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Asuntomarkkinat hakeutuvat uuteen
asentoon nousukaudella. Ostajan
markkinat muuntuvat vahitellen myyjan
markkinoiksi etenkin kasvukeskuksissa.
Pienten asuntojen omistajat eivat asuntoa
vaihtaessaan pelk&a kahden asunnon
loukkua — pikemminkin painvastoin.
Pelkona on nyt nolla-asunnon loukku: jos
nousevien hintojen keskelléa ostotarjous ei
menekaan lapi, kun vanha on jo myyty.

Kasvukeskusten halutuissa kohteissa
palattu takavuosien tyyliin: nopeat
vievat kohteet jo ennen ensinaytta.
Myds isommissa asunnoissa tinkivara
hiipuu, mik& kertoo kovasta kysynnasta.

Asuntojen kauppamaarat kasvoivat reilun
prosentin viime vuonna uudisasuntojen
vetdméana. Tana vuonna valmistuu yli
20 prosenttia enemmaén uusia
asuntoja, yhteensa enemman kuin
kertaakaan 25 viime vuoteen. Pilvia
kerdantyy ensi vuodelle: 16ytyyko
rahoitus, tontit ja tekijat rakentamisessa?

Hypon Asuntoindeksi kertoo, etta pk-
seudulla, Tampereella ja Turussa
vanhojen asuntojen kysynta
varisi vuoden alussa.
Turussa kysynta

AsuU ntOjen kasvaa talouden
hintaennuste

2017:1,5 %
2018- 115 % kysyntaa. Isojen

mukana, pk-
seudulla ja
Tampereella
uusien asuntojen
tulva tasoittaa
kasvanutta

kaupunkien
voittokulku ei ole ohi,
misté todisteena perinteinen
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Asuntomarkkinoilla toukokuu toivoa taynna:
Nolla-asunnon loukku kasvukeskusten uusi ilmi®

nostokurki-indeksi. Hinnat kertovat myés
samaa tarinaa: Helsinki huitelee omissa
lukemissa liki 3% kasvulla, muut
kasvukeskukset paasevat 1% tuntumaan,
kun muualla maassa hinnat hiipuvat yha.

Lainatiskeillda alkuvuoden vahva veto
hiipui huhtikuussa, mutta toukokuussa
tilanne toipui tuntuvasti. Hypolla
lainahakemuksia on saatu jopa 40%
enemman kuin viime vuonna.

Korot kdantyvat kuluvana vuonna,
mutta meno maltillista jatkossakin. Vara
ei silti venetta kaada: jamptit lyhennykset
ja sivuun saastaminen joustavia keinoja.

Suomessa asuntokupla ei paina, mutta
lansinaapuri huolettaa. Riittéava
rakentaminen ainoa kestéava keino torjua
Tukholman tautia, missé hinnat karkaavat
kasista. Nyt jopa vuokrien ikinousu hiipuu
kilpailun lisdantyessa ja kuluttajien
siirtyessé omistusasuntopuolelle.

Opiskelijat siirtyvat asumistuen piiriin
kesélla. Saadaanko siirrolla sekaisin
kaupunkien asuntomarkkinat? Voittajia
ovat valmiiksi kuumat pk-seudun yksiot,
haviajia pariskunnat ja isot asunnot.

Asuntomarkkinoiden suurin riski liittyy
ulkoiseen talousiskuun, kotimaan
kommellukset myds mahdollisia.
Suhdanteet, poliittisten pisteiden perdssa
juoksu ja lyhytnékdinen saantely ovat
aina asuntomarkkinoiden uhkana.
Viimeisimpana kukkasena hallituksen
pdydalta pilkottaa hammentava asunto-
osuuskuntamalli asunto-osakeyhtididen
tilalle ja rinnalle. Selvaa ei ole, mita
ongelmaa esityksella yritetaan ratkaista,
mutta tukiraha kylla kelpaa kaikille.
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Asuntojen hintamysteerin taustalta paljastuu positiivinen kuva

Kiitettdvd  kasvu taloudessa  tarttuu aina
asuntomarkkinoihin, tavalla tai toisella. Tyypillisesti
kova kysynta heijastuu hintoihin, mutta nyt naemme
toisenkin vaihtoehdon.

