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YHTEENVETO

PTT:n asuntojen hintaennusteen perusteella vuonna 2012 asuntojen hinnat laskevat
koko maassa 1,8 prosenttia. Vuokrat puolestaan nousevat 4,2 prosenttia. Talouden epa-
varmuus vihentdd kotitalouksien halua ostaa oma asunto, ja samalla vuokra-asumisen
suosio kasvaa. Vuosi 2012 on asuntomarkkinoilla varsin poikkeuksellinen. Makrotalous
ruokkii hintojen nousua, mutta epavarmuus saa kuluttajat varovaisiksi. Epdvarmuuden
hélvetessd ainekset ripeddn asuntojen hintojen nousuun ovat olemassa, koska omis-
tusasuminen on vuokra-asumiseen verrattuna poikkeuksellisen edullista.

Vuosien 2013 ja 2014 osalta asuntomarkkinoiden tilanteen maarittdd se, miten hyvin
euroaluetta riivaava talouskriisi onnistutaan ratkaisemaan. Tulevien vuosien osalta
mahdollisia kehityskulkuja on useita ilman, ettd minkddn kehityskulun todennédkéisyys
olisi vielda alkuvuonna 2012 merkittdvésti toista suurempi. Tamén seurauksena PTT:n
asuntomarkkinaennustetta ei laadita vuosille 2013 ja 2014, vaan ndiden vuosien osalta
paddyimme nostamaan esille niitd seikkoja, joiden voi suurella varmuudella ennustaa
vaikuttavan noiden vuosien asuntomarkkinoiden kehitykseen.

Pankkien asuntolainojen korkomarginaalit tulevat nousemaan, mutta ldhinni pitkéiai-
kaisen varainhankinan osuuden kasvaessa pankkien kokonaisvarainhankinnassa. Asun-
tolainojen korkomarginaalien on syytd olettaa nousevan ainoastaan joillakin prosentin
kymmenyksilld. Vuosien 2013 ja 2014 aikana on hyvin todennakoistd, ettd vuoden 2012
kehitystd madrittava epdvarmuus hellittdd. Tdmad voi altistaa hintakehityksen nopealla
noususpurtilla.

Hintapaineiden hillinndssd rakennusmaavarannon tehokas kayttd on kaavoittamisen
liséksi keskeisessd roolissa. Toimivien asuntomarkkinoiden ja tonttikeinottelun estimi-
seksi kunnan tulisi vahvistaa rooliaan yhdyskuntarakenteen suunnittelussa. Uskottava ja
pitkdjinteinen maa- ja tonttipolitiikka edellyttad, ettd rakennuskayttoon kaavoitettu maa
otetaan viime kaddessd takaisin rakennuskaytt6on vaikka lunastamalla. Tdhdn kunnilla
on maa- ja rakennuslain nojalla oikeus. Jéreitd toimenpiteitd ei kuitenkaan tarvitse toi-
meenpanna, jos harjoitettu politiikka on uskottavaa.

Raportin politiikkaosiossa keskityimme tarkastelemaan kahta toisiaan ldhelld olevaa
teemaa. Ensiksi raportissa paneuduttiin ns. vélimallin asuntotuotantoon. Vilimallin
asuntotuotanto oli ensi sijassa elvytystoimi ja siten luonteeltaan véliaikainen. Vaikka
yksittdisen vuoden osalta sen osuus kaikista aloitetuista asunnoista oli korkea, sen vaiku-
tus véliaikaisena toimenpiteend koko vuokra-asuntokantaan ja siten vuokrien tasoon on

kohtuullisen rajattu.



Julkisesti tuetun sosiaalisen asuntotuotannon ongelmakohtien analysointi oli toinen
keskeinen politiikkateema. Téltd osin nousee esille kuntien keskeinen rooli sosiaalisessa
asuntotuotannossa. Koska vuokramarkkinat kuitenkin muodostavat kokonaisuuden,
my0s yksityisen vuokra-asuntotuotannon kasvu olisi valttimatontd, kun vuokralla asu-
mista halutaan lisdtd. Yksityisen vuokra-asumisen rahoituksessa eldkerahastojen sijoi-

tuksilla voi olla merkittiva rooli.
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1 JOHDANTO

Vanhojen kerrostaloasuntojen hintojen ennakoidaan laskevan tdni vuonna 1,8 prosent-
tia. Taustalla on eurokriisin synnyttdma epdvarmuus, joka saa ihmiset lykkdamaén asun-
nonostopaitoksiddn. Epavarmuuden hilventyessd omistusasuntojen kysynté saattaa no-
peastikin kasvaa, koska omistusasuminen on tilld hetkelld poikkeuksellisen edullista
suhteessa vuokralla asumiseen.

Asuntojen hintoihin keskeisesti vaikuttavien makromuuttujien ennustetaan kehittyvin
kohtuullisen suotuisasti timédn vuoden kuluessa. Kotitalouksien kdytettdvissa olevat tulot
kasvavat 1,8 prosenttia. Asuntolainojen viitekorkona yleisimmin kaytetty 12 kuukauden
euriborin vuosikeskiarvo asettuu 1,75 prosenttiin. Tyypillisesti tdllaisena vuonna asunto-
jen hintojen voisi suurella varmuudella ennustaa nousevan. Asunnonostopéitds on kui-
tenkin kotitaloudelle elimén suurin investointi, joten epdvarmuus tulevasta taloustilan-
teesta saa ihmiset hyvin helposti varovaiseksi.

Vastoin normaalia kédytdntod tdssd katsauksessa ei tehdd ennustetta vuosien 2013 ja 2014
asuntojen hintojen kehityksestd. Muutaman seuraavan vuoden talouskehityksen maarit-
tdd se, miten hyvin euroaluetta riivaava talouskriisi onnistutaan ratkaisemaan. Koska
vaikeaan kriisiin on vaikea 16ytdd nopeaa ratkaisua, tdiman vuoden osalta kriisin talou-
delliset vaikutukset ovat suhteellisen helppo hahmottaa. Tulevien vuosien osalta mah-
dollisia kehityskulkuja on useita ilman, ettd minkadn kehityskulun todennékdisyys olisi
vield alkuvuonna 2012 merkittdvisti toista suurempi. Tdmén seurauksena myds vuosien
2013 ja 2014 suomalaisten asuntomarkkinoiden tilanteen hahmottaminen on lihinna
arvailua kunnes on riittavasti uutta informaatiota eurokriisin kehityksestd. Vuosien 2013
ja 2014 osalta olemmekin paityneet nostamaan esille niita seikkoja, joiden voi suurella
varmuudella ennustaa vaikuttavan noiden vuosien kehitykseen asuntomarkkinoilla.

Vuokramarkkinoiden osalta kehitys on kokolailla omistusasumisen peilikuva. Vaikka
vuokralla asuminen on tdlld hetkelld omistusasumiseen verrattuna poikkeuksellisen epa-
edullista, epdvarmuus kasvattaa vuokralla asumisen suosiota. Uusien vapaarahoitteisten
vuokrasopimusten ennustetaan nousevan 4,2 prosenttia. Myos sosiaalisen asuntuotan-
non vuokrat kallistuvat kohonneiden kustannusten peréssa.

Raportin politiikkaosiossa on télld kertaa kaksi erityisteemaa. Ensiksi tarkastelemme ns.
valimallin asuntotuotannon vaikutusta vapaarahoitteisten asuntojen vuokriin. Valimallin
asuntotuotanto oli ensi sijassa elvytystoimi ja siten luonteeltaan véliaikainen. Vaikka yk-
sittdisen vuoden osalta vélimallin aloitusten osuus kaikista aloitetuista asunnoista oli



korkea, sen vaikutus véliaikaisena toimenpiteend koko vuokra-asuntokantaan ja siten
vuokrien tasoon on kohtuullisen rajattu.

Vilimallin asuntotuotanto oli julkisista tukielementeistd huolimatta lahelld vapaarahoit-
teista. Julkisesti tuetun sosiaalisen asuntotuotannon ongelmakohtien analysointi on toi-
nen keskeinen politiikkateema. Téltd osin nousee esille kuntien keskeinen rooli sosiaali-
sessa asuntotuotannossa. Koska vuokramarkkinat kuitenkin muodostavat kokonaisuu-
den, my6s yksityisen vuokra-asuntotuotannon kasvu olisi valttimatontd, kun vuokralla
asumista halutaan lisitd. Yksityisen vuokra-asumisen rahoituksessa elikerahastojen si-
joituksilla voi olla merkittava rooli.



