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Pohjoismaiset asuntolainamarkkinat yhdentyvat

Luet jarjestyksessdan Hypon 50:ttd asuntomarkkina-analyysia. Rahoitusneuvos Matti Inha aloitti
analyysien tekemisen ja olemme tarkastelleet kasvukeskusten markkinatilannetta sadannoéllisesti
nelji kertaa vuodessa kesasta 2002 lahtien. Juhlakatsauksessa katsomme Suomen
asuntomarkkinoiden tilan lisdksi muita Pohjoismaita. Kotoisten asuntomarkkinoiden suuntaa
maadraa jatkossa omien padtostemme lisdksi entistd vahvemmin kansainvalisten
rahamarkkinoiden kehitys. Lansinaapureidemme asuntolainamarkkinoiden tapahtumista voi
ennustaa suuntaa myos meille.

Hypon analyysi vallitsevasta kotimaisesta tilanteesta alkusyksyn asuntomarkkinoilla kohenee
hieman, mutta jaa kuitenkin selvasti miinukselle -147,5 pisteeseen (-14,75 %), koska suomalaista
kansantaloutta koskevat suuret konkreettiset pdatokset antavat edelleen odottaa itsedan.
Luottamuksen koheneminen on avainsana, joka avaisi monta lukkoa.

Suomen kehitys kulkee hiljalleen lahemmas pohjoismaisia asuntolainamarkkinoita, joissa pitkista
asuntolainoista maksetaan padasiassa vain korkoja. Kansallisena ylpeydenaiheena ollut lainojen
poismaksu vahenee, koska kalliiden hintojen kasvukeskuksissa rahat eivat riitd seka korkoihin ja
lyhennyKksiin ettd elamiseen. Toisaalta erityisesti Ruotsissa pyritdan kdynnistamaan uudelleen
lahes kokonaan kadonnutta asuntolainojen lyhennysten maksukulttuuria, jotta velkaantuminen
pysyisi hallinnassa. Pohjoismainen malli 16ytynee ndiden kahden kehityksen valistd kansallisten
erityispiirteiden mukaisesti.

Metropolisoituminen ja eriytyminen jatkuvat

Ennusteiden mukaan kaupungistuminen jatkuu. Suomessa lahes miljoona ihmista vaihtaa uuteen
osoitteeseen vuosittain. Kaupunkien kasvu ja metropolisoituminen jatkuvat myos muissa
Pohjoismaissa, vaikka esimerkiksi Ruotsissa kehitys onkin edennyt paljon meitd pidemmalle.

Suurissa kaupungeissa kauppa kdy ja hinnat pysyvat korkeina. Ero erityisesti taantuviin
paikkakuntiin kasvaa. Se nakyy myds asuntolainamarkkinoilla.

Suomen 100 miljardin euron asuntolainakannasta vasta noin kolmannes on rahoitettu katetuin eli
vakuudellisin joukkovelkakirjoin. Kaikkien pohjoismaalaisten kotitalouksien noin 1 100 miljardin
euron asuntolainakannasta vakuudellisin joukkovelkakirjalainoin katettu osuus on jo paljon
suurempi, yli 700 miljardia euroa eli noin 65 prosenttia. Euroopan tasolla ndiden
joukkovelkakirjojen kokonaiskanta lahestyy jo 3 000:ta miljardia euroa.

On selvaa, ettd kansainvéliset sijoittajat tarkastelevat jatkossa entistd tarkemmin sitd, millaisia
asuntoja ja kiinteist6ja rahoituslaitokset luotottavat. Vakuuden likvidiysvaatimusten mukaisesti
toisten kohteiden riskit arvioidaan pienemmiksi ja toisten suuremmiksi. Rahoituslaitosten
jalleenrahoituksen hinta vaihtelee myds sen mukaisesti, koska tie vie pelkasta talletus- tai
bondirahoituksesta kohti monipuolisempaa rahoitusrakennetta. Suomalaiset pankitkaan eivat voi
perustaa lainanantoaan pelkastdan talletusrahoituksen varaan. Markkinaehtoisen rahoituksen
osuus kasvaa kaikilla - yhtidmuodosta ja koosta riippumatta.
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Suomen kehitys kulkee hiljalleen lahemmas pohjoismaisia asuntomarkkinoita, joissa pitkista
asuntolainoista maksetaan padasiassa vain korkoja. Kansallisena ylpeydenaiheena ollut lainojen
poismaksu vihenee, koska kalliiden hintojen kasvukeskuksissa rahat eivat riita korkojen ja
lyhennysten lisdksi muuhun eldmiseen. Ruotsissa pyritddn toiseen suuntaan, silla sielld pyritaan
kdynnistimaan uudelleen asuntolainojen lyhennyskulttuuria, jotta velkaantuminen pysyisi
hallinnassa. Poismaksukulttuuri ehti Ruotsissa kadota ldhes kokonaan. Pohjoismainen malli
l6ytynee ndaiden kahden kehityksen valistd kansalliset piirteet huomioiden.

Riskipainopolitiikassa yllattdava suunta

Pohjoismainen kehitys vie rahoituslaitoksia myo6s siihen suuntaan, ettd asuntolainojen
riskipainoja pyritdan nostamaan ja yhdenmukaistamaan erityisesti ns. sisdisten luottoluokituksen
mallien sisilla. Ruotsissa haetaan niin viranomaisten kuin pankkialankin voimin malleja, joilla
riskipainot kyetdan nostamaan 20-25 prosentin tasolle. Samat toimet etenevat myds Tanskassa ja
Norjassa.