Mysteeri aukenee, kun tilannetta tutkailee
tarkemmin: Nyt  talous kasvaa  kohisten,
kotitalouksien luja luottamus ja toipuvat tyémarkkinat
heittévat 16ylya kiukaalle. Kun yhtaloon vielé lisatdan
historiallisen matalat korot, saadaan aikaan
asuntojen hintarallille oikein otolliset olot. Kuitenkin
alkuvuoden tiedot kertovat hintojen pysyneen pitkalti
paikoillaan kaikissa kasvukeskuksissa. Vastaus
hintamysteeriin  piilee rajussa rakentamisessa.
Esimerkiksi Helsingissa uusien asuntojen kauppa
kaksinkertaistui alkuvuonna edellisvuosiin
verrattuna. Tiivistettyna tarjonta tasoittaa juuri
oikeaan aikaan kiihtyvaa kysyntaa. Kysynnan kasvu
nékyy kauppamdarien kasvuna hintojen vetdessa
henkea hetken.

Ennatysmaara uusia asuntoja kasvukeskuksiin
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Asuntomarkkinat kukkivat kasvukaudella, mutta nyt

nousu sirpaloituu kaupungistumisen ja
rakennusbuumin  mukana. Muuttotappioalueiden
ongelmat syvenevat, kun kaupungit Kkisaavat

kestavasti. Pk-seutu, Tampere, Turku ja Oulu ovat
megatrendin  menestyjid  muutamien  muiden
keskusten ohella. Harvaanasuttujen alueiden liséksi
suurennuslasi  kohdistuu  kolmeen  kipuilevaan
kaupunkiin: Kotka, Kouvola ja Kajaani. Rikkonainen
rakennemuutos, vaheneva vaestot ja hiipuvat hinnat
kertovat kohonneista riskeistd kolmessa kylméssa
K:ssa. Lampda nékyy puolestaan Kaakkois-
Suomessa Vendjan vedon myo6td. Lappeenranta
lienee vahvin voittaja idan karhun virkoamisesta.
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Asuntomarkkinat ovat ylentyneet yleisesti talouden
tarkkailuluokalta  mallioppilaaksi. Kasvu lepaa
kuitenkin kolmen kohdan varassa:

1. Luottamus, talous ja tydmarkkinat toipuvat
2. Kaupungistumisen vaajaamatdn voima
3. Lempeat lainakorot, etenkin reaalikorot

Uusien asuntojen buumi mullistaa markkinoita.
Imiobn  Kkiistattoman  myonteisesta  paavireesta
huolimatta myds uhkakuvia nakyy horisontissa. Joka
kolmas asunto menee sijoittajien taskuun, mika tuo
muutenkin ailahtelevaiseen rakentamiseen uuden
riskimomentin: mitd jos sijoittajien laskukaavat
kaantyvatkin paalaelleen? Sijoitusmarkkinoilla
muutokset voivat olla rajuja suuntaan ja toiseen.
Toiseksi tarjonnan lisdys heijastuu hintoihin,
paikallisesti ja hetkellisesti kipeastikin. Esimerkiksi
Vantaan Kehédradan varteen ja Espoon La&nsimetron
liepeille nousee tuhansittain kompakteja
kerrostaloasuntoja, jotka asettavat perinteisille
pendeldintikunnille  kilpailupainetta. Lahdessa ja
Hameenlinnassa onkin ihmetelty hintojen laskua.
Kolmanneksi uudistuotannon paino, paikallisuus ja
painottuminen pieniin herattavat helposti huutelijoita.

Nyt vaaditaankin vapaiden asuntomarkkinoiden
puolustajilta pitkdd pinnaa. Taas tulee selostaa
suurasuntopakon seurauksia: varmasti vdhemman
pienasuntoja, kallimmat asumismenot ja surulliset
sivuvaikutukset. Esimerkiksi Helsinki sai 75 nelitn
keskikokoséaannolla aikaan taloja, joihin rakennettiin
kattohuonepalatseja, jotta keskineliomaara saatiin
riittdvan suureksi koko kohteessa. Kaytdnnossa
tuettin  porssipomojen  asuntoja  pienituloisten
kustannuksella. Ei kovin kivaa kaupunkipolitiikka.
Hyvat aikomukset, huonot tulokset.

