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Julkistuksen kulku

1. Asuntomarkkinaennuste ja erikoisteema klo 10-10.30

2. Kommettipuheenvuorot:

=  Sakari Heikkinen, professori, Helsingin yliopisto (klo 10.30-10.45)
= Juho Kostiainen, ekonomisti, Nordea (klo 10.45-11)

3. Kysymyksia klo 11-11.15



m Asuntomarkkinaennuste 2021

Ennusteen taustamuuttujat

Kaytettavissa olevat tulot 1,8 % 2,2 %
12kk Euribor -0,3% -0,4 %
Inflaatio 0,3% 0,8 %
Lainamarginaali 0,75 % 0,70 %

Tyottomyys 7,8 % 8,0 %

18.2.2021 4
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Rakentaminen selvisi pandemiavuodesta

133
-

= Luvat, aloitukset ja valmistuneet asunnot

asuntoa, liukuva vuosisumma
55000 -

50000 -

45000 -

40000 -

35000 -

30000 -

25000 -

I
15 16 17 18 19 20 21

== |_uvat == Aloitukset == VValmistuneet asunnot

Lahde: StatFin, Macrobond, PTT
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Aloitukset eivat ole tippuneet suuresti

7000 = Kasvukeskuksissa
£000 kerrostaloasuntojen
aloitukset eivat ole laskeneet
5000 merkittavasti
2000 koror\apandemlasta
huolimatta.
3000 . e e ]
A = Tarjonnan lisaantyminen
2000 ; { ” \ ‘ positiivinen asia, koska
1000 | \ ] \ \ kysyntaa nailla alueilla tulee
olemaan
° = Muualla pal lill
Zo. Yo Yo b D D D e D D D D D D D uualia paluu normaatifie
Y % b D YL %D DY R D DY XD :
—kasvukeskukset =——muu maa

Lahde: Tilastokeskus, rakennettu ymparisto
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Alueellinen hintaennuste

2020 | 2021

Kokomaalmmmil 23% 15% -
L Y 4,0%

Espoo-Kauniainen  2,7% 2,0%

_ 0,6 % 0,5 % — Kasvukeskukset
L v 4,6 %

L Y 3,5 %

3,7% 2,0% o

ouu YT 0,5 % -

35% 20% Maakuntakeskukset
Kuopio  [EEETY" 0,0 % o
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Alueellinen vuokraennuste

| 2020 | 2021e

Kokomaa 1,2 % 1,4 % o

Helsinki  15% 1,8 %

Espoo-Kauniainen ~ 17% 1,7 %

I L7 1,8 % ~——  Kasvukeskukset
Tampere  15% 1,7 %

R 1,8 % o

Jyvaskyla 0,3% 1,0 %

_ 14% 1,6% — Maakuntakeskukset
0,2 % 0,9 %

Kuopio 0,5 % 1,4 % -
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Asuntomarkkinat: pandemia, talouskriisit
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Asuntomarkkinaennuste 2021

18.2.2021

Kasvukeskusten veto pysynyt vahvana

Poikkeama keskikasvusta koronakriisissa

%-yksikkoa
-8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6%

X

Kuopio

Kotka
Tampere
Helsinki
Turku
Porvoo
Espoo-Kauniainen
Kehyskunnat
Koko maa
Vaasa
Vantaa

Oulu

Kajaani
Joensuu
Seinajoki
Rauma
Rovaniemi
Hameenlinna
Lappeenranta
Pori
Jyvaskyla
Kokkola
Mikkeli
Kouvola

Lahti

Kuvio 1. Osakeasuntojen hintapoikkeama suhteessa keskipitkdn aikavdlin keskimddrdiseen
vuosikasvuun. Keskimddrdinen kasvuaste on laskettu aikavdlille 2010:1-2020:1. Poikkeama
koronan aikana on laskettu keskiarvona ajankohdista 2020:2, 2020:3 ja 2020:4.
Hintamuutosten laskemiseen kdytetty reaalihintaindeksid. Lahde: Tilastokeskus ja PTT.