2 ASUNTOMARKKINOIDEN TILANNEKUVA

2.1 Asuntojen hinnat laskusuunnassa

Asuntojen hintojen nousu jatkui finanssikriisin jéljiltd vahvana loppukevéddseen 2011

asti. Ensimmaéinen merkki hintojen nousun pysdhtymisestd tapahtui huhtikuussa 2011

kun Euroopan keskuspankki (EKP) nosti ensimmadisen kerran ohjauskorkoa sitten fi-

nanssikriisin torjuakseen kiihtyvéa inflaatiota euroalueella. Kolmen kuukauden kuluttua

tastd, EKP nosti toistamiseen ohjauskorkoa. Heindkuun loppupuolella tunnelma talou-

dessa kadntyi velkakriisin ratkaisuyritysten epdonnistumisen my6td mollivoittoiseksi.

Asuntojen hinnat kdantyivitkin kuukausitasolla laskuun heindkuussa, ja ovat siitd lahti-

en laskeneet tasaisesti velkakriisin ongelmien aiheuttaman epavarmuuden lisddntyessa.

(kuvio 1). Koko vuonna asuntojen hinnat kuitenkin nousivat koko maassa yhteensa 2,7

prosenttia edellisvuodesta ja padkaupunkiseudulla 3,3 prosenttia.
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Kuvio 1. Asuntojen hintojen vuosi- ja kuukausimuutokset koko maassa. Lihde: Tilasto-
keskus.



Talouden epavarmuuden lisdédntyminen on ndkynyt ensimmdisend asuntomarkkinoilla
myynnissd olevien kohteiden myyntiaikojen venymisend, koska ostajat harkitsevat osto-
padtdstddn ajempaa tarkemmin. Heikentynyt kysyntd on saanut myds tarjonnan sopeu-
tumaan, ja vanhojen asuntojen kaupan volyymi onkin hivenen véhentynyt. Epavarmuus
nékyy selvésti myos uudistuotannon puolella, jossa ennakkomyynti on hiljentynyt. Uu-
distuotannon puolella ostohalukkuutta vihentdd my6s kohteiden korkea hinta, jota ovat
nostaneet kalliit rakentamiskustannukset seké rakentamismaaraykset.'

Kun asuntojen hintakehitystd tarkastellaan vahan pidemmailld ajanjaksolla, havaitaan
ettd asuntojen hinnat ovat nousseet tasaisesti vuodesta 2005 lukuun ottamatta finanssi-
kriisin aikaista notkahdusta (kuvio 2). Alueellisesti asuntojen hinnat ovat korkeimmat
padkaupunkiseudulla. Tdma on seurausta seké korkeasta tulotasosta ettd monipuolisista
tyomarkkinoista, joka pienentda tyottomyysriskii.
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Kuvio 2. Asuntojen neliéhinnat alueittain vuosina 2005-2011. Léihde: Tilastokeskus.

Asuntojen hintamuutokset ovat alueittain varsin erilaisia aluetaloudellisista tekijoista
riippuen. Hintojen kehitys yleisen epavarmuuden aikana on kuitenkin varsin yhtenaistd,
koska makrotaloudessa tapahtuvat murrokset koskettavat yhtd lailla kaikissa kaupun-

geissa. Tdstd johtuen asuntojen hintojen alueellinen vaihteluvili kaventuu epavarmuu-

! Rakentamismaardysten, erityisesti energiatehokkuuden lisidminen toisaalta laskee asumisen hintaa pit-
kalla aikavalilla.



den kasvaessa ja vastaavasti levenee kun epavarmuus hellittdd. Tama néhtiin hyvin fi-
nanssikriisin aikoihin (kuvio 3), jolloin hintojen pudotus tapahtui suurin piirtein saman-
suuruisena kaikissa suurimmissa kaupungeissa, mutta kriisin véistyttyd hintakehitys

eriytyi alueellisesti varsin voimakkaasti.
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Kuvio 3. Asuntojen hintojen neljdnnesvuosimuutokset eri kaupungeissa 2007-2011.
Léhde: Tilastokeskus.

2.2 Asunnoissa ei ole hintakuplaa

Ovatko asuntojen hinnat padkaupunkiseudulla ja muissa kasvukeskuksissa sitten saavut-
taneet jo liian korkean tason? Tdhdn kysymykseen voidaan vastata tarkastelemalla koti-
talouksien kdytettivissd olevia tuloja suhteessa asuntojen hintoihin. Asuntojen hintojen
nousu on tyypillisesti seurannut kotitalouksien kaytettdvissd olevien tulojen kehitysta.
Talloin asumisen osuus tuloista tulisi pysyé samalla tasolla vuodesta toiseen (kuvio 4).
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Kuvio 4. Rivi- ja kerrostaloasuntojen nelidhinnan osuus keskimddrdisestd kotitalouden
kaytettivissi olevasta tulosta eri kaupungeissa. Lahde: Tilastokeskus, PTT.

Viime vuosikymmen alussa hinnat nousivat tuloja nopeammin. Tdma4 ei kuitenkaan ole
merkki asuntojen hintojen liian nopeasta noususta, koska hintojen nousun taustalla oli
euroon siirtymisen seurauksena pysyvisti alempi korkotaso ja laina-aikojen merkittdva
pidentyminen. Olennaista on kuitenkin huomata, ettd nima ilmiot olivat kertaluonteisia
ja ne eivat endd jatkossa muuta tulojen ja hintojen vilistd suhdetta.” Hintojen suhdetta
tuloihin voi vield tulevaisuudessa nostaa perhekoon pienentyminen, mutta timd muutos
tukee ainoastaan hyvin hidasta suhdeluvun nousua.’

Vaikka asuntojen hinnat suhteessa tuloihin ovat kasvaneet tasaisesti, ei Suomessa ole
viitteitd asuntojen hintakuplasta.* Vuodesta 2005 aina vuoteen 2009 asuntojen hinnat
nousivat tulokehityksen mukaan, mutta heti kriisin jalkeen asuntojen hinnat ampaisivat
tulokehitystd nopeampaan nousuun. Helsingissd tdima pyrahdys oli muuta maata suu-
rempaa.

? Asuntolainojen maturiteetti lihennellessi jo kahtakymmenti vuotta laina-ajan keston kasvattaminen ei
* Asuntokunnan keskimaériinen koko on pienentynyt vuosien 1990 ja 2010 vélilld 2,42:sta 2,07:44n. Jat-
kossa timén ilmion odotetaan hidastuvan.

* Helsingissd asuntojen nelidhinnat ovat suhteessa tuloihin huomattavasti muuta maata ja muuta padkau-
punkiseutuakin kalliimpia. Eroa selittdnee asuntojen pienempi koko, ja joukkoliikenteen parempi hyo-
dynnettivyys, joka vdhentda arjen logistiikan kustannuksia ja mahdollistaa korkeammat asumismenot.
Téasta tarkemmin tietoruudussa.



Finanssikriisin jalkeisen hintapyrahdyksen taustalla on ennen kaikkea poikkeuksellisen
alhainen korkotaso. Taman lisédksi on mahdollista, ettd asunnonostajien keskimaardinen
tulotaso nousi vialiaikaisesti finanssikriisin aiheuttaman ostopatojen murruttua. Finans-
sikriisin aikaansaaman epavarmuuden seurauksena myos hyvatuloiset kotitaloudet lyk-
kdsivit asunnonostoa. Samaan aikaan uudistuotannon taso romahti, joten asuntoja oli
heti finanssikriisin jidlkeen tarjolla poikkeuksellisen vahan. Poikkeuksellisen alhainen
tarjonta yhdistettynd hyvétuloisiin asunnonostopdatoksensé lykdnneisiin kotitalouksiin
saattoi syrjayttdd alemman tulostason kotitalouksia ja nosti kaikkien kotitalouksien avul-
la laskettua nelidhinta/tulot -suhdetta. Mikali tuloefekti selittdd merkittavalla tavalla
asuntojen hintojen viimeaikaista kehitystd, viimeaikainen hintaspurtti olisi ollut nor-
maalissakin makroymparistdssé véliaikainen ilmio.

Jos asuntojen hintakehitystd tarkastellaan lainanhoitokyvyn nakokulmasta, niin matala
korkotaso on pitdnyt viime aikoina lainanhoitokustannusten osuuden kéytettéavista ole-
vista tuloista suhteellisen tasaisena hintojen noususta huolimatta (kuvio 5).

40%

35%

30%

25%

20%

- -~ ~
- - — - -~ - NS == ol
-~ ~

15% = o = = -

10%

5%

0%

\e) © A N ) QO N % O > ) © A D> O Q N
) ) ) ) ) Q Q Q Q Q Q \) Q Q Q N N
S R S S S S S
Helsinki — SO0 Vantaa == e Tampere
= == Turku === Oulu — Jyvaskyla — = - Rovaniemi

Kuvio 5. Lainanhoitokustannusten (sisdltden korot ja lyhennykset) osuus kotitalouden
kaytettivissi olevista tuloista. Asunnon koko 60 neliémetrid. Lihde: Tilastokeskus, Suo-
men Pankki, PTT.