Todellisuudessa pienten asuntojen voittokulkuun on
selvat syyt. Ensinndkin kotitalouksista jo kolme
neljastd on yhden tai kahden hengen ruokakuntia.
Pieni asunto riittdd, kun lapsiperheiden maara
supistuu selvasti. Toiseksi toiveet ja mieltymykset
muuttuivat: nelididen, tavaroiden ja luonnonrauhan
sijaan nyt vaaditaan palveluita, keskeista sijaintia ja
mydnteistd kaupunkikulttuuria. Koko muutoksen
kuva tiivistyy yksibiden ja suurempien Kkotien
revahtaneeseen hintaeroon. Kuilu on johtanut myés
takavuosien tv-sarjasta Frendeistd tuttuun kimppa-
asumiseen nuorten aikuisten osalta. Mitd maailma
edella, sitd Suomi perassa.
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Kotimaisten ja ulkomaisten asuntosijoittajien ryntays
markkinoille piristi uudistuotantoa etenkin vuosina
2013-2014. Mutta nyt sijoittajien suuri maara tuo

tulpan  asuntokaupan verenkiertoon. Pienten
asuntojen kaupat nimittdin o6ljyavat kauppaketjua:
ensiasunnonostaja hankkii pienen asunnon pariksi
vuodeksi, kunnes siirtyy suurempaan ja myy vanhan
pois. Sijoittajat sen sijaan pitavat kohteita taskussa
niin kauan kuin excel nayttaa vihreaa. Vuoden 2008
jalkeen pienet asunnot ovat paatyneet sijoittajien
syliin. Kuvainnollisesti sijoittajat ovat &angenneet
omistusasuntopolun ensimmaiselle askelmalle ja
syrjayttaneet  ensiasunnonostosta  haaveilevat.
Hyppy seuraavalle pykélalle on monelle nuorelle
turhan pitkd. Kysytyn kaltaista uudistuotantoa
tarvitaankin tuntuvasti, sijoittajien silittelyé ei enaa.

Uudistuotanto ei kaipaa hataista elvytysta tai julkista
sekoitusta, vaan kestavaa kasvua. Korjausta
kaipaavat vanhentuneet saantelypykalat, riittdvan
tonttivarannon turvaaminen ja kaupunkimaisen
ympariston laajentaminen joukkoliikenteen avulla.

Hypo-indeksi: kysyntaa riittaa

Vanhojen asuntojen hinta- ja kauppamaaratiedot
yhdistava Hypon Asuntoindeksi* (sivu 6) kertoo nyt
asuntomarkkinoiden kysynnan kasvaneen vuoden
2017 alussa Turussa, pk-seudun ja Tampereen
vetdessd henked. Lukemia painaa véliaikaisesti
suuri uudisasuntobuumi: indeksiin lasketaan mukaan
vain vanhojen asuntojen kaupat ja hinnat. Uuttera
uudisrakentaminen nékyy nyt lukuisina valmistuvina
asuntoina, mika lisdd tarjontaa iskien lovea
kaytettyjen  kauppaan. Yleistunnelma  osoittaa
ylospain, mika nakyy taloudessa - indeksiin onkin
odotettavissa parannusta vahitellen. Uudet asunnot
hilientavat nyt hetkeksi vanhojen kauppaa ja tuovat
paikallisesti hintoihin jopa laskupainetta.

Indeksi pysyi pk-seudulla pitkalti ennallaan, kun
Turussa  hintojen  nousu  nékyy  kayrassa.
Tampereella ennakkotietojen vanhojen asuntojen
vaisut kauppamaéarat painoivat indeksin inahduksen
alas. Lasku on ndennaista, silla uusien asuntojen
tulva tuntuu nyt Tampereella. Keskuskaupungeille ja
Hypo indeksin kehitykselle voi povata nousujohteista
jatkoa: asunto kaupataan uutena vain kerran.