Suomessa suunta on toinen. Markkinoiden mallioppilas on joutunut jopa yllattavaan tilanteeseen.
Konservatiivinen riskipainopolitiikkamme onkin kohta Pohjoismaiden liberaalisin.
Keskimaardinen 10 prosentin tasomme on tuplasti kevyempi kuin muissa Pohjoismaissa.

Kaupungistuminen ja metropolisoituminen tarkoittavat sita, ettd asiakkaiden valiset erot
korostuvat. Samaan aikaan rahoittajapankkien vilinen kilpailu laskee marginaaleja, Suomessakin
viime vuoden marginaalihuipuista on tultu alas jo merkittavasti ja suunta jatkuu suurissa
kaupungeissa.

Alhainen lyhentyvyyskulttuuri, alhaiset riskipainot, alhaiset marginaalit ja alhainen
uusasuntotuotannon maara kasvukeskuksissa ovat vauhdittaneet pohjoismaisten kotitalouksien
asuntolainavelkaantumista usean vuoden ajan. Nyt tdhdn yhdistelmaan on heratty. Yhdistelma on
pahimmillaan myrkkypilleri, joka voi heiluttaa koko Pohjoismaista pankkijarjestelmaa.
Vastaladkkeet ovat selvat: kohtuullisesti lyhentyvat asuntolainat, yndenmukaiset riskipainot,
terveet marginaalit sekd kysyntdd paremmin vastaava kohtuuhintainen ja monipuolinen
uusasuntotuotanto. Rohkeus toteuttaa tarvittavat muutokset puuttuu.

Asuntokauppa kdy kaupungeissa, nyt on ostajan markkinat

Tunnelma suomalaisten kasvukeskusten asuntomarkkinoilla on odottava. Nyt on asunnonostajan
markKinat, silla vallalla on monia epavarmuutta voimistavia tekijoita.

Suomi kamppailee heikentyvan tyo6llisyysasteen ja kasvavan kestavyysvajeen kanssa.
Suuryritysten yt-neuvotteluissa on yha useammin siirrytty lomautuksista irtisanomisiin. Maan
hallituksen kyky tehda paatoksia ennen tulevia vaaleja on kysymysmerkki ja eldkeneuvotteluissa
syksy tuntuu kestavan. Kansainvilisia suhteita rasittavat Ukrainan kriisin jatkuminen ja
talouspakotteet.

Hypon analyysi vallitsevasta kotimaisesta tilanteesta alkusyksyn asuntomarkkinoilla kohenee
hieman, mutta jaa kuitenkin selvasti miinukselle -147,5 pisteeseen (-14,75 %), koska suomalaista
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kansantaloutta koskevat suuret konkreettiset paiatokset antavat edelleen odottaa itsedan.
Luottamuksen koheneminen on avainsana, joka avaisi monta lukkoa.

Minihallitusneuvotteluissa tehty paatos valtion vayldinvestointien sitomisesta kaupunkien
tonttikaavoitukseen ja asuntotuotantoon on merkKki siitd, ettd pddkaupunkiseudun ja Tampereen
asuntomarkkinoiden rakenteellisia ongelmia pyritddn viimein ratkaisemaan.

Kaikenlaisia uusia asuntoja pyritddn saamaan nyt rakenteille, mutta ndma ratkaisut tuovat
helpotusta aikaisintaan vuodesta 2016 eteenpdin. Tehdyt paatokset eivat lisdksi yksin riita
saamaan aikaan positiivista kddnnetta kasvukeskusten asuntomarkkinoilla, vaan tarvitaan myos
luottamusta ja uskallusta tuottaa, ostaa ja korjata seka rahoittaa asuntoja.

Luottamus ja uskallus ovat tyollisyyskehityksen varassa, ja tulevan talven nakymat ovat
epavarmat. Suomi kamppailee heikentyvan tyollisyysasteen ja kasvavan kestdavyysvajeen kanssa.
Syksya kohden suuryritysten yt-neuvotteluissa on yha useammin siirrytty lomautuksista
irtisanomisiin.

Valtion puolelta tarvitaan nyt ryhtiliikettd, jotta annetut lupaukset viedaan kaikilta osin
toteutukseen eduskuntavaalien ldheisyydestd huolimatta. Mahdollinen valtion luottoluokituksen
heikentyminen ei ainakaan kohentaisi asuntomarkkinoiden kaipaamaa luottamusta.

Keskimaaraiset hinnat eivat kerro koko totuutta

Hypon niakemys kasvukeskusten asuntomarkkinoiden tulevaisuudesta on toistaiseksi neutraali ja
odottava. Seuraavat kuukaudet kertovat paljon siitd, millaiseksi muodostuvat vuoden 2015
asuntomarkkinat.

Padkaupunkialueella ja suurissa keskuskaupungeissa kysynta jatkuu, koska ihmiset muuttavat
taantuvilta paikkakunnilta kasvukeskuksiin ja kaupunkien sisdinen muuttoliike kasvaa. Uskoa
oman tai sijoitusasunnon ostamiseen ihmisiltad 16ytyy, silla rahoittajilta haetaan jatkuvasti
lainapaatoksia, vaikkei ostokohdetta ole viela 16ytynyt. Kiinnostuksen kohteet vaihtelevat
kuitenkin suuresti.

Asuntomarkkinoilla paras tilanne on dinkkuuntuneilla sinkuilla, jotka etsivdt isompaa yhteista
asuntoa ja omistuksessa kummallakin jo pari pienempaa suhteellisen velatonta asuntoa
kasvukeskuksessa. He ovat markkinoiden voittajia tina paivana. Valinnanvaraa ja
mahdollisuuksia riittda.