Miksi helsinkildisen neliot ovat niin kalliita?

On varsin luonnollista olettaa, ettd asuntojen hintojen ja kaupungin kotitalouksien tulo-
jen valilld tulisi olla kiinted suhde. Kun asuntojen keskikoko otetaan huomioon, pitdisi
samanlaisen yhteyden pated myos nelidhintojen ja tulojen vililld. Kuten alla oleva kuvio
6 kertoo, tulojen ja nelidhintojen vélinen suhde onkin varsin vakaa kaupungista toiseen,
yhtd poikkeusta lukuun ottamatta: Nelidmetrit ovat huomattavasti muuta maata, jopa
muuta padkaupunkiseutua, kalliimpia Helsingissa.
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Vanhojen kerrostaloasuntojen keskinelidhinta suhteessa asuntokuntien kaytettavissa oleviin
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Kuvio 6. Asuntojen neliohinta suhteessa kdytettivissd oleviin tuloihin, keskiarvo 2005-
2010. Lihde: Tilastokeskus, PTT.

Suurehkoissa kaupungeissa on yleenséd syvit ja tehokkaat tydmarkkinat. Tyopaikkojen
hakeminen on helpompaa kuin harvemmin asutuilla alueilla, paikkoja on yleensa avoi-
mina jatkuvasti ja ty6ttomyyden riski on selvasti pienempi. Myos pitkalle kouluttautu-
nut, erikoistunut tyévoima loytaa helpommin kysyntansa, mikd yhdessa ty6ttomyysris-
kin vihiisyyden kanssa nostaa kaupungin keskimaérdista palkkatasoa.

Paakaupunkiseudun tyémarkkinoiden edut voi kuitenkin saavuttaa myos Helsingin ul-
kopuolelta pendel6ivd, joten nelididen my6s Espoossa ja Vantaalla tulisi ndyttaa erittdin
halutuilta hintansa puolesta. Ainakin osa Helsingin korkeammasta hintatasosta voi selit-
tyd myos silld, ettd matalammat liikennemenot tekevit mahdolliseksi maksaa asunnoista
enemmin. Tétd hypoteesia ei voida vahvistaa kaupunkikohtaisesti, mutta Tilastokeskuk-
sen Kulutustutkimus vahvistaa silti sen, ettd padkaupunkiseudulla asuvat kuluttavat n.
5 % vuodessa vahemman liikenteeseen. Koska Helsingin joukkoliikenne on hyvin toimi-
va ja kaupunkirakenne paakaupunkiseudun tiivein, on tdysin mahdollista ettd helsinki-




ldisten liikkumiseen kdyttamat kustannukset ovat suhteessa tuloihin muita padkaupunki-
seudun kuntia pienemmit.

Helsingin hintatason korkeudelle on olemassa useita muitakin potentiaalisia syitd. Joita-
kin niistd selityksistd on koottu alla esitettyyn regressiomalliin (Taulukko 1), joka pyrkii
kuvaamaan eri selitysten suhteellista merkitysta asuntojen tuloihin suhteutettuihin ne-
lichintoihin kahdeksassa eri kaupungissa. Malli ei sisélld kontrollimuuttujia eikd havain-
toja ole kovinkaan paljon, joten sen antamia tuloksia tulee pitda hyvin suuntaa antavana.
Padkaupunkiseudun muun muassa edelld mainitun tydmarkkinoiden syvyyden vuoksi
korkeammat nelidhinnat huomioidaan mallissa indikaattorimuuttujalla.

Ensimmiinen mahdollinen selitys on se, ettd Helsingin tyypillisen asunnon pieni nelio-
madra vaikuttaa nelidhintoja nostavasti. Muissa kaupungeissa kuin Helsingissd asunto-
kanta sisdltdd enemman muita kuin kerrostaloja, joissa asunnon koko on kerrostaloasun-
toa suurempi. Asuntojen ahtaus voisi nidkyéd hinnoissa erityisesti siksi, ettd koko maan
tasolla keskimddrdinen pieni asunto on nelichinnaltaan huomattavasti suurta asuntoa
kalliimpi, kun huomioidaan esimerkiksi asunnon sijainnin kaltaiset tekijat. Tima selitys
saa tukea myos tilastoista. Asumisviljyyden ja nelidhintojen yhteys tutkituissa kaupun-
geissa ei kuitenkaan ole tdysin suoraviivainen.

Toinen potentiaalinen syy hintakuiluun on se, ettd Helsingin kalliissa kerrostaloasun-
noissa saattaa asua suhteellisen paljon elikeldisid, joiden tulot ovat véeston keskiarvoa
pienemmit. Tilastollisen mallin pohjalta vaikuttaisi kuitenkin siltd, ettei elikelaisasunto-
kuntien suhteellinen osuus ole kovinkaan merkittavé neliohinnat/tulot suhteen selittdja.

Taulukko 1. Suuntaa antava tilastollinen malli eri selitysten vaikutuksista hintatasoon
kahdeksassa kaupungissa. Kaupungit ovat Helsinki, Espoo, Vantaa, Tampere, Turku, Jyvis-
kyld, Oulu ja Rovaniemi. Selitettdvi muuttuja on myds ylld olevassa kuviossa (Kuve6) esiin-
tyvi vanhojen kerrostaloasuntojen keskineliohinta suhteessa asuntokuntien kdytettivissdi
oleviin keskimddrdisiin nimellisiin rahatuloihin, keskiarvo vuosina 2005-2010.

Selittaja Kulmakerroin Keskivirhe p-arvo
(vakio) 17,9 % 4,1 % 0,000%**
Kaupunki paakaupunkiseudulla? 1,3% 0,4 % 0,002%*
Osuus asuntokunnista, jossa

suurituloisin henkil6 yli 65-v. (%) 0,0% 0,1% 0,333
Asuntojen koko (m?) per asuntokunta -02% 0,0% 0,000%*
R? 0,925




2.3 Omistusasuminen edelleen poikkeuksellisen edullista
suhteessa vuokra-asumiseen

Vaikka omistusasumisen hinta on noussut kohonneiden asuntojen hintojen my6ta var-
sinkin padkaupunkiseudulla jo kipurajalle, on omistusasuminen edelleen huomattavasti
edullisempaa kuin vuokralla asuminen. Asuntojen hintojen noustessa myos vuokrat
nousevat, koska asuntosijoittajat haluavat padomalleen riittdvan tuoton. Kuviossa 7 on
esitetty padomakustannukset suhteessa asuntojen vuokriin vuosina 1997-2011. Péa-
omakustannukset on madaritelty verovdhennyksilld korjattuina korkokustannuksilla
asuntoneliotd kohti, mihin on lisdtty asunnon hoitokulut (yhtidvastike).” Padomakus-
tannukset on jaettu vapaarahoitteisten kerrostaloasuntojen neliévuokrilla. Vuokrien
noususta ja korkojen laskusta johtuen omistusasuminen on tdnid vuonna jo kolmatta
vuotta perdkkiin poikkeuksellisen halpaa suhteessa vuokralla asumiseen.
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Kuvio 7. Omistus- ja vuokra-asumisen kustannusten suhde 1997-2011. Lihde: Tilasto-
keskus, Suomen Pankki, PTT.

Omistusasumisen edullisuutta vdhentdd pankkien sddntelyn kiristymisen myota korke-
ammat marginaalit, jotka nostavat padomakustannuksia. My6s asuntovelan korkojen
verovihennysoikeuden asteittainen leikkaaminen tasoittaa omistusasumista suhteessa
vuokra-asumiseen. Siitd huolimatta epitavallisen edullinen suhde ajaa kotitalouksia koh-

* Hoitokuluissa tapahtuvat muutokset nostavat asumisen hintaa asumismuodosta riippumatta, jolloin
muutokset asumismuotojen edullisuudessa ovat seurausta ldhinna korkojen ja vuokrien muutoksissa.
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ti omistusasumista, joten kuvio 7 antaa viitteitd siitd, ettd epdvarmuuden hilventyessi
asuntojen hintojen ripeille nousulle on perusteita.