Paékaupunkiseudulla Hypon Asuntoindeksi pysyi
vajaassa 114 pisteessd. Vanhojen asuntojen
kauppamaaria ja hurjempaa hintanousua hillitsee
etenkin pk-seudulla uusien asuntojen
valmistumisviikot. Hyva ndin. Tampereella indeksi
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laski vuoden lopussa 107:4an, kun Turku kampesi
itsensda kohti 112 pistettd. Varsinais-Suomessa
asuntomarkkinoiden tunnelma kaéntyi myonteiseksi
telakka- ja autoteollisuuden vanavedessa.
Tampereen tilanne tuntuu vakaalta, mista todisteena
perinteinen  nostokurki-indeksi ja  panostukset
kaupunkimaiseen rakentamiseen.

Kysyntaa riittéa, vaikka rakentaminen rajua

Hypon Asuntoindeksi 2010 = 100
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Viime vuonna vanhojen asuntojen kauppamaarat
pysyivat edellisvuoden tasolla, mutta uusia asuntoja
valmistui yli 4 prosenttia enemman. Mikali
omakotitalokaupat lasketaan mukaan, tehtiin viime
vuonna Suomessa 103 000 asuntokauppaa. Tana
vuonna naéhdaan vaajaamatta vahvaa kasvua: uusia
asuntoja valmistuu kymmenia prosentteja enemman
ja koko kauppaketjua tukee talouden nousuvire.
Alkuvuonna kauppamaérat kohenivat vajaat 10
prosenttia koko maassa ja yli 10 prosenttia pk-
seudulla. Kysyntd kasvaa kaupungistumisen
kyllessd, mutta tarjonta tasoittaa tiukempaa
hintarallia. Muuttotappioalueilla hinnat hiipuvat yha,
eikd pohjaa ole vielakdan saavutettu.

Elinvoima, talouskasvu, vaestolike ja tyollisyys
keskittyvat suurimpiin  kaupunkeihin jatkossakin.
Myds asuntojen hintakehitys pysyy positiivisempana,
parin prosentin nousussa. Riittdva rakentaminen
torjuu Tukholman taudin tartunnalta. Pahimmilta
peloilta ja s&éntelyn ylilybnneiltd suojaisi asuntojen
parempi muunneltavuus: isojen pilkkominen pieniksi,
pienien yhdistely isoiksi ja toimistojen muutokset
asunnoiksi tai toisinpdin — aina joustavasti tarpeen ja
kysynnan mukaisesti.

Nyt uskaltaa ostaa ja myyda asunnon

Hypon Asuntoindeksi kertoo kysynnén kehityksesta,
mutta ei paljasta mahdollista asuntoalea tai -kuplaa
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markkinoilla. Asuntojen hintojen tasapainosta kertoo
parhaiten asuntojen hintojen suhde vuokriin tai
tuloihin.  Perinteiset kuumemittarit eivat kerro
asuntokuplasta koko Suomessa tai suurissa
kaupungeissa, vaikka pienté erkaantumista nakyy.

Asuntojen hinnat Suomessa taysin tasapainossa

3.12 Over/undervaluation of residential property prices
(EU; percentages)

M Last observation: Q3 2016 (range of estimates)
Last observation: Q3 2016 (demand model)
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Léhde: Euroopan jarjestelmariskikomitea 2017, Hypo
EU-maiden vakaudesta huolehtiva  Euroopan
jarjestelméariskikomitea julkaisi tuoreessa

tutkimuksessaan arvion asuntojen hintojen vyli- tai
aliarvostuksesta. Suomen lukemat olivat odotetun
huojentavia: ei kuumottavaa kuplaa, ei asuntoalea.
Sen sijaan Ruotsin tilanne erottuu uhkaavana.

Koroissa k&énne, kolme keinoa kayttoon

Talouden taaperruksen tyypillinen hopeareunus on
ollut velallisten ennatysmatalat korot. Asuntolainojen
keskikorko on valunut historiallisen matalalle, kohti 1
prosenttia. Tand vuonna nadhdaan kuitenkin kaanne
korkojen kohotessa hyvin hitaasti. Euriborit pysyvat
pakkasella ensi vuoteen asti ja sen jalkeenkin nousu
on maltillista. Nouseviin korkoihin voi varautua
monella metodilla, mutta kolme kultaista sdantéa
auttaa alkuun:

1. Lyhenna lainaa
2. Saasta sivuun
3. Suunnittele sisukkaasti

Ensimmaé&inen neuvo on varsin itsestaan selva: kun
matalien korkojen aikana saa lyhennettya lainaa
jamptisti, ei pienentyneesta lainasummasta tarvitse
maksaa kovia korkomenoja, vaikka korkoprosentti
kohoaakin. Toinen vinkki tuo joustavuutta ja myos
tuottomahdollisuuksia: korkojen noustessa suojaavat
saastot entistd elintasoa. Lisdksi s&astét kasvavat
korkoa Kkorolle -periaatteella omaa lisapuskuria.
Kolmas ohje on ehk&a vaikein, muttei mitattémin:
oman talouden suunnitelmaa tulee yllapitdd ja
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Yksittaisia

noudattaa houkutuksista huolimatta.
pdrssinousuja tai -laskuja ei pida paastaa ihon alle.
Asuntolaina, saastadminen ja oma talouden hallinta
ovat ennemminkin maratoneja kuin sprinttikisoja.

Euriborit kaéntyvat kuluvana vuonna kohti nollaa

Euroopan keskuspankin véhitellen supistaessa
tukitoimiaan. Euroopan talous toipuu, joten
pakkasella pydrivat korot eivat enda ole

valttamattdmia EKP:n nakovinkkelista.

Euriborit kdantyvat nousuun, plussalla 2018-2019
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Asuntovelallisen kannalta korot pysyvat
pohjamudissa lahivuodet. Ja jos otetaan inflaatio
huomioon, ovat asuntolainojen reaalikorot jopa
pakkasella. Eli kolkutellaan pienessad mittakaavassa
1970-luvun tunnelmia, kun inflaatio maksoi osan
veloista.

Uusien  asuntolainojen  keskimarginaalit — ovat
valuneet 1,08 prosenttiin. Parhaat asiakkaat
parhailla asunnoilla saavat tarjouksia jopa alle 0,5
prosenttilla. Kaupungeissa kilpailuttamalla  voi
saastaa tuhansia euroja. Perinteinen peukalosaanto
patee yha: kilpailuta laina vahintdan kolmesta eri
pankista. Ja varo paketoituja piilokuluja, kalliita
suojauksia ja lyhennysvapailla ryyditettyja ylipitkia
laina-aikoja.

Asiakkaiden huolet nousevasta korkotasosta nakyvat
myos lainatiskeilla. Monimutkaisissa korkokatto- ja
korkoputkituotteissa kannattaa pitdd paa kylmana.
Suojausta voi toki pitdd ybunen turvaajana
palovakuutuksen  tapaan, josta on  valmis
maksamaan pitkan pennin. Yhta oikeaa vastausta ei
ole tdssakaan kysymyksessa.
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Katsaus pahkinankuoressa

1.
2.
3.
4,
5.

Uusien asuntojen tulva tasoittaa kilpalaulantaa kasvukeskusten hintahuumassa
Kaikki merkit myonteisina: turha koittaa, asuntomarkkina voittaa

Pienia asuntoja putkessa, kotitalouksien tarpeet ja toiveet tayttyvat
Asuntosijoittajat tulppana asuntokaupan verenkierrossa ja vaarana vakaudelle
Korot kééntyvat kitsaasti kaakkoon, varautumiseen kolme kultaista séantoa

® Mahdollisuudet

Rakentaminen pysyy pirteana ja torjuu Tukholman taudin tartunnalta

Hallitus lunastaa lupaukset rakentamisen saantelyviidakon harventamisesta

Muuttamisesta rankaiseva ja asuntomarkkinoita vaaristava varainsiirtovero historiaan
Asuntomarkkinalukot aukeavat talouden kasvaessa ja epavarmuuden hellittdessa

EKP onnistuu nostamaan inflaation kahden prosentin tasolle — asuntovelkojen taakka helpottaa

® Riskit

Talousisku yhdistettyna kitsaaseen keskuspankkiin ajaa asuntomarkkinat ahtaalle
Nousevat korot ilman nousevaa talouskasvua
Sopan sekoittavat aluepolitikan uudet kukkaset, vaarallinen vuokrasééntely ja oudot osuuskuntamallit

Kasvukeskusten hinnat karkaavat kuumilla alueilla ja heikommat sijainnit sukeltavat syvalle
Heikot asuntorahastot ajautuvat pakkomyynteihin, onnettomat osakkaat ja naapuritalot sijaiskarsijoina