Keskimaaraiset kauppahinnat tai keskimaardinen kysynta ei kerro markkinoista todellista kuvaa.
Padkaupunkiseudulta ja suurista keskuskaupungeista 16ytyy markkinataskuja, joiden olemassaolo
ei tilastoista aukene. Ne on vain tiedettava.

Euroopan keskuspankin yllattava paatos laskea ohjauskorkoaan ja lisdata muita toimia luo nyt
pohjaa positiiviselle suunnanmuutokselle. Tyopaikkojen lisddminen, uusasuntotuotannon
kasvattaminen ja ihmisten luottamuksen parantaminen toisivat vakautta, jota kipeasti kaivataan
kasvukeskuksissa. Suunnan kdantyminen ei ole kiinni rahoituksen saatavuudesta. Euroalueen
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talouskehitys nakyy heti Suomen viennissa. Ukrainan kriisi on télla hetkella kuitenkin se suurin
uhkakuva.

Suomen asuntomarkkinoilla suuri kuva on pysynyt ennallaan. Kaupungit vetavat viake3, ja ihmiset
tarvitsevat asuntoja. Jos uusien asuntojen rakentaminen ei lisidnny, paine kasvaa entisestaan
vanhoissa asunnoissa. Tarve kohdistuu kaikenlaisiin asuntoihin eli myds vuokra-, osaomistus- ja
asumisoikeusasuntoja pitdisi rakentaa tarjolle huomattavasti lisda, jotta asuntomarkkinoidemme
ennustettavuus ja monimuotoisuus sdilyvat myos tulevaisuudessa. Asumisuran olisi hyva voida
kulkea nadiden kaikkien asunnonhallintamuotojen kesken jouhevasti. Vuokralta omistusasuntoon
ja omistusasunnosta vuokralle oman tilanteen mukaisesti.

Suomessa pankkimarkkinoiden eriytyminen jatkuu

Asuntolainojen marginaalit laskevat rahoittajapankkien kovan kilpailun johdosta
paakaupunkiseudulla ja kasvukeskuksissa. Kysymykset siitd, kuka, missa ja millainen kohde,
madraavit lainaehdot ja lainamarginaalin. Marginaalihaarukka pysyy levednd, mutta
padkaupunkiseudulla ja Tampereella voidaan neuvotella jo nollalla alkavista marginaaleista.
Lainanhakijan yksil6llinen maksukyky ja vakuudet seka paikkakunnan yleiset ndkymat
ratkaisevat yha useammassa tapauksessa lainamarginaalin suuruuden ja muut lainaehdot.

Oman hankkeen realistisuus eli oikeankokoinen ja -hintainen asunto,
omien taustojen vahvistaminen seki hyva valmistautuminen
lainakeskusteluun pankkien kanssa ovat ratkaisevan tarkeita.
Kannattaa miettid myds omaa ennustetta siitd, miten tilanne muuttuu
10-15 vuodessa ja kysya tulevaisuutta koskevia nikemyksiid myoés
pankin lainaneuvottelijalta. PankkKi ei voi menna valittijan selan
taakse tissa asiassa.

Ensiasunnon ostajilla korostuvat ASP-ennakkosdastot, vanhempien rooli ja lisivakuudet.

EKP:n tuoreen paiatoksen mukana markkinakorot laskevat yha jonkin verran, ja ennen kaikkea ne
pysyvat toistaiseksi kaikkien aikojen alhaisimmalla tasolla. Oman rauhallisen y6unen vuoksi ldhes
olemattomaan korkotasoon ei kuitenkaan saa tuudittautua.

Stressitesti viranomaisten ohjeiden mukaisesti kuuden prosentin korkotasolla ja 20-25 vuoden
laina-ajalla kannattaa tehda ja peilata testin tulokseen omaa eldmantilannettaan. Eli jos kuuden
prosentin korolla tulisi vaikeuksia selvitd, hanke on omiin resursseihin ndhden liian suuri ja/tai
kohde liian kallis. Jos taas laskelma nayttaa kovin helpolta, niin laina-aikaa kannattaa lyhentaa.
Silla tavoin saa rakennetuksi luontaisen puskurin, ja pahinta mita voi tapahtua on se, etta
asunnosta tulee velaton suunniteltua nopeammin.

Ylivelkaantumisen valttdmiseksi voi tehda yksinkertaisen happotestin: Pystytké maksamaan
kaikista veloistasi vahintdaan korot, jos jaat tyottomaksi tai tyokyvyttomaksi? Jos et, niin vihenna
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velkojasi ylimaaraisin lyhennyksin ja jos kyll4, niin jatka velkojesi lyhentdmistd samalla tavalla.
Nyt on alivelkaantumisen aika. Ylivelkaantuminen on out.

On hyva huomata, ettd ASP-jarjestelma antaa ensiasunnon ostajille automaattisen suojan korkojen
nousun varalta. Sen rinnalla oikeus ansiosidonnaiseen tydttomyysturvaan ty6ttdmyyskassan
jasenena pidentda kykya maksaa korkoja. Molemmat ovat tarkeita, jotta saa jatkaa asumista
omassa kodissa myds vaikeuksien pitkittyessa. Lisdksi on hyva harkita myos muita lisdturvaa
antavia tuotteita.

Missddn tapauksessa ei pidd ajautua kahden velkaisen asunnon loukkuun. Ensin
vanhan asunnon myynti, sitten pankista sitova luottopaités uuden asunnon
rahoittamiseen ja vasta sen jilkeen allekirjoitus sitovaan ostositoumukseen.