2.3 VuoKkrien nousu jatkuu

Vuokrien nousuvauhti kiihtyi vuonna 2011. Vuonna 2010 vapaarahoitteisten asuntojen
vuokrat nousivat koko maassa 2,2 prosenttia ja padkaupunkiseudulla vastaavasti 2,4 pro-
senttia. Vuonna 2011 vuokrat nousivat edellisvuodesta koko maassa 3,1 prosenttia ja
padkaupunkiseudulla periti 4,8 prosenttia. Vuokrien nousuvauhtia kiihdyttivit suuren
kysynnén liséksi varsin korkealla tasolla pysytellyt inflaatio. Pdakaupunkiseutu eroaa
muista suurista kaupungeista my6s vuokrakehityksen osalta (kuvio 8).
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Kuvio 8. Vapaarahoitteisten vuokrien kehitys 2005-2011. Kaikki vuokrasopimukset.
Léhde: Tilastokeskus.

Talouden epavarmuuden lisddntyessd vuokra-asumisen suosio kasvaa. Vaikka omis-
tusasuminen on yha edullista vuokralla asumiseen verrattuna, vuokra-asumisen suosio
sdilyy tai kasvaa ainakin niiden joukossa, jotka miettivat ensiasunnon ostoa. Vuokralla
asuminen koetaan riskittdomdmmaksi vaihtoehdoksi varsinkin, jos tydsuhteen laatu on
kaikkea muuta kuin pysyvé. Toinen ryhmd, joiden joukossa vuokra-asuminen nousee
varteenotettavaksi vaihtoehdoksi, ovat asunnonvaihtoa suunnittelevat. Hiljentyneiden
asuntomarkkinoiden aikaan sopivaa asuntoa ei vélttamattd 10ydy hetkessd ja vanhaa
asuntoa voi olla vaikea myyda. Kahden asunnon loukkuun joutumisen pystyy viltta-
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madn muuttamalla véliajaksi vuokralle, vaikka sen kustannukset ovatkin omistusasumis-

ta suuremmat padomakustannusten mielessé.

Vaikka vuokrat ovat nousseet tasaisesti viimeisten vuosien aikana, samaa ei voi sanoa
asunto-osakeyhtididen hoitokulujen osalta. Hoitokulut ovat vuodesta 2005 vuoteen 2010
nousseet kaksinkertaisesti verrattuna vuokrakehitykseen (kuvio 9). Vuonna 2005 hoito-
kulut asuntoneliotd kohden olivat koko maassa 2,58 euroa ja padkaupunkiseudulla 3,02
euroa. Vuonna 2010 vastaavat luvut olivat 3,49 euroa ja 4,23 euroa asuntoneliotd kohden.
Hoitokulujen kasvua selittdd pddasiassa energia- ja limmityskustannusten hintojen nou-

su.
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Kuvio 9. Asunto-osakeyhtion hoitokulujen ja vapaarahoitteisten vuokrien nousuvauhti
vuosina 2005-2010. Léhde: Tilastokeskus.

Hoitokulut ovat nousseet myos vuoden 2011 aikana ja tulevat nousemaan myds timéan
vuoden aikana. Viime vuonna hoitokuluja nostivat siivous- ja yllapitopalvelujen kallis-
tuminen osittain sddolosuhteiden ja osittain alan palkkojen nousun seurauksena. Myds
energiakustannukset jatkoivat nousuaan viime vuonna. Hoitovastikkeeseen kohdistuvat

paineet siirtyvit aikanaan vuokriin, ainakin osittain.
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2.4 Arava-asuntojen vuokrat nousevat vapaarahoitteisia
enemman

Arava-asunnoissa vuokrat médrdytyvat omakustannusperiaatteella. Tama tarkoittaa sitd,
ettd vuokralaisilta peritddn asuinhuoneistosta vuokraa enintddn se maird, joka tarvitaan
kattamaan asuntojen ja niihin liittyvien tilojen rahoitus ja hyvan kiinteistonpidon mu-
kaiset menot ja muut tuotot.

Aravavuokrat ovat suurissa kaupunkikeskuksissa vapaarahoitteisia vuokria alhaisemmat,
mutta my6s niihin kohdistuu nousupaineita kiinteiston ylldpidosta. Kiinteiston ylldpidon
kustannukset ovat nousseet vuoden 2011 aikana ldhes 10 prosenttia. Tdmén seurauksena
tdmdn vuoden aravavuokriin on luvassa korotuksia, koska kustannusten nousu siirtyy
aravavuokriin viiveelld (kuvio 10).
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Kuvio 10. Aravavuokrien ja kiinteiston ylldpidon kustannusten kehitys vuosina 2000-
2012 (2000=100). Lihde: Tilastokeskus.

Kiinteiston ylldpidon kustannuksia on nostanut energian hintojen nousut sekd kohon-
neet tydvoimakustannukset. Kuluva vuosi ei poikkea kahdesta edellisestd, joten yllapi-
don kustannukset eivit ainakaan tule laskemaan. Tdma asettaa haasteita my0s arava-
vuokra-asunnoille, joiden avulla pitdisi pystyé tarjoamaan kohtuuhintaista asumista ko-
hoavista kustannuksista huolimatta.
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Arava-vuokrien suuruus suhteessa vapaarahoitteisten asuntojen vuokriin vaihtelee eri-
kokoisten kaupunkien vélilla (kuvio 11). Suurissa kaupungeissa vuokrataso on merkitta-
vasti alhaisempi kuin yksityisten vuokramarkkinoiden. Pienissd ja usein taantuvissa
kunnissa yksityisenkin puolen vuokrat ovat siind médrin alhaiset, ettd julkisesti tuettu

vuokra-asuminen ei ole yhtdin halvempaa.®
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Kuvio 11. Arava-neliovuokrien suhde vapaarahoitteisten asuntojen neliovuokriin vuosina
2005-2011. Lihde: Tilastokeskus, PTT.

6 Arava ja vapaarahoitteisten asunnot eivit ole milldan tavalla laatuvakioituja.
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3 ASUNTOMARKKINOIDEN ENNUSTE VUODELLE 2012

3.1 Epdvarmuus saa asuntojen hinnat laskuun

Asuntojen hintoihin keskeisesti vaikuttavat makrotaloudelliset tekijit kehittyvit jonkin
verran positiiviseen suuntaan vuoden 2012 aikana.

Eurojérjestelmén poliittiset ja pankkien toimintaan liittyvit ongelmat ovat vakavia, mut-
ta toimintakykyisten hallitusten ja Euroopan keskuspankin toimet estévit finanssikriisin
kaltaisen tapahtumasarjan uusiutumisen. Vaikka tuotanto Suomessa supistuu tdnd
vuonna 1,5 prosenttia, tydttdmyys ei kuitenkaan nouse 8,3 % korkeammalle. Timi on
seurausta suuresta tyovoiman poistumasta eldkkeelle. Sovitut palkkaratkaisut sekd inflaa-
tion hidastuminen kasvattavat tyossikédyvien ansioita ja kotitalouden kéytettédvissd olevia

tuloja.

Myos korkojen aleneminen tukee asuntovelallisten lainanhoitokykyd edellistd vuotta
paremmin. Epétyypillisten rahapolitiikka operaatioiden vuoksi Euroopan keskuspankki
ei laske ohjauskorkoa kuin korkeintaan kerran 0,25 prosenttiyksikkod. Asuntolainoissa
useimmiten viitekorkona kaytetty 12 kuukauden euriborin vuosikeskiarvo asettuu 1,75

prosenttiin.”

Positiivisista seikoista huolimatta niihin kohdistuva epdvarmuus sy6 asuntojen hintojen
nousun evait. Vaikka tyottdmyys ei nouse korkealle, riski jaada tyottomaéksi saavat koti-
taloudet kuitenkin varovaisiksi asunnonostopditoksissadn. Epavarmuus véhentdd kui-
tenkin myds tarjontaa. Vanhojen asuntojen myyijét vetdaytyvit markkinoilta odottamaan
tilanteen selkiytymistd. Uudistuotannossa rakennusliikkeet vihentavit tuotantoa, koska
asuntoja ei haluta matalien korkojenkaan aikana tuottaa varastoon. Uusien asuntojen
aloitusten ennustetaan vihenevén 15 prosenttia vuonna 2012 (kuvio 12).

Koska suomessa pankkisektori on vakavarainen, kotitalouksilla on kiytettavissd lainan-
hoitoon liittyvid joustoja. Nama helpottavat asuntolainan hoitokykya, vaikka ty6ttomyys
osuisikin asuntovelallisen kotitalouden kohdalle. Suuret asuntovelat kohdistuvat pienelle
joukolle kohtuullisen hyvin ansaitsevia kotitalouksia. Maki-Frantin (2011) mukaan kor-
kojen tai tyottdmyyden useamman prosenttiyksikon noususta ei aiheutuisikaan ongel-
mia kuin pienelle osalle asuntovelallisia. Néin ollen pakkomyynteji ei ndhda ja kokonais-

tarjonta sopeutuu lahes vihenevin kysynnian mukaisesti.