Pandemian aikana hyvin ovat parjanneet
kasvukeskukset, joissa hinnat ovat kehittyneet
keskimaaraista paremmin.

Yllattaen nain on ollut myos Kuopiossa ja Kotkassa,
joissa poikkeama ollut +4 %-yksikkoa.

Monessa maakuntakeskuksessa hinnat ovat
poikenneet alaspain keskimaaraisesta.

Nama muutokset kuvastavat vasta pandemian
lyhyen aikavalin vaikutuksia!
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Maakuntakeskuksissa hintakehitys vaihtelee

Poikkeama keskikasvusta 2020:2-2020:4 = Lahdessa hinnat kEhittVHEEt
20% keskimadradistd
15% negatiivisemmin ja Kuopiossa

10% positiivisemmin.

Z:u.l“llulljll.ulll I

2z - . )
9 : " I II II l 'l'llrll I. I" = Suuri osa korona-aikana

5% . . . .

havaituista hintamuutoksista

o ei poikkea normaalista

-15% hintavaihtelusta

-20%

© @ \0\{'\ O LS > R P &o. QS © ) & L QL2 o & N NG N
o° %0/\%@& < S o&,&:‘;ﬁi&éo & & © %fbéb\o@(ié’\orb\ Q7 @Q\Q’@e&&@é‘@o Q\ *\‘(b‘;b %3&0@@&%0&0 N
o%b & \z';’b@ R
& e
052

W 2020:2 m2020:3 m2020:4
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Tyypillinen talouskriisi jattaa jaljen

Reaalinen BKT = Koronaviruspandemian
kumulatiivinen mediaaniura aiheuttama talouden taantuma
laskenut tuotantoa tyypillista
taantumaa enemman.

Paneeli A: Taantumat ja finanssikriisit Paneeli B: Taantumat

= Tyypillisesti taantumassa
paastaan jo toisena vuonna
kriisia edeltavan tason
ylapuolelle.

prosenttia

0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
vuosi vuosi

Sininen viiva kuvaa muuttujan tyypillistd kehitysuraa Suomessa. Harmaat viivat esittdvat muiden 16 maan kehitysurat.
Vuosi 0 vastaa suhdannehuippua ja vuosi 1 taantumavuotta. Paneelissa A mukana taantumat ja finanssikriisit,
paneelissa B vain taantumat. Aineistossa 17 kehittynyttd maata vuosina 1870-2015 pois lukien sota-ajat seka niiden lahivuodet.
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Asuntohinnat seuraavat talouden mukana

Reaaliset asuntohinnat
kumulatiivinen mediaaniura

Paneeli A: Taantumat ja finanssikriisit Paneeli B: Taantumat

prosenttia

o o
A AN
Te] Te]
AN (\II N
T T T T T T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
vuosi vuosi

Sininen viiva kuvaa muuttujan tyypillistd kehitysuraa Suomessa. Harmaat viivat esittdvat muiden 16 maan kehitysurat.
Vuosi 0 vastaa suhdannehuippua ja vuosi 1 taantumavuotta. Paneelissa A mukana taantumat ja finanssikriisit,
paneelissa B vain taantumat. Aineistossa 17 kehittynyttd maata vuosina 1870-2015 pois lukien sota-ajat seka niiden Iahivuodet.

= Tyypillisesti talouskriiseissa
asuntohinnat laskevat.

= Taantumassa hinnat palautuvat
nopeasti.

—>Nyt: hinnat eivat ole laskeneet,
kertonee kriisin luonteesta ja
vahvasta elvytyksesta
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Rakentaminen yleensa supistuu

Reaaliset asuinrakennusinvestoinnit = Asuinrakennusinvestoinnit
kumulatiivinen mediaaniura Iaskevat talouskriiseissé
Paneeli A: Taantumat ja finanssikriisit Paneeli B: Taantumat
. . o = Tyypillinen palautumisura
= b = riippuu kriisin luonteesta.