Johtopaatokset markkinatilanteesta

Padkaupunkiseudun ja kasvavien kaupunkien ongelmat syvenevit, jos uusien asuntojen tuotantoa
ei saada lisattya. Muuttoliike jatkuu eli ihmisten tarve asunnoista kasvaa entisestaan.
Rakentaminen on alavireistd, joten uusien asuntojen tarjonta supistuu ja kysyntdpaine siirtyy
vanhoihin asuntoihin. Muualla Suomessa jatkuu asuntovarallisuuden kaupallisen arvon tasainen
alentuminen. Paikalliskasvukeskukset vahenevat, taantuvien paikkakuntien maara kasvaa.

Vaki muuttaa tyon perdssa metropolialueelle ja isoihin kasvukeskuksiin. Se eriyttda
asuntomarkkinoita, eikd ennusteissa loppua ndy. Kehitys on samanlainen kaikissa Pohjoismaissa.
Suomi ei ole immuuni kaupungistumiselle. Pdinvastoin. Suomesta puuttuneita luontaisia
perusteita koko maan kattavalle yhdyskuntarakenteelle on yllapidetty tukitoimin 60 vuotta. Nyt
ndma toimet ovat monella tapaa tulossa tiensd padhan. Tilanteeseen on herattava.

Metropolialueen asunnoissa on laaja hintahaarukka. Jos halutusta asunnosta ei
padsta hintasopuun, l6ytyy varmasti ajan kanssa toinen vaihtoehto. Kalliista
asunnoista Helsingin seudulla ei ole minkdinlaista pulaa. Katse kannattaakin
suunnata kantakaupungin sijasta lahialueille ja 1dhiéihin. Jarkitrendi on paivin
sana.

= Asuntoa vaihdettaessa ensin vanhan velkaisen myynti, sitten vasta uuden hankinta.
= Tinkimisvaraa loytyy lahes kaikista asuntotyypeista.

= Hyvin hoidetuista ja teknisesti hyvadssa kunnossa olevista rivi- ja kerrostalokohteista
kannattaa tinkid rohkeasti 5-10 prosenttia pyyntihinnasta - heikommin hoidetuista ja
teknisesti huonossa kunnossa olevista kohteista on tingittdva enemman ja
valmistauduttava myds huolehtimaan korjaustoimista.

= Entistd harvempi ostajista on niin "kadteva kadsistadn”, etta tienaisi itselleen korjaamalla
kohteen omin voimin - varsinkin kun korjaamisen sadnnoét ovat aiempia vuosi
vaativammat. Kannattaa olla_inhorealisti tdssa kohtaa.

= Oman hankkeen realistinen talousarvio ja varautuminen kalliimpiin
asumiskustannuksiin ovat tarkeita.
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= Korot ovat ldhes olemattomat, joten asuntolainan kuukausimaksut on hyva kayttaa
lainan nopeaan lyhentdmiseen. Korkojen muutokseen on aina syyta varautua itselle
sopivalla tavalla.

Suositukset asunnon ostajalle

On syyta tarkasti ja huolellisesti suunnitella uuden osto / vanhan myynti sekd samalla kilpailuttaa
kaikki pankkipalvelut asuntolainan rinnalla asuntolainakeskusteluun hyvin huolellisesti
valmistautuen. Erityisesti kasvukeskuksissa rahoittajapankkien kilpailu kiristyy, joten oman
hankkeen tarkka miettiminen voi tuottaa edullisen lopputuloksen. Asuntolainaa kannattaa kysya
useasta pankista ja vaatia pankin edustajalta todennettua itsendistd ja riippumatonta nayttoa
myos asuntokauppaosaamisesta (esim. LKV). Pankki ei voi menna valittijan selan taakse.

Asuntolainasuhde kestda usein pidempaan kuin avioliitto. Pidd se mielessa.

HALUATTE SNS OSTAA TEEMME TEILLE
SUSILUOLAN JA TEILLA RAHOITUS -
ON KOLME MAMMUTIN SUUNMMNITELMARN .

SYOKSYHAMMASTA
SAASTOJA 2

Neuvo 1: Varo kahden asunnon loukkua Neuvo 2: Varmista rahoitus ennen kuin
sitoudut uuden ostoon
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Hypon analyysi

Hypon asuntomarkkina-analyysin keskeiset muuttujat

1.
2.
3.
4,

Kysynta / tarjontatilanne

Korkotaso: kokonaiskorko ja marginaalitaso + korko-odotukset
Asuntojen hintataso, nimellinen ja reaalinen (suhteessa tuloihin)

Muut tekijat kuten tyottomyys, verotus, laina-ajat, rahoituksensaatavuus,

vakuusarvostus, tukijarjestelmat, kuluttajien odotukset/kayttadytyminen ym.

Kysynta / tarjonta: painoarvo 40 %

Asuntomarkkinat ovat epdvarmuuden oloissa jadhtyneet, mutta "ketkuttelevat” edelleen
erityisesti kasvukeskuksissa. Nopeaa muutosta parempaan tai huonompaan ei ole
ndkopiirissd ainakaan kasvukeskuksissa. Tuoreet jatti-investointipaatokset pk-seudun ja
Tampereen liikenneinfraan kytkettyind asuntotuotantoon ovat kuitenkin pitkdan
odotettu konkreettinen lupaus paremmasta. Kaikenlaisten uusien asuntojen
tuotantomadria pyritadn nyt kasvattamaan selvasti aiemmasta. Tama nakyy
markkinoilla kuitenkin aikaisintaan vuodesta 2016 lihtien edellyttien, etti kaikki
asuntotuotantoketjun osaset nyt aktivoituvat ja huolehtivat omasta osuudestaan.