7 Vaikka korot ovatkin laskusuunnassa, asuntovelallisen kohtaaman korkotason laskua rajoittaa asunto-
lainoista perittdvan marginaalien nousu seka korkojen verovahennysoikeuden asteittainen rajaaminen.
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Kuvio 12. Uusien asuntojen aloitukset. Lihde: Tilastokeskus, ennusteet PTT (vaalea tdiyt-

tovdri).

Taulukko 2. Asuntojen nimellishintojen muutokset 2012.

Paikkakunta Hinnan muutos
Espoo -1,5%
Helsinki -1,9%
Joensuu -0,3 %
Jyvaskyla -2,0 %
Kouvola -2,8%
Kuopio -1,6 %
Lahti -29%
Lappeenranta -1,6 %
Oulu -1,8%
Pori -2,6 %
Rovaniemi -1,5%
Seinajoki -0,3 %
Tampere -1,7 %
Turku -2,4 %
Vaasa -1,1 %
Vantaa -2,3%
Koko maa -1,8%
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Epédvarmuudesta seuraava hintojen lasku onkin varsin maltillista, koska talouskehitys
heikkenee tasaisesti eikd dkkiromahdusta ole tulossa. Kuten finanssikriisin aikaan, alu-
eelliset hintamuutokset olivat hyvin samanlaisia, koska epdvarmuus on yhteistd. Taulu-
kossa 2 on esitettynd PTT:n asuntojen alueellinen hintaennuste vuodelle 2012. Asunto-
jen hintojen ennakoidaan laskevan vuonna 2012 valtakunnallisesti 1,8 prosenttia. Alu-
eelliset erot on arvioitu perustuen hintatason etdisyyteen tulojen madrittdmaéstd pitkdn
aikavilin urasta ja PTT:n alueellisen ennustemallin tarjoamasta arvoista kunkin alueen
tulokehityksesta.?

Asuntojen hintojen romahdus ja rdjahdys skenaariot

Taman alueellisen asuntomarkkinaennusteen perusndkemyksen mukaan asuntomarkki-
noiden kehitys on suhteellisen vakaata, vaikka makrotaloudellinen ympirist6 on véhin-
taankin haasteellinen. Keskeinen vakauden lihde on Suomessa toimivien pankkien va-
kaa taloudellinen tilanne. Tima mahdollistaa pankkien vastaantulon, mikali asuntolai-
nan ottaneen kotitalouden taloudellinen tilanne muuttuu merkittavasti esimerkiksi tyot-
tomyyden seurauksena. Tdmén seurauksena viltytdan asuntojen pakkomyyneiltd. Ilman
pakkomyyntejd myds tarjonta supistuu makrotaloudellisen epavarmuuden lisddntyessa,
mika turvaa vakaan hintakehityksen.

Hintojen romahdus vaatisikin pankkien tilanteen dramaattisen heikentymisen verrattu-
na nykyiseen tilanteeseen. Téllaisen kehityksen polttoaineena voisi toimia euroalueen
tilanteen merkittdvan heikentymisen joko euroalueen hallitsemattoman hajoamisen
muodossa tai Suomen yksipuolisena poliittisena ratkaisuna irrottautua euroalueesta.
Kummassakin tapauksessa pankkien toimintaympdristd heikkenisi merkittavasti, mika
lisaisi yrityslainojen riskejd ja niistd koituvia luottotappioita. Taman seurauksena pank-
kien riskisopeutettu oman ensisijaisen padoman tasot laskisivat, mika pakottaisi ne ve-
tdimadn tiukempaa linjaa myds ongelmiin joutuneisiin asuntovelallisia kohtaan. Lopulta
my0s pakkomyynnit lisadntyisivit ja hintataso ldhtisi voimakkaaseen laskuun.

Toinen mahdollinen vakavan hintahdirion lihde on potentiaalisesti eurokriisin pitkitty-
misen seurauksena pidentyvéd lama. Vaikka pankit ovat laht6tilanteessa halukkaita neu-
vottelemaan ongelmiin joutuneiden asiakkaiden kanssa, pitkittyvad ty6ttomyys voi hei-
kentda kotitalouden velanhoitokykya pysyvisti. Samalla pitkittyvd lama heikentda hiljal-
leen my6s pankkien omaa tilannetta. Tastd seuraa alati syvenevé negatiivinen kierre ta-

8 PTT:n alueellinen ennuste malli tehd4dn maakuntakohtaisesti. Maakunnalle tehtyd ennustetta hyodyn-
netdan sellaisenaan kaupunkien tuloennusteissa.
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louteen ja asuntomarkkinoille. Lopulta hinnat asettuvat huomattavasti nykyistd alem-
malle tasolle.

My®os toisensuuntainen merkittiva hintamuutos on mahdollinen, jos ei kuitenkaan yh-
tadn sen todenndkdisempi kuin romahdusskenaario. Erittdin nopean asuntojen hintojen
nousun taustalla pitdd olla ensinndkin maailmantalouden nopea kasvu. Tdmi saavute-
taan vain jos eurokriisiin saada nopea uskottava poliittinen ratkaisu. Nopea kasvu edel-
lyttdd myos Yhdysvaltalaisten kotitalouksien iloista velkavetoista kulutusta ja vakaata
6ljyn hintakehitystd, nopean kasvun luomasta 6ljyn kysynnin kasvusta huolimatta. Kos-
ka 6ljyn tarjonta ei ole lisddntynyt viimeisen vuosikymmenen aikana kdytinnossa yh-
taan, tilanteen nopea muuttaminen on vihintadnkin haasteellista. Nopean kasvun lisaksi
merkittédva hintojen nousu edellyttad korkotason pysymisté alhaalla ja pankkien lainan-
antokriteerien merkittdvdd loysentamista nykyisestd. Kysymys on siis lopulta my6s koti-
maisista padtoksistd, jotka yhdessd “suotuisan” kansainvalisen ympariston kanssa aikaan-
saavat asuntojen hintojen rdjahdysmainen kasvun.

3.2 Asuntojen hinnat 2013 ja 2014

Vuosien 2013 ja 2014 taloudellinen kehitys on poikkeuksellisen epdvarma. Epavarmuus
kohdistuu liséksi erityisesti poliittisen paitoksentekokoneiston toimintakykyyn ja rahoi-
tusmarkkinoiden systeemitason ongelmiin. Ensimmaiisen hallinta usean vuoden paahin
on taloustieteen keinoin hyvin haastavaa ja jalkimmaéisen osalta kéytettdvissd oleva jul-
kinen informaatio on hyvin puutteellista. Lisédksi ndmi kaksi asiaa ovat vield voimak-
kaasti kytkoksissd tosiinsa. Taman vuoksi kyseisten vuosien osalta on monia mahdollisia
maailmantiloja, joiden todenndkdisyydet eivit merkittdvasti poikkea toisistaan.” Talloin
suuremman todennédkdisyyden maailmantilaan perustuva makroennuste ei anna kovin-
kaan hyvai selkdnojaa asuntomarkkinakehityksen analysoimiseen. Taman vuoksi keski-
tymme poikkeuksellisesti vuosien 2013 ja 2014 osalta niihin ei suoraan vaikuttaviin
makrotaloudellisiin tekijoihin, joiden voi suurella varmuudella olettaa vaikuttavan noi-
den vuosien asuntomarkkinoiden kehitykseen.

® Esimerkkiura mahdollisesta kehityskulusta: Keskipankkirahoituksen vakuuksien laadun heikkeneminen
pakottaa keskuspankin korjaaviin toimenpiteisiin (pyytdmaan lisdvakuuksia pankkien vakuudellisille
lainoille keskuspankista). Jos ongelmiin vakuuksien kanssa joutuvat pankit ovat isoja, joudutaan niiden
tasetta vahvistamaan euroalueen yhteisvastuulla. Nopea yhteisvastuun lisadminen on poliittisesti hyvin
haasteellista ja poliittinen epavarmuus voi heiluttaa koko pankkijirjestelman perusteita. Vuosien 2013 ja
2014 talouskasvu on paljolti riippuvainen tallaisten ongelmien politiikkavastauksista.
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3.2.1 Pankkien saantely

Finanssikriisin jilkimainingeissa pankkien sditelya on alettu kiristimaan. Merkittavin
tallainen projekti on ollut Basel III saddospaketti. Sdadoksien tulisi tulla voimaan asteit-
tain vuodesta 2013 alkaen siten ettd kokonaisuudessaan ne olisivat voimassa 2019."