-2 Nyt: rakentaminen ei tule

o 2 luultavasti vahenemdan yhta
o <] paljon kuin tyypillisesti kriiseissa.
o 1 2 35 4 5 o 1 2 3 4 s
vuosi vuosi

Sininen viiva kuvaa muuttujan tyypillisté kehitysuraa Suomessa. Harmaat viivat esittdvat muiden 16 maan kehitysurat.
Vuosi 0 vastaa suhdannehuippua ja vuosi 1 taantumavuotta. Paneelissa A mukana taantumat ja finanssikriisit,
paneelissa B vain taantumat. Aineistossa 17 kehittynyttd maata vuosina 1870-2015 pois lukien sota-ajat seka niiden lahivuodet.
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Kysynta merkittava ajuri asuntomarkkinoilla

Asuntomarkkinoilla kysynta merkittava tekija, - Kysyntatekl J at sellttavat
varsinkin asuntohintojen kannalta o N o
= lyhyella ja pitkalla aikavalilla
100 . ASUIN'RAKENTAI'WINEN . ASUNTOHINNAT 80-90% asuntOhintOjen
i vaihtelusta.
80
70
¢ = - = Asuinrakentamisessa
1 : kysyntatekijoilla merkitysta
f pidemmalla aikavalilla (>1,5
| vuotta).
20 +
10
0

5 10 15 20 5 10 15 20
vuosineljannes vuosineljannes Lahde: PTT

Kuvio 10. Kysyntd- ja tarjontatekijéiden merkitys asuntomarkkinoilla. x-akselilla kuvataan mihin vuosineljdnnekseen asti
asuinrakentamisen tai hintojen vaihtelua selitetddn. y-akselilla kuvataan sitd, kuinka suuren osan kyseessd olevan muuttujan
vaihtelusta kysyntd- tai tarjontashokki selittdd.
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Lisaa

0.06 -

0.04 -

0.02 -

0

-0.02 -

-0.04 -

-0.06 -

-0.08 -

18.2.2021

ntynyt tarjonta laskenut hintoja

Asuntohintojen keskimaaraista maltillisempaa
kasvua vuodesta 2016 alkaen on selittanyt tarjonnan
lisaantyminen

I sy nti

tarjonta

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Lahde: PTT

= Vuodesta 2016-2019 vahva kysynta nosti
hintoja, 2019 loppupuolelta ei enaa.

= Tarjonnan lisaaminen on enemman kuin
kompensoinut korkean kysynnan
hintavaikutuksen.

—asuntohinnat painuneet alle
keskimaaraisen kasvun



Kiitos!

Peetu Keskinen, ekonomisti

peetu.keskinen@ptt.fi
puh. 040 164 8078

@KeskisenPeetu




Koronakriisi historiallisessa
vertailussa

Sakari Heikkinen

Taloushistorian emeritusprofessori, Helsingin yliopisto

PTT:n asuntomarkkinaennusteen julkistus 18.2.2021



Rakenne

e Koronakriisi: kuinka suuri?

e Kommentteja asuntomarkkinaennusteen kriisivertailuun

* Koronakriisi: kuinka poikkeuksellinen?



Koronakriisi taloushistorian peilissa

* "Historia ei toista itsedan, mutta se rimmaa” (History doesn’t repeat
itsef, but it rhymes)
 Mark Twain (ehka)

e Koronakriisin poikkeuksellisuus ja talousnakyminen epavarmuus -
vertailukohtia historiasta
* pandemiat
* sodat

* suuret talouskriisit
e 1930-luvun lama (1930-1934)
 Suuri finanssikriisi / suuri taantuma (2007-2009)



Taantumavuodet 1870-2020

Suomen reaalinen bkt 1870-2020, muutos edellisvuodesta * Viimeisen 150

vuoden aikana
(1870-2019)
reaalinen bkt on
10 supistunut 25

- vksi
m.&uhw.\hh Ul b g, e
i 1T " I ¥ I‘ F ""

25

20

15

(9]

o

* Vuosi 2020 on 26.
10 taantumavuosi eika
likimainkaan pahin...