Tarvitsemme velattoman likvidin, hyviakuntoisen asuntovarallisuuden kasvattamista eli
asuntolainojen ja muiden asuntovakuudellisten lainojen lyhentamista, kysyntaa
vastaavaa uusasuntotuotantoa ja korjausrakentamista ensisijaisesti pk-seudulle ja
Tampereelle sekd muihin kaupunkeihin. Tarjonnan lisdys ja korjaustoimet on
kohdennettava sinne, missa voidaan suurella varmuudella olettaa olevan monipuoliset ja
toimivat asuntomarkkinat myos 10-15 vuoden aikajanteelld. Nyt tihidn vaatimukseen
on vihdoin vastattu, mutta yhtain asuntoa ei ole vield tuotettu. Kokonaisuus on
Kkuitenkin nytkihtanyt yhden merkittivan askeleen oikeaan suuntaan.

Epdvarmuuden oloissa kaikenlaisten asuntojen tuotanto on jadnyt jalkeen tavoitetasoista
ja uusien myymattémien asuntojen maara on selvasti kasvanut pk-seudulla -
kasvukeskusten perusongelma on uusien asuntojen liian korkea hintataso
suhteessa asunnonostajien ostokykyyn ja -haluun.

Asunnon myyntia ja ostoa seka luottopaatoksia harkitaan tarkkaan - asuntokaupan
ketjut ovat pitkia ja kuntarajatkin ylittadvia - vaikeinta on myyda vanha ja
huonokuntoinen omakotitalo taantuvalta paikkakunnalta ja 16ytia omaan
maksukykyyn niahden sopivan hintainen uusi kerros- tai rivitaloasunto
kasvukeskuksesta.

Euron Kkriisi ei ole vaistynyt, mutta pohjakosketus tuntuu olevan takana - huomio on
siirtynyt Eteld-Euroopasta kestdvyysvajeen, velkaantumisen ja kilpailukykyongelmien
kanssa kamppailevaan Suomeen. Ukrainan Kriisi ja talouspakotteet ovat arvaamaton
tekija. Suomessa hallituksen kyky tehda paatoksia ennen eduskuntavaaleja on
kysymysmerkki. Talous- ja valtapoliittinen epidvarmuus jatkuu.

Vaikutus markkinoihin -4 (edellisella neljannekselld Q2/2014 vaikutus oli -5)
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Korkotaso: painoarvo 35 %

Korkoelvytys on viety jo lahes "tappiin saakka” ja lisdtoimia valmistellaan. EKP laski
yllattden ohjauskorkoaan ja paatti lisdtoimista. Tdima on laskenut markkinakorkoja
selvasti: nyt 12 kk euribor 0,35 % ja 6 kk 0,19 %. Tasot ovat superalhaiset kun muistaa,
ettd vuonna 2008 asuntolainojen yleisin viitekorko 12 kk euribor oli korkeimmillaan 5,39
%. Primekorot ovat ndihin nihden edelleen "katossa". Tdma osoittaa selvisti, ettd
kuinka ongelmallisia primekorot ovat asuntolainojen viitekorkona.

Finanssialan lisdsaantelyn ja kannattavuusvaatimusten vaikutukset on nyt varsin
kattavasti tiedossa ja konkreettisesti my0s arvioituna. Luottojen ja muiden
pankkituotteiden ehdot ja hinnat ovat jatkossa aiempaa selvemmin asiakas- ja
paikkakuntakohtaisia. Asuntolainojen marginaalihaitari on pysyvasti leved 1,00-2,00
prosenttia, mutta taloustilanteen parantuessa se kapenee kasvukeskusten sisilla. Erot eri
paikkakuntien valilld ovat tulleet jaddidkseen. Kasvukeskuksissa saa paremmat
tarjoukset seki lainoista etti talletuksista. Kilpailu asuntolaina-asiakkaista
viahenee kasvukeskusten ulkopuolella. Talletusasiakkaista sen sijaan kilpaillaan
koko maan tasolla jatkossa aiempaa tiukemmin. PanKkit eivit voi jatkossa laskea
toimintaansa lihes nollakorkoisen talletusvarainhankinnan varaan. Varat siirtyvit
nopeasti parempituottoisiin ldhteisiin katevisti sihkoisten kanavien yli.

Talletuskilpailun rinnalla kaikkien pankkien varainhankinta myos kansainvalistyy koosta
ja yhtiomuodosta riippumatta. Uudessa pankkisdantelyssa lisattava sijoittajavastuu nostaa
sijoittajan tuottovaatimuksia, jolloin pankkien varainhankintakustannukset nousevat ja se
nakyy luottojen hinnoittelussa. Hyvit pankit hyvien kasvunidkymien kera saavat
rahoitusta edullisemmin. Huonot pankit heikkojen kasvunidkymien kera maksavat
rahoituksestaan enemman. Kilpailu kasvukeskuksissa Kkiristyy ja kohdistuu
erityisesti maksukyKkyisiin ja likvidit vakuudet omaaviin asiakkaisiin.

Edessi on tilanne, jossa kasvukeskuksen maksukykyinen asiakas saa erittiin
hyvilld vakuuksilla lainaa jopa alle 1 prosentin marginaalilla, ja taantuvan
paikkakunnan heikomman maksukyvyn omaava asiakas epalikvideilla vakuuksilla
joutuu maksamaan lainastaan jopa yli 2 prosentin marginaalia, jos ylipadtdnsa saa
lainaa.