Basel III nostaisi riskipainotettujen ensisijaisten padomien vahimmadismaardn seitse-
maén prosenttiin suhteessa riskipainotettuihin saamisiin. Riskiperusteisten pddomavaa-
timusten lisdksi pankeilta edellytettdisiin kolmen prosentin vihimmaisomavaraisuusaste
jalleen ensisijaiseen omaan padomaan suhteutettuna. Koska vihimmaiisomavaraisuusas-
tetta laskettaessa ei oteta huomioon vastuiden riskeji, asettaa se pankkien velkavivulle
yldrajan. Kolmas keskeinen muutos on pankkien maksuvalmiusvaatimusta koskeva
saantely. Pankeilta edellytettiavin likviditeettipuskurin koko on sitd suurempi mité
enemmadn pankilla on lyhytaikaista varainhankintaa. Vastaavasti mitd epdlikvidimmat
saamiset pankilla on, sitd enemmin silld tulee olla pitkdaikaista varainhankintaa.

Suomalasiin asuntomarkkinoihin Basel III saddokset vaikuttavat useaa kanavaa pitkin.
Maksuvalmiusvaatimusten osalta Suomessa toimiville pankeille tulee haasteeksi asunto-
lainojen lukeminen epélikvideiksi saamisiksi. Tdma edellyttda pitempiaikaisen rahoituk-
sen osuuden lisddmistd pankkien varainhankinnassa, mika lisdd pankkien rahoituskus-

tannuksia.

Riskipainotteisen oman pddoman vaatimuksen nousu ei edellytd Suomessa toimivilta
pankeilta lisdtoimia, koska ne téyttavit jo nyt Basel III vaatimukset."' Nyt voimaan tuleva
seitsemdn prosentin sddnto ei kuitenkaan ole valttamatta riittava tulevien finanssikriisien
estamiseksi (Miles, Yang and Marcheggiano, 2011). Jatkossa onkin mahdollista, ettd ensi-
sijaisen omanpddoman vaatimuksia nostetaan edelleen. Téastdkddn ei valttimattd seuraa
pankkien kokonaisrahoituskustannus nousua, koska oman padoman lisdys pienentda
pankkitoiminnan riskejd ja alentaa ndin pankkien varainhankinnan kustannuksia (Ad-
mati, DeMarzo, Hellewig ja Pfleiderer, 2011).

Pankkien asuntolainojen korkomarginaalit tulevat siis nousemaan, mutta ldhinna pitka-
aikaisen varainhankinan osuuden kasvaessa pankkien kokonaisvarainhankinnassa.
Suomen Pankki (2010) on arvioinut markkinakorkojen ja pankkien antolainauskorkojen
eron suurenevan noin 0,25 prosenttiyksikolld, miké johtuu kaytdnndssd kokonaan likvi-
diteettisddntelystd. Vaikka Suomen Pankin laskelma perustuu kaikkeen antolainaukseen

10 Vuoden 2012 alussa kuitenkin Saksa ja Ranska nostivat esille mahdollisuuden, etta Basel I1I-sdaadoston
noudattamista lykattiisiin euroalueella suhdannesyista.

' Vaikka saddokset ovat tdysiméaraisesti voimassa aikaisintaan 2019, pankit pyrkivit noudattamaan niitd
jo etupainotteisesti.
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ja vuoden 2010 tilanteeseen, asuntolainojen korkomarginaalien on syytd olettaa edelld
olevan keskustelun valossa nousevan ainoastaan joillakin prosentin kymmenyksill."

3.2.2 Hintapaine

Vuoden 2012 osalta keskeiset makrotaloudelliset tekijit tukisivat asuntojen hintojen
nousua, mutta epdvarmuus syo nousupotentiaalin ja kddntdd asuntojen hinnat laskuun.
Vuosien 2013 ja 2014 aikana on hyvin todenndkoisté, ettd epavarmuus hellittdd. Tama
voi altistaa hintakehityksen nopealla noususpurtilla mm. asunnon ostajien tulorakenteen
muuttuessa kappaleessa 2.2 keskustelulla tavalla. Taman lisdaksi on hyvin mahdollista,
ettd Suomen talouskasvu epavarmuuden hellittdessd on nopeampaa kuin suurten Eteld-

Eurooppalaisten maiden talouskasvu.

Koska EKP asettaa korkotason koko euroalueen nakékulmasta, Italian ja Espanjan kal-
taisten maiden Suomea hitaamman talouskasvun seurauksena korkotaso asettuu toden-
nédkoisesti merkittavasti Suomen tarpeita alhaisemmalle tasolle. Tédssd ymparistdssd on
ensiarvoisen tdrkedtd, ettd asuntojen hintojen noususpurtin ei anneta kdintyd asunto-

kuplaksi.

Tdamién estdmiseksi tarvitaan pankkien ja finanssivalvonnan hyvai yhteistyota luoton
saatavuuden ja hinnan mairdytymiseksi asuntoluoton hakijoiden taloudellisen tilanteen
mukaan. Taman lisdksi tonttimaata pitdd olla sekd riittavasti tarjolla ettd se pitdid myds
rakentaa. Rakentamisen pitad tapahtua kilpailullisilla markkinoilla, joissa itse rakennus-
toiminnan lisdksi my6s rakennusmateriaalien ja tydvoiman tarjonta on riittdvaa. Naista
huolehtiminen edellyttdd ympéaristoministerion ja muiden ministerididen hyviaa yhteis-
tyota ja kuntasektorin aktiivista roolia. Lopulta my6s tutkimuslaitoksilla ja tiedotusvéli-
neilld on oma roolinsa talouspoliittisessa keskustelussa tuoda esille asuntomarkkinoiden
realistinen tilannekuva ja asuntomarkkinoiden tasapainoisen kehittymisen vaatimat

toimenpiteet.

3.2.3 Tonttimaan tarjonta ja sen rakentaminen

Asuntojen hintojen ja tulojen vélinen yhteys edellyttda tonttimaan niukkuutta. Jos tont-
timaata olisi tarjolla ja sitd rakennettaisiin kysyntda vastaavalla tavalla, asuntojen hinto-
jen muutokset noudattaisivat kustannustason nousua. Tonttimaan tarjonnan niukkuu-
den taustalla olevat seikat ovat kuitenkin hyvin pysyvi.

12 Asuntolaina on lisiksi pankeille usein "sisdanheittotuote”, ja pakettiin sidotaan tyypillisesti monia muita
pankin rahoitus- ja vakuutuspalveluja.

20



Padkaupunkiseudulla suuntautuva muuttoliike jo sindllddn asettaa riittdvan kaavoittami-
sen ja tonttitarjonnan riman hyvin korkealle. Ongelmaa pahentaa osaltaan tonttimaava-
rannon omistuksen keskittyminen yksityisille omistajille Espoossa ja Vantaalla (Seutu-
RAMAVA 2011). Talloin on riskini se, ettd kaavoitettu tonttimaa nihdaan enemmankin
sijoituksena kuin rakennuskohteena.”

Lisdksi vaikka seutukunnallinen MAL-suunnittelu onkin merkittiva askel oikeaan suun-
taan, ongelmana on ollut sindllddn hyvien suunnitelmien kdytannon toteutus. Taltd osin
tekeilld oleva kuntauudistus voi olla parannus nykyiseen tilanteeseen, koska yksittdisen
kunnan sisdlldi MAL-suunnitelun toteutuskin on paljon vaivattomampaa. Suurten perus-
kuntien avulla onkin mahdollista parantaa maankiyton tehokkuutta ja tiivistdd kaupun-
kirakennetta."

Vaikka kuntauudistuksella ja kuntaliitosten uhan luoman paineen avulla voidaan pystya
jarkevoittdmadn maankdyttdd, kokonaisvaikutus tonttitarjontaan tulee olemaan rajalli-
nen ainakin vield vuosien 2013 ja 2014 osalta. Onkin kaikki syyt olettaa, ettd pitkdnaika-
vilin trendi kotitalouksien kiytettdvissa olevien tulojen ja asuntojen hintojen vililla on
vield voimissaan vuosina 2013 ja 2014.

Tontti- ja maapolitiikka

Kasvavilla kaupunkialueilla rakennuskustannuksista suuriosa muodostuu maan hinnas-
ta. Vaikka rakennuskustannukset ovat myos nousseet, rakennusmaaksi kelpaavan maan
niukkuus muodostuu usein asuntojen hintoja ylospdin ajavaksi voimaksi. Niukkojen
resurssien vallitessa yhdyskuntasuunnittelusta tulee entistd tirkedmpad, jossa on huomi-
oitava asumisen lisaksi liikenne- ja ymparistd nakokulmat. Lisdksi maankaytdssa on teh-
tdvd myos elinkeinopoliittisia linjauksia sen suhteen, kdytetdankod olemassa oleva maa
asuin- vai liiketilakdyttoon. Alueellisesti kdytdnndissa voi olla suuriakin eroja, jotka ovat
seurausta eri alueiden kehityskuluista ja maantieteellisestd rakenteesta. Tastd huolimatta,
selked ja pitkdjanteinen maankdayttopolitiikka on edellytys toimiville asuntomarkkinoille
sekd kohtuuhintaisen asumisen saavuttamiselle.