(o

-15

-20
1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2010
Lahteet: Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito, Historiasarjat.

PTT:n asuntomarkkinaennuste 18.2.2021



llman maailmansotia

Suomen reaalinen bkt 1870-2020, muutos edellisvuodesta

I

12

10

0o

(92}

IS

N

o

'
N

-10
1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990

Lahteet: Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito, Historiasarjat.

2010

e ... ei edes, vaikka
jatettaisiin pois
sota-ajat (seka
niita edeltavat ja
seuraavat vuodet)

* Ennusteessa
1909-1920 ja
1935 - 1947



Pelattya parempi vuosi 2020

1917

1918

2009

1991

1945

1940

1915

1914

Lo K N o Uk~ W NoRE

1939

10. 1992

11. 2020

-18

Suomen reaalisen bkt:n suurimmat supistumiset 1870-2020

muutos edellisvuodesta, %
-16 -14 -12 -10 -8 -6 -4 -2

16,1 7777777707777/ 7000000000000
133 7777777770072

o

K
[y
'
U
(-]

5,7 Qpppizzz2zz24;
5,2 77000
51 0707

44 77
4,3 Y7007

-3,3

-3,1

Lahteet: Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito, Historiasarjat.

PTT:n asuntomarkkinaennuste 18.2.2021

e VViime vuonna bkt:n
maara supistui vain 3,1 %.

(Tilastokeskus, tuotannon
suhdannekuvaaja 18.2.2021)

e Viimeisen 151 vuoden
aikana bkt on supistunut
enemman 10 vuonna

* Mutta vain 3 vuotena, jos
maailmansotien vuodet
jatetaan pois laskuista.



Suomen finanssikriisit
* Jorda-Schularick-Taylor Macrohistory Database (1870-2016)

e Systemic financial crises dummy
1877
* 1900
+—1921 Rajattu ennusteen analyysin ulkopuolelle
« 1931
* 1991

 Talouskriisi luokitellaan taantuman sijaan finanssikriisiksi, jos kaksi
vlimaaraista ehtoa tayttyy:

* i) rahoitus- ja pankkijarjestelmassa on rahoitusvakauden horjumiseen viittavia
merkkeja, kuten talletuspakoja tai suuria tappioita pankkijarjestelmassa,

* ii) rahoitusjarjestelman vakauttamiseen tahtaavia toimenpiteita vastauksena
pankkijarjestelmassa tapahtuneisiin tappioihin



Suomen finanssikriisit, kuinka monta?

i) rahoitus- ja pankkijarjestelmdssa on ii) rahoitusjarjestelman vakauttamiseen tahtaavia
rahoitusvakauden horjumiseen viittavia merkkeja, toimenpiteita vastauksena pankkijarjestelmassa
kuten talletuspakoja tai suuria tappioita tapahtuneisiin tappioihin
pankkijarjestelmassa

1877 El El
tappioita, mutta ei rahoitusvakauden laajaa
horjuntaa

1900 El El

yksittainen pankkikonkurssi, mutta ei
rahoitusvakauden laajaa horjuntaa

1931  KYLLA KYLLA
pienten spekulatiivisten pankkien konkursseja fuusioita Suomen pankin ohjauksessa,
korkosopimus
1991  KYLLA KYLLA

* Herrala, Risto (1999): Banking crises vs. depositor crises: the era of the Finnish markka, 1865-1998,
Scandinavian Economic History Review, 47, 5-22.
* Antti Kuustera



Bkt vs kulutus

% edeltavasta huipusta

15

10

-10

-15

Reaalinen bkt asukasta kohti kriiseissa

2008 2009
1990 1991
1929 1930
1900 1901
1876 1877

-—— 1876-1881
——@— 1990-1995

2010 2011
1992 1993
1931 1932
1902 1903
1878 1879

=@—1900-1905
- @®= 2008-2013

2012
1994
1933
1904
1880

=—@—1929-1934

2013
1995
1934
1905
1881

Lahde: Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito, Historiasarjat.