Kun suurin osa marginaalista menee varainhankinnan ja sddntelyvaatimusten katteeksi,
pysyy lainaaminen itsessaan heikosti kannattavana liiketoimintana - varsinkin alhaisten
markkinakorkojen aikana. Osa pankeista voi miettid asuntolainaamisen merkittivia
supistamista tai ryhtyy lainaamistoiminnan merkittiviin tervehdyttimistoimiin.
Tama ndkyy konttoriverkoston karsimisena ja erityisesti paikallisien pankkien
fuusioitumisena.

Marginaalien nousun lisdksi sdantely on tervehdyttinyt omarahoitusosuusvaateita ja
lyhentdnyt laina-aikoja. Se kaventaa asunnonostajien ostokykya - erityisesti ensi kertaa
omistusasuntomarkkinoille tulevilla asiakkailla. Vanhempien taloudellisen aseman
merkitys on kasvanut. Tamidn vuoksi ASP-jarjestelmada tulisi kehittda niin, ettd
antaa kaikille ensiasunnon ostajille taustastaan riippumatta mahdollisuuden valita
omistusasuntopolku - jos niin haluaa. ASP-jidrjestelman alaikaraja tulisi laskea 18
vuodesta 15 vuoteen.

Asuntolainaamisen reaalihinta on kuitenkin edelleen Euroopan edullisimmalla tasolla -
erityisesti pk-seudulla ja Tampereella - mutta suunta on vahvasti eriytyva ja ehdot
kiristyvat varsinkin kasvukeskusten ulkopuolella. Pankkitoiminta kaupungistuu.
Kaupunkilainen asuntolaina-asiakas ei suostu subventoimaan taantuvan
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paikkakunnan asuntolaina-asiakkaan saamia marginaalitarjouksia, eiki taantuvan
paikkakunnan talletusasiakas suostu puolestaan subventoimaan kaupunkilaisten
saamia talletustarjouksia. Paikkakunta- ja pankkiuskollisuus joutuu testiin,
erityisesti kasvukeskusten ulkopuolella.

Asuntolaina-asiakkaiden maksukyvyn stressitestilaskelmissa kdytetdan vakiintuneesti 6
prosentin kokonaiskorkotasoa. Nykyisessa korko- ja toimintaymparistossa olisi hyva
miettid tuon tason alentamismahdollisuuksia. Uusi taso voisi olla 5 prosenttia. Se olisi
edelleen konservatiivinen, mutta ajassa elavd. Tarkeintid on kuitenkin huolehtia siita,
ettd suomalaisten sdntillinen lainojen lyhennyskulttuuri sdilyy tulevaisuuden paineista
huolimatta.

Vaikutus markkinoihin +7,5 (edellisella neljanneksella Q2/2014 +7,0)

Asuntojen hintataso: painoarvo 15%

Kasvukeskuksissa ja niiden liepeilld asuntoaloitukset ovat jddneet jalkeen tavoitetasoista
heikkojen talousnakymien vuoksi. Erityisesti pienten, uusien ja vanhojen asuntojen
hintataso pysyy korkeana, koska markkinamekanismi ohjaa kysynnén niihin -
"Tukholman tauti” jyllaa Helsingin metropolialueella ja "Helsinki-syndrooma” muissa
kasvukeskuksissa. Tuoreet liikenneinfrapiitokset ovat lupaus paremmasta, mutta
vaikuttavat vasta vuodesta 2016 eteenpain.

Puute kasvukeskusten kohtuuhintaisista uusista perhe-asunnoista ja pienista asunnoista
ei helpotu - vanhat kolmiot ja neliot ovat alkaneet kiinnostaa, myos
rivitaloasuntojen suhteen on pientd "pohinda” aistittavissa.

Omakotitalomarkkinat ovat suurten murrosten edessa. Suurin osa omakotitaloista on
tulevaan kysyntdan ndhden vaarassa paikassa. Lisdksi ne ovat vanhoja ja niiden
korjaustarve on iso tuntematon tekija. Koko suomalaisen asuntokannan korjaustarpeen
(korjausvelka) arvioidaan olevan luokkaa 20 miljardia euroa. Tasta valtaosan n. 12
miljardia euroa arvioidaan kohdistuvan omakotitaloihin. Tédtd taustaa vasten
omakotitalojen tekniseen kuntoon liittyvia sidntelymaarayksia tulisi pikemminkin
kiristda kuin helpottaa. Vihimmaistaso on se sama mita kerros- ja rivitaloasunto-
osakeyhtidiltd vaaditaan. Maaseudun "mummonmokit” ovat asia erikseen.

Asuntorahastojen toiminta on pitdnyt osaltaan uudisasuntotuotantoa kdaynnissa. Tama
antaa puolestaan tilaa muille toimijoille vanhojen asuntojen kaupassa - se on hyva asia
muun muassa ensiasunnon ostajien ja pienempaa asuntoa etsivien senioreiden kannalta.
Samaan suuntaan vaikuttaa muiden asuntosijoittajatahojen aktiivisuuden jadhtyminen -
varsinkin korjausvelkaisten asunto-osakeyhtiéiden kohdalla. Asiansa hyvin ja
pitkdjanteisesti hoitaneet asunto-osakeyhtiét korjaavatkin nyt potin.

Kasvukeskuksissa vanhojen asuntojen hinnat - asuntotyypista ja asuinalueesta riippuen -
pysyvat korkealla uusien asuntojen kroonisen alitarjonnan vuoksi. Asuntoyhtidissa jo
tehtyjen remonttien rahoitusratkaisujen tarkat ehdot ja jaljella olevan korjaustarpeen
ottaminen huomioon ovat erittdin tirkea asia. Isinnditsijoiltd on vaadittava
ajantasaiset tiedot ja nikemykset tulevasta. Isdnnéitsija on monella tapaa asunto-
osakeyhtion keulakuva. Hyvi isanndéitsija on palkkansa ansainnut. Huono tulee
hyvin Kkalliiksi.