Maankayttd Suomessa ohjataan kaavoitusmenettelylld, jonka tarkoituksena on ohjata
yhdyskuntarakennetta haluttuun suuntaan. Usein asuinkdytt6on tulevan maan niukkuu-
desta syytetddn liian vahdistd kaavoitusta, mutta runsas kaavoitus ei valttdmattd lisad

3 Edellisen asuntomarkkinakatsauksen (Maki-Franti ym. (2011) laskelmien mukaan kaavoitetun tontti-
maan vuotuinen tuotto oli nimellisesti vahintadnkin 10 prosenttia vuodessa vuosina 1997-2006. Vuonna
2010 tuotto nousi taas 10 prosenttiin muutaman alhaisemman vuosituoton jalkeen.

* Lopulta kysymys on kuitenkin poliittisten paittijien tavoitteista. Keskimaardisen aénestajan varallisuus
muodostuu ldhinna asuntovarallisuudesta, joten ei ole selvdd mikd on heidan toiveensa poliitikkojen
maankayttopolitiikan suhteen.
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asuntotuotantoa. Kuten PTT:n viime vuoden Asuntomarkkinakatsauksessa tarkasteltiin,
tonttien hallussapito on tuottanut varsin hyvin suhteessa riskittémain tuottoon. Ndin
ollen runsas kaavoitus ei valttaimattd takaa asuntotuotantoa, jos pelkdstdan tontin omis-
tamisella on mahdollista saavuttaa kohtuullinen padomantuotto.

Toimivien asuntomarkkinoiden ja tonttikeinottelun estimiseksi kunnan tulisi vahvistaa
rooliaan yhdyskuntarakenteen suunnittelussa. Uskottava ja pitkdjanteinen maa- ja tont-
tipolitiikka edellyttda, ettd rakennuskaytt6on kaavoitettu maa otetaan viime kiddessé ta-
kaisin rakennuskaytt6on vaikka lunastamalla. Tdhan kunnilla on maa- ja rakennuslain
nojalla oikeus. Jareitd toimenpiteitd ei kuitenkaan tarvitse toimeenpanna, jos harjoitettu
politiikka on uskottavaa. Toimivia ratkaisuja ei synny hetkessd, mutta mitd nopeammin
pitkdjanteista suunnitteluty6td ryhdytdédn harjoittamaan, sitd nopeammin vaikutuksetkin
alkavat nakya. Paitokset ovat aina viime kddesséd luottamusmiesten kisissd, joten alueen
kokonaisvaltaisen edun huomioiminen useiden vuosien pddhan voi edellyttdd lyhyella
aikavililla epamiellyttdvidkin toimenpiteitd ja ennen kaikkea yhteisty6td kaikkien suun-
nittelutyoté tekevien kanssa. Lopputuloksena on mahdollista saavuttaa sellaiset menette-
lytavat, jotka ovat kaikkien osapuolten kannalta hyvit ja luotettavat.

Edelld kuvatulla toimintatavalla on hyvid tuloksia saavutettu ainakin Oulun seudulla.
Oulun maa- ja tonttipolitiikan kehittiminen on tapahtunut useiden vuosikymmenten
aikana, joka on johtanut maltilliseen asuntojen hintakehitykseen ja alhaiseen vuokra-
tasoon. Keskeisin tekija Oulun tapauksessa on tonttimaan kéyttoonoton valvonta. Tétd
harjoitetaan viime kddessd maa- ja rakennuslain lunastuksen puitteissa, jota ei kuiten-
kaan ole kdytetty kuin todella harvoin. Oulun kaupunki myds vuokraa tonttimaata mer-
kittdvissd méarin, jolloin maanarvon noususta hyotyy kaupunki eika yksityinen omistaja.
Osaltaan onnistuneella tontti- ja asuntopolitiikalla Oulu parantaa kilpailukykyéén, koska
asuminen Oulun seudulla on suurkaupungeista edullisinta.

Kunnan toimintatehtdvdnd on tuottaa ja ylldpitda sen vastuulla olevat palvelut mahdolli-
simman hyvin kaikille kuntalaisille. Maankayton ja tonttipolitiikan rooli on kunnan toi-
menkuvassa keskeinen tekija. Koko kunnan etu on, jos kunta hyotyy kaavoitetusta maas-
ta tdysimadrdisesti, jonka avulla tuotetaan palveluita kuntalaisten tarpeisiin. Siksi kun-
nan tulisi omistaa raakamaata ja tarpeen tullen hankkia sitd haltuunsa silld ehdolla, ettd
se kasvattaa yhteista hyvinvointia. Kuntien kannalta ongelmaksi muodostuvat kuitenkin
infrastruktuurin ja palvelujen rahoitus, joita ei tdysimaérdisesti voida rahoittaa tonttien
myynnistd saaduilla voitoilla. Olennaisin kysymys onkin, haluaako kunta kasvaa vai ei?

Parhaimmassa tapauksessa onnistunut maankayttopolitiikka johtaa siihen, ettd uudistu-
neelle alueelle muuttaa viked riittdvidsti ja infrastruktuuri sekéd palvelutuotanto saadaan
toteutettua kunnan lisddntyneilld verotuloilla. Kunta saa verotuloja sitd enemman, mita
enemmin alueelle muuttaa uusia asukkaita kunnan ulkopuolelta ja mitd suuremmat ovat
heiddn tulot. Tastd syystd kunnat kilpailevat, osin ehké tietamattdan, myos hyvista ve-
ronmaksajista. Téssd kilpailussa pitkdjanteinen maankayttopolitiikka jad taka-alalle ja
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huomio keskittyy yhdyskunta- ja asuinaluesuunnittelun sijaan lyhytndkéiseen ja epajoh-
donmukaiseen toimintaan.

3.2.4 Maaseutumaisten yhteiso6jen asuntojen hintakehitys

Maaseutumaisten asuntojen hintakehitykseen ei vaikuta tonttimaan hinta, koska asuin-
rakennukset sijaitsevat maa-alueilla, joihin kohdistuu vihemmain kysyntdd kuin taaja-
missa. Siksi hintakehitys madraytyy pitkalti rakennuskustannusten mukaan. Maaseutu-
maisten asuntojen hintakehitykselle uhkana tulevina vuosina on kuitenkin kiynnissa
oleva rakennemuutos, joka pakottaa eri teollisuuden alat sopeuttamaan toimintojaan.
Tastd johtuen vahvasti yhdesta tuotantolaitoksesta riippuvaisilla seuduilla asuntojen hin-
toihin voi tulla suuriakin muutoksia, jos tuotantolaitos padtetddn ajaa alas. Nailld alueilla
asuntovarallisuuden arvo voi hetkessd puoliintua ja siita huolimatta asuntoa ei vélttdmat-
td saada tarvittaessa kaupaksi. PTT:n ennusteen mukaan maaseutumaisten asuntojen
hinnat nousevatkin maltillisesti muutamia prosentteja, mutta tietyille rakennemuutok-
sen alueilla asuntojen hinnat voivat laskea voimakkaastikin.

3.3 Vuokraennuste vuodelle 2012

Vuokrien kehitys on asuntojen hintoihin nihden péinvastaista vuonna 2012. Kun epa-
varmuus ndkyy asuntojen hintojen maltillisena laskuna, vuokramarkkinoiden puolella
epdvarmuus puolestaan nostaa vuokra-asuntojen kysyntdd ja sitd kautta vuokratasoa.
Vaikka omistusasuminen on epdtavallisen edullista vuokralla asumiseen verrattuna,
vuokra-asunnossa asuminen tarjoaa usein joustavamman ratkaisun epavarman ajan ai-
kana.

PTT:n vuokraennusteen mukaan vapaarahoitteisten kerrostaloasuntojen uudet vuok-
rasuhteet nousevat tdnd vuonna 4,2 prosenttia. PTT:n alueellinen vuokraennuste vuodel-
le 2012 on kokonaisuudessaan taulukossa 3.