15

10

Ul

o

% edeltavasta huipusta

-20

Reaaliset yksityiset kulutusmenot asukasta kohti kriiseissa

2008 2009
1990 1991
1929 1930
1900 1901
1876 1877

—— 1876-1881
=@ 1990-1995

2010
1992
1931
1902
1878

=@ 1900-1905
- @= 2008-2013

2011
1993
1932
1903
1879

2012
1994
1933
1904
1880

——@—1929-1934

Lahde: Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito, Historiasarjat.

2013
1995
1934
1905
1881

PTT:n asuntomarkkinaennuste 18.2.2021




Inflaatio ja reaalikorko

% edeltavasta huipusta

15

10

-10

-15

-20

2008
1990
1929
1900
1876

Bkt:n hintaindeksi kriiseissa

2009
1991
1930
1901
1877

—— 1876-1881

=@ 1990-1995
Lahde: Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito, Historiasarjat.

2010
1992
1931
1902
1878

=@—1900-1905
- @= 2008-2013

2011
1993
1932
1903
1879

2012
1994
1933
1904
1880

=—@—1929-1934

2013
1995
1934
1905
1881

PTT:n asuntomarkkinaennuste 18.2.2021

Reaalikorko
(maksimi)
1878

1901

1931

1992

Lahde: Herrala 1999.

14,8 %

6,7 %

16,0 %

10,7 %

10



Koronakriisi vs aiemmat kriisit

e Kokonaistuotannon supistuminen jaa yllattavan vahaiseksi,
 mutta on kuitenkin historiallisessa katsannossa huomattava.

 Elintaso (kulutus) alentunee melko vahan.
* Muistuttaa tassa suhteessa finanssikriisin jalkeista pitkaa pysahdysta ja eroaa
aiemmista kriiseista,
* etenkin 1930- ja 1990-luvun lamoista
* Deflaatio oli 1870-1880-luvun taantuman seka 1930-luvun laman
tarkea elementti - korkea reaalikorko.
e 1990-luvun lamassa korkean reaalikoron syyna olivat korkeat nimelliskorot.

* Nyt korot ovat historiallisessa katsannossa ennatysalhaiset -
reaalikorko negatiivinen,
* jollei deflaatiota, mika kuitenkin vaikuttaa epatodennakdiselta.



Summa summarum

e Koronakriisi on omanlaisensa, niin kuin kaikki suuret
talouskriisit.



Nordea

Asuntomarkkinat koronapandemiassa

Juho Kostiainen, Ekonomisti
18.2.2021



1. Miksi asuntohinnat eivat ole laskeneet koronapandemiassa?

1. Asuntomarkkinoille ei ollut hintakuplaa

2. Korot ja marginaalit ovat pysyneet matalina, pankit jatkaneet luototusta
- Myos korko-odotukset tulleet alaspain
- Vaihtoehtoisten sijoitusten tuotot madaltuneet

3. Tyottomyys koskenut eniten nuoria, jotka eivat aktiivisia asunnonostajia
— Pahin lomautustilanne helpotti nopeasti.

4. Pankit tarjonneet joustoa lyhennysvapaina
- Lainakattoa nostettu (FIVA)

5.  Korona lisannyt kodin merkitysta ja muuttanut asunnolta haluttuja ominaisuuksia
— Rahaa jaanyt muusta kulutuksesta asunnon hankkimiseen

2 Nordea

Confidential



Asuntohintojen muutos 2010-2020, %

Asuntojen hinnat ja vaestén kasvu 2010-2020

Vaeston muutos 2010-2020, %

25 + L o5
20 A : Pirkanmaa : T L 20
15 . . / Uusimaa s
10 - Varsma|s—SuoT|// 10
> -5