Kuluttajan asunnonostokyvyn ja -halun heikentyessa luottamus tulevaan on edelleen
epavarmalla pohjalla ja ndkymaét ovat "turtuneet” mollivoittoisiksi — tdima voi olla edelleen
arvaamaton tekijd, vaikka pienid piristymisen merkkeja pyritdankin siella taalla
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nakemaan. Tyollisyyskehitys ratkaisee sen mihin suuntaan asuntomarkkinat
kasvukeskuksissa kehittyvat tulevan talven aikana.

Ratkaisun avain pitkalld aikavalilla on asumisen sddntely- ja tukikuplan maaratietoinen
puhkaiseminen normi- ja tukisavotan avulla. On l6ydettava hallitus- ja oppositiorajat
ylittdva asuntopoliittinen kokonaisndkemys pitkélle tulevaisuuteen niahden, kaavoitettava
lisdd maata asuntotuotantoon sielld missa asukasmaarat kasvavat, saatava joustavuutta,
innovaatioita ja kilpailua kaupunkiasuntotuotantoon seka huolehdittava terveen
asuntolainoituksen, korjausrakentamisen rahoittamisen ja RS -rahoituksen edellytyksista.
Tarkeid suomalaiseenkin asuntorahoitukseen liittyva asia on asuntolainojen,
asunto-oy-lainojen ja rs-lainojen riskipainot. Riskipainojen tulisi olla samalla
tasolla kaikissa pohjoismaissa.

Muualla Suomessa hintataso on kddntynyt asuntotyypista ja asuinalueesta riippuen
hitaaseen, mutta pysyvaan liukuun - paitsi todennakoisissa sote- ja kuntauudistuksen
voittajakunnissa, joissa on edessa "Helsinki-syndrooman” pahentuminen, epdvarmuus
sote- ja kuntauudistuksen jatkosta jarruttaa tarvittavia paikallisia
asuntotuotantoratkaisuja. Muutto taajamiin takkuaa muuallakin Suomessa.

Puoluerajat ylittdnyt sote-ratkaisu luo kuitenkin yhden tarkedn pohjan tulevaisuuden
asuntomarkkinoille. Ne rakentuvat valtaosin pk-seudun ja Tampereen sekd muutaman
muun ison kaupungin varaan. Paatetyt liikkenneinfrainvestoinnit vahvistavat puolestaan
pk-seudun metropolialueen ja Tampereen ongelmien ratkaisumahdollisuuksia.
Kokonaisuus on nytkidhtanyt ison askeleen eteenpain, mutta paatosten
konkreettiset vaikutukset niakyviat asuntokaupassa ja asuntojen hinnoissa vasta
my6hemmin.

Vaikutus markkinoihin -10,0 (edellisella neljannekselld Q2/2014 -10,0)

Muut tekijat: painoarvo 10 %

Talouskasvua ei ole saatu aikaan - tarvittava paatoksenteko on jumiutunut
eduskuntavaalien laheisyyden vuoksi. Ainoa valopilkku on pk-seudun ja Tampereen
liikenneinfrastruktuurihankkeet. Muut vieldkin merkittdivimmat paatokset -
eldkeuudistus, kestavyysvaje ja kilpailukyky - antavat edelleen odottaa itsedan.
Epaonnistuminen ndiden paitdésten tekemisessa voi viedd maton myos
asuntomarkkinoiden alta.

Ukrainan Kkriisi on avoin haava kansainvalisissa suhteissa. Inhimillisen hadan lisaksi
pakotteet ja vastapakotteet uhkaavat vakavasti tydllisyytta ja talouskasvua.

Tyo6n ja palveluiden tarjonta keskittyy kasvukeskuksiin, mutta asumisen jarjestyminen on
ongelma - huonoille taloudellisille ajoille luontaisen muuttovirran pidattelyvaikutus on
kyseenalaistettu asuntomarkkinoiden eriytymisen vuoksi - osalle tyon perdssa
muuttavista vanha asunto on "pallo jalassa” - kasvukeskuksessa on edessi alivuokra-
asuntoputki, vaikka toiveet olisivat oman vuokra- ja omistusasumisen puolella.

Omistusasumista ja asuntovelan ottamista kohdellaan edelleen ei-toivottavalla otteella,
mutta kohtuuhintaisia vuokra-asuntovaihtoehtoja ei kyetd saamaan aikaan - ei ainakaan
ilman erilaisten suorien ja piilotukimuotojen kdyttdmista - erilaiset tuet valuvat
vuokrahintoihin ja erilaiset vahennykset vahentdvat verotuottoja. Tarvitsemme
kaikenlaista asumista, jotta kaupungistumisen haasteet ovat hallinnassa. Asuntojen
hallinta- ja rahoitusmuotojen monimuotoisuus ja tasapuolinen kohtelu on avain
kaupungistumisen hallintaan.
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= Asuminen on jdrjestettdva. Ratkaisua haetaan kantakaupungin ulkopuolelta,
hyvamaineisista lahidista ja "pendeldintialueilta”. Jarkitrendista on tullut uusi muotitrendi
pakon sanelemana. Asuntosijoittajat puolestaan etsivat parempia tuottoja. Tulevaisuuden
haasteena on alueiden leimaantumisilmion voimistuminen - lahiéiden eriytyminen on
hiipiva, mutta jatkuvasti voimistuva ilmio.