Kuten asuntojen hintojenkin kohdalla, vuokrien kehitystd arvioidaan vain yhden vuoden
osalta. Makrotalouden ja politiikan tapahtumat vuoden 2012 aikana méardavat myos
vuokrien suunnan, joten vuosien 2013 ja 2014 osalta vuokrien ennustetta ei ole miele-
kastd laatia. Vuokramarkkinoiden tarjonnan vahyydestd johtuen, vuokriin kohdistuu
jatkossakin nousupainetta etenkin padkaupunkiseudulla, jossa vuokra-asuntotuotanto ei
riitd kattamaan niihin kohdistuvaa kysyntdd. Vuokriin kohdistuvaa painetta lisdd myos

15 Alueellisten vuokrien muutoksissa on tukeuduttu vahvasti myohemmin raportissa esiteltdvaan vuokrien
ennustemalliin.
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palvelusektorin laajeneminen, joka tuo kasvukeskusten alueille entisti enemmén mata-
lapalkkaisia tyontekijoitd. Asuntojen hintojen noustessa varsin korkealle tasolle, ndiden
alojen palkansaajat joutuvat entistd enemmén turvautumaan vuokra-asumiseen. Toisaal-
ta vuokrien muutokset voivat olla merkittavid my6s asukasluvultaan pienemmissd kau-
pungeissa, joissa pienikin vuokra-asuntojen kysynnidn muutos voi saada aikaan suuria
vuokramuutoksia vuokra-asuntomarkkinoiden pienestd kosta johtuen.

Taulukko 3. Uusien vapaarahoitteisten vuokrasuhteiden muutokset 2012.

Paikkakunta Vuosimuutos
Espoo 5,5%
Helsinki 5,5%
Joensuu 5,1 %
Jyvaskyla 4,3 %
Kouvola 6,5 %
Kuopio 4,2 %
Lahti 3,8%
Lappeenranta 3,5%
Oulu 0,1 %
Pori 6,0 %
Rovaniemi 3,3%
Seinajoki 4,5 %
Tampere 1,8 %
Turku 24 %
Vaasa 43 %
Vantaa 6,2 %
Koko maa 4,2 %

Vuokratasoon vaikuttavat suoraan hoitovastikkeeseen kohdistuvat korotukset. Kahden
viimeisen talven aikana vastikkeisiin nousupaineita ovat luoneet normaalia lumisemmat
talvet, jotka ovat nostaneet kiinteiston ulkoalueiden hoitokustannuksia. Lisddantynyt
tyomaidra sekd kunnossapidossa tydskentelevien nousseet palkkakustannukset tuntuvat
taloyhtididen hoitovastikkeissa. Vuokratasoa suoraan nostava vaikutus on myds vuoden
alusta nousseella padomaverotuksella, joka nousi 28 prosentista 30 prosenttiin.
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3.3 Asuntojen hintojen ennustemalli

Epdvarmuuden vallitessa asuntojen hintojen ennustemallin sijaan, PTT:n asuntomarkki-
naennusteessa tukeudutaan tind vuonna huomattavasti enemmin kuvailevaan analyy-
siin. Mallissa kdytettyjen muuttujien avulla ei voida huomioida asuntomarkkinoilla val-
litsevaa epavarmuutta siind maérin, ettd malli antaisi kuvailevan analyysin mukaisia tu-
loksia. Makroympidriston vuoksi vuosi 2012 tulee olemaankin poikkeusvuosi, joka mal-
lissa on huomioitava tulevina vuosina. Edelld esitettyyn pitkalti kuvailevaan analyysiin
perustuvan ennusteen takia mallin esittely ja sen antamien tulosten raportointi kdyddan
ldpi erikseen tdssd osiossa. Mallin esittely on tdnd vuonna aikaisempaa pidempi, koska
uuden menetelmdn kayttdonotto vaatii myos riittdvat perustelut sekd taustaoletukset
avautuakseen lukijalle paremmin.

Asuntojen hintakehitystd voidaan ennustaa tilastollisten mallien avulla, jotka pohjautu-
vat muuttujien aikaisempaan kehitykseen. Olettamalla, ettd asuntojen hintoihin vaikut-
tavien tekijéiden suhteet pysyvit samoina myds seuraavina vuosina, voidaan hintakehi-
tystd arvioida muutamaksi vuodeksi eteenpdin. Mallin antamiin tuloksiin tulee aina suh-
tautua kriittisesti, koska talouden kuva voi muuttua oleellisesti niin, ettd hintojen ennus-
temalli ei pysty ottamaan kaikkia muutostekijoitd huomioon. Téstd huolimatta mallin
avulla voidaan saada kasitysta siitd, miten eri tekijit vaikuttavat asuntojen hintoihin pit-
kalld aikavalilla seka mikd niiden vaikutus on lyhyelld aikavililld alueesta riippuen.

Tand vuonna PTT:n asuntojen hintaennusteessa on otettu kaytto6n uusi mallinnustapa,
joka poikkeaa aikaisempina vuosina kéytetystd menetelmasta. Perusteluina uuden mallin
kayttoonotolle ovat sen parempi sopivuus aineiston aikasarjaominaisuuksille sekd muut-
tujien alueellisten vaikutusten huomioiminen. Dynaaminen paneeliyhteisintegroituvuus
on kirjallisuudessa varsin tuore tapa kasitelld paneeliaineistoja. PTT:n asuntomarkki-
naennusteessa mallin spesifikaatio pidetddn tarkoituksella varsin yksinkertaisena. Kes-
keisin ja kantavin oletus mallin takana on se, ettd asuntojen hintojen tulisi noudattaa
kotitalouksien tulokehitysta.

Dynaaminen paneeliyhteisintegroituvuus —menetelma vaatisi mielellddn havaintoja pi-
demmailtd tarkasteluajanjaksolta. Otoskoon kasvaessa mallin antamien tulosten luotetta-
vuus paranee. Aineiston rajallisuudesta johtuen, mallin antamat tulokset antavat viitteitd
muuttujien vélisistd suhteista. Tutkimuksessa kaytetty aineisto sisdltdd vuodet 1997-
2011, mutta nidinkin lyhyelle ajanjaksolle mahtuu asuntomarkkinoihin vaikuttavia teki-
joitd, joita malli ei ota huomioon. Erds keskeinen mallin ulkopuolelle jaidnyt tekija on
laina-aikojen pidentyminen 2000-luvun alkupuolella. Pidemmén aikavilin kattamiseksi
asuntojen hintatietoja on toki saatavilla, mutta tiedot eivit kata kaikkia tdssd tutkimuk-
sessa tarkasteltavia kaupunkeja.
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Asuntojen hintaennusteen taustalla on oletuksena, ettd pitkalld aikavililla hintojen tulisi
seurata yleistd tulokehitystd. Néin ollen, asuntojen hinnat ja tulot muodostavat tasapai-
non, josta poikkeaminen korjaantuu aika ajoin takaisin kohti tasapainoa. Poikkeamiset
tasapainosta tapahtuvat lyhyelld aikavalilld, jolloin palautuminen takaisin tasapainoon
vaihtelee alueittain sekd poikkeaman suuruudesta. Pitkdn aikavilin tasapainoura voidaan
esittdd muodossa:

hie = Oo¢ + O1¢tic + 1 + &¢,

jossa alaindekseissd ovat kaupunkien lukuméird i = 1,2, ..., N sekd vuosien lukumaira
t =1,2,..,T. Muuttuja h;; on logaritmi asuntojen nimellisestd nelichinnasta ja t;; on
logaritmi kotitalouksien kaytettavissa olevasta nimellistulosta. Koska muuttujien vélinen
dynamiikka tapahtuu osittain viiveelld, ja tulojen lisiksi asuntojen hintoihin vaikuttaa
koroissa tapahtuvat muutokset, voidaan asuntojen hintojen vaihtelua selittdd ns.
ARDL(1,1,0) (auto regressive distributed lag) mallilla:

hit = 810itic + 511iti,t—1 + bz0ck: + Aihi,t—l + Ui t i,

jossa k; on uusien asuntolainasopimusten keskikorko korkojen verovihennysoikeus
huomioituna. Yhtilostd (X) voidaan johtaa dynaaminen paneeliyhteisintegroi-
tuvuusvirheenkorjausmalli

Ahye = ¢i(hir—y — 0o — 015ty ) + Saocky + 8110t + &,

. . . .. i 810i+0611i
jossa A on differenssioperaattori ja ¢p; = —(1 — 4;), 6y; = % ,0 = %
A —Ai

kan aikavilin tasapaino asuntojen hintojen ja tulojen vililld on olemassa, ¢; kerroin on

. Jos pit-

negatiivinen eli poikkeama tasapainosta korjautuu takaisin kohti tasapainouraa. Ker-
toimen 6; tulkinta on, kuinka paljon tulot selittdvit asuntojen hinnoista pitkalld aikava-
lilla. Korkomuuttuja ei edelld esitetyssd mallissa ole tasapainouran maarittdjind vaan sen
oletetaan olevan lyhyelld aikavililld asuntojen hintoihin vaikuttava tekija.

Mallin avulla luodaan pitkdnaikavélin tasapainoura koko aineistolla ja jokaiselle kau