*Hypon Asuntoindeksin taustaa

Hypon Asuntoindeksi yhdistdad asuntojen hinnat ja kauppamaarat yhteen arvoon. Indeksin kehitys kertoo
asuntomarkkinoiden tilanteesta Tilastokeskuksen asuntojen hintatietoja kattavammin. Asuntomarkkinoilla
kysynnan piristyminen nakyy ensin kauppamaarien kasvuna ja myyntiaikojen lyhentymisend. Asuntojen myyjat
havahtuvat muuttuneeseen markkinatilanteeseen vasta viiveella, joten hintataso reagoi muutoksiin hitaasti.
Vastaavasti kysynnan laskiessa myyntiajat pitenevat ja kauppamaéarat supistuvat ennen kuin myyjat tarkistavat
pyyntihintojaan vastaamaan ostajien maksukykya ja -halua.

Hypon Asuntoindeksi kykenee siis my6s ennakoimaan suurimpia taitekohtia asuntojen hintakehityksessa. Hypo
on rakentanut indeksin paakaupunkiseudulle, Tampereelle ja Turulle. Indeksi on simuloitu Tilastokeskuksen
aineistojen pohjalta vuodesta 1987 alkaen koskien vanhoja vapaarahoitteisia kerrostaloasuntoja.
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Hypon ajankohtainen
asuntomarkkinakatsaus

@ Katsaus ottaa riippumattoman
erikoistoimijan osaamisella rohkeasti ja
kansantajuisesti kantaa asunto-
markkinoiden tilaan ja suuntaan

@ Katsaus sisaltaa asuntomarkkinoiden
kehitysta kuvaavan Hypon
Asuntoindeksin pk-seudulle, Turulle ja
Tampereelle

e Hypo julkistaa asuntomarkkina-
katsauksen nelja kertaa vuodessa, nyt
kasilla 61. tilanneanalyysi

Juhana Brotherus, padekonomisti
juhana.brotherus@hypo.fi

Puhelin 050 384 9479
Twitter: @JuhanaBrotherus

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, jasentensa omistama keskinainen yhtio,
joka toiminnassaan on erikoistunut asuntorahoitukseen. Konserniin kuuluu myds vuonna 2002 perustettu
talletuspankki, Suomen AsuntoHypoPankki Oy.

* Osavuosikatsauksen 1.1. — 31.3.2017 mukaan Hypo-konsernin tase oli 2,4 miljardia euroa,
ydinvakavaraisuus 13,2 %, luottokanta 1,9 miljardia euroa, talletukset 1,4 miljardia euroa, jarjestamattomat
luotot 0,12 % ja liikevoitto 1,0 miljoonaa euroa. Asiakkaita konsernilla on yli 27 000.

Suomen Hypoteekkiyhdistys ¢ Suomen AsuntoHypoPankki Oy
Yrjonkatu 9 A, 00120 HELSINKI ¢ puh./tel. +358 (0)9 228 361 - faksi/fax +358 (0)9 647 443

Tahén katsaukseen sisaltyvét ja sen yhteydessa suullisesti tai muutoin annetut tiedot, kannanotot, analyysit, arviot ja suositukset (" Tiedot ) perustuvat
julkisiin lahteisiin ja katsauksen laatijan omiin nakemyksiin ja mielipiteisiin. Katsauksen laatija voi muuttaa Tietoja seka omia nakemyksiaan ja
mielipiteitaan ilman ennakkoilmoitusta. Tietojen hyodyntaminen tapahtuu kaikilta osin hyddyntajan omalla vastuulla. Suomen Hypoteekkiyhdistyksen
konserniin kuuluvat yhtiot eivat takaa Tietojen oikeellisuutta tai tdydellisyyttd eivatka vastaa vahingoista, joita Tietojen kéyttdmisesté voi kayttajalle tai
kolmannelle taholle seurata. Tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi taikka suositukseksi tai kehotukseksi ostaa tai myyda kiinteistd, asunto-osake tai
rahoitusvéline. Tietoja lainatessa tulee mainita lahteena Hypo ja katsauksen laatijan nimi.
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