0 + - PY 0
-5+ o. ) 5

o o °
107 Eteli-Savo ‘e - -10
M5 - 15
Ea — ‘ 20
0 8 5 3 0 3 5 8 10 13

%

Lahde: Kuntien tilastot, Tilastokeskus

. Alueelliset asuntomarkkinat ja koronaviruspandemia

Asunto-osakkeiden hinnat

5 1+ Kasvukeskukset -5
4 ==Muu Suomi - 4
34 - 3
2 -2
1 -1
X
0 -0
-1 - -1
-2 - -2
-3 | Helsinki, Espoo, Vantaa, kehyskunnat, Tampere, - -3
4] Turku ja Oulu 4
2016 2017 2018 2019 2020

Lahde: Nordea ja Macrobond

Confidential

Nordea



Koron laskun vaikutus suurempi kalliimmilla alueilla

o 3kk Euribor ja markkinoiden korko-

- - - k _ t - l...h. t
odotukset eri ajankohtina Osake-asuntojen neliohinna

postinumeroittain vuosina 2010-2020
100% °

35 L

80%
3.0 ® o

4.0

60%
25

2.0 40%

15 /‘\\

\

\
10 \
05 ‘
0.0 : K\

G
~ - = - ,,56\ -40%

05 B E—— ==

—

20%

0%

-20%

Neliohinnan muutos 2010-2020
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3. Kysynnan ja tarjonnan merkitys asuntomarkkinoilla

Confidential

Valmistuneet asunnot ja vdesténkasvu Helsingissd, Espoossa ja Helsinkilaisen asunnon kokonaiskustannus
Vantaalla 1961-2020 (lyhennys + korot)
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Tydllisyys ja rakentaminen keskeisia tekijoita asuntomarkkinoilla
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Kiitos!

Juho Kostiainen
juho.kostiainen@nordea.com
@JuhoKostiainen

Nordea Markets on Nordean kansainvalisen padomamarkkinatoiminnan kaupallinen nimi.

Oheiset tiedot on tarkoitettu taustatiedoksi vastaanottajan yksinomaiseen kayttoon. Annetut tiedot ja ndkemykset edustavat Nordea Marketsin
mielipidetté tiedotteessa mainittuna paivana, ja niita voidaan muuttaa ilman erillista ilmoitusta. Tama asiakirja ei ole taydellinen kuvaus tuotteesta
tai siihen liittyvista riskeista, eika sita tulisi pitda sellaisena tai kayttaa ilman vastaanottajan omaa harkintaa.

Oheisia tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi, tarjoukseksi tai kehotukseksi antaa tarjous rahoitusvélineen ostamisesta tai myymisestéa. Annetut
tiedot eivét liity kenenkaan yksittdisen vastaanottajan sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilanteeseen tai erityistarpeisiin. Ennen sijoitus- tai
luotonottopaatdksen tekemisté on suositeltavaa hankkia kulloiseenkin tilanteeseen soveltuvia asiantuntijaneuvoja. On tarkedd muistaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevista tuotoista.

Nordea Markets ei ole eikéd pyri olemaan vero-, kirjanpito- tai lainopillinen neuvonantaja missaén toimipaikassaan.

Mikali tAma asiakirja siséltad analyysin johdannaisen hinnasta tai markkinasta, ja se ei ole muutoin vapaa soveltuvasta U.S. Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) -regulaatiosta, se on hyvaksytty jakeluun Yhdysvalloissa sellaisille Yhdysvaltalaisille asiakkaille (US persons), jotka
ovat hyvaksyttévia sopimusosapuolia CFTC:n nakdkulmasta. Nordea Bank Oyj on CFTC:ssé rekisterdity swap-diileri. Johdannaistransaktiot
Yhdysvaltalaisten asiakkaiden kanssa on toteutettava Dodd-Frank Wall Street Reform:n ja Consumer Protection Act:n normien mukaan.

Taté asiakirjaa ei saa jéljentad, jakaa eika julkaista missaan tarkoituksessa ilman Nordea Marketsin etukateen antamaa kirjallista lupaa.

Nordea Bank Oyj, Satamaradankatu 5, 00020 NORDEA, kotipaikka Helsinki, Y-tunnus 2858394-9 Liséatietoa Nordeasta www.nordea.com
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