= Rahoituksen saatavuus on ollut talouskasvun ja asumisen jarjestamisen lisdjarru - uusi
normaali - on tarkeatd pitdd suomalainen asuntolainajirjestelma terveena mutta
kdynnissa ja kasvussa. Sopeutuminen uusiin pelisdant6ihin on vienyt aikansa, mutta
kannattaa pitkéalla aikavalilla. Asuntorahoituksen lisdkiristykseen ei ole enda tarvetta.
Tarvitsemme lisdd hyvakuntoisia asuntoja kasvukeskuksiin ja niiden tuottamisen ja
ostamisen sekd korjaamisen rahoittamista.

= Asumisen suhteellinen kallistuminen pakottaa vihentdmain muuta kulutusta. Se on jo
hidastanut talouskasvun aikaansaamista entisestdan. Trendi ndyttaa jatkuvan.
Suomalainenkin asuntolainajarjestelma joutuu katsomaan itsedan tulevaisuuden peiliin.
Edessi on isoimpana kysymykseni se, kuinka turvata suomalaisen
asuntolainajirjestelmin tirkein ominaisuus - sintillinen lyhennyskulttuuri.

Vaikutus markkinoihin -10,0 (edelliselld neljanneksella Q2/2014 -8,5)
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Hypon Kuumemittari Q3/2014

Hypon analyysi vallitsevasta markkinatilanteesta kohenee hieman ylospdin, mutta jdd kuitenkin
selviisti miinukselle -147,5 pisteeseen (-14,75 %), koska suomalaista kansantaloutta koskevat suuret
pddtdkset antavat edelleen odottaa itseddn. Luottamus kasvukeskusten, erityisesti pk-seudun ja
Tampereen asuntomarkkinoiden rakenteellisten ongelmien ratkaisun osalta on herdtetty
pddtettyjen liikenneinfrastruktuurihankkeiden avulla. Ne eivit kuitenkaan yksin riitd saamaan
aikaan positiivista kddnnettd kasvukeskusten asuntomarkkinoilla. Tarvitaan myéds luottamusta ja
uskallusta tuottaa, ostaa ja korjata sekd rahoittaa asuntoja. Luottamus ja uskallus ovat
tyéllisyyskehityksen varassa ja ldhitulevaisuuden ndkymdit kiikun kaakun. Hypon nédkemys
kasvukeskusten asuntomarkkinoiden tulevaisuudesta on kuitenkin toistaiseksi neutraali ja odottava.
Seuraavat kuukaudet kertovat paljon siitd, millaisiksi muodostuvat vuoden 2015 asuntomarkkinat.
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Hypon asuntomarkkinoiden tilanneanalyysi, since 2002

=  Analyysi kuvaa kasvukeskusten asuntomarkkinatilannetta niihin keskeisesti vaikuttavien
tekijoiden avulla

= Hypo julkistaa nikemyksensa vahintaan neljannesvuosittain
= Kunkin osatekijan painoarvo ja analyysi perustuu Hypon asuntomarkkina-
asiantuntijoiden nakemykseen

Asuntomarkkina-analyysia on julkaistu nelja kertaa vuodessa kesdakuusta 2002 1dhtien

(Q2/2002). Tama on Hypon 50. asuntomarkkina-analyysi. Kdynnissa on siis jo toinen
vuosikymmen.

Hypon tilanneanalyysin ominaisuudet

= Analyysin nelja eri osatekijaa arvioidaan asteikolla +10 - -10. Kunkin osatekijan
painoarvot voivat muuttua markkinatilanteen muuttuessa

= Analyysi kuvaa asuntomarkkinoiden tdimanhetkista tilaa kasvukeskuksissa. Se ei kerro
vastausta siihen, onko asunnon ostaminen/myynti juuri nyt jirkevaa, vaan antaa
asuntomarkkinoilla toimiville kuvan ymparistosta, jossa toimitaan

= Analyysi ei ole kansantaloustiedettd vaan kansan taloustietoa eli tirkeaa tietoa niille
kansalaisille, jotka aikovat toimia asuntomarkkinoilla

. . Kun “jdlkikdteissddstdd” itselleen aktiivisena
TAASKO LAHDET KUN ON TATA KoT!- . ) . .

REISSUUN 2/ TEKOISTA RAHAA . tydssdoloaikana asuntolainalla omaisuutta,
oman asunnon, voi sitd hyédyntdd
eldkepdivinddn. Toisin kuin Ruotsissa ja
Tanskassa, joissa asuntolainojen kuoletusajat
ovat yleisesti 100-200 vuotta. Onko parempaa
eldkesddstovinkkid?

Ari Pauna, toimitusjohtaja
Puhelin (09) 228 361 tai 050 3534 690

Hypo - Parempaan asumiseen. Turvallisesti.
www.hypo.fi

Suomen Hypoteekkiyhdistys on Suomen vanhin valtakunnallinen ja yksityinen luottolaitos, perustettu 1860. Hypo-konserni
on kaikista pankki- ja vakuutusyhtidista riippumaton, jasentensi omistama keskiniinen yhtio, joka toiminnassaan on

erikoistunut pelkdstadn asuntorahoitukseen. Konserniin kuuluu myos vuonna 2002 perustettu talletuspankki, Suomen
AsuntoHypoPankki Oy.

Osavuosikatsauksen 30.6.2014 mukaan Hypo-konsernin tase oli 1,29 miljardia, ydinvakavaraisuus 14,3 %,

luottokanta 1,07 miljardia euroa, talletukset 379 miljoonaa euroa, jarjestamattomaét luotot 0,18 % ja liikevoitto 3,7 miljoonaa
euroa. Asiakkaita konsernilla on noin 24 000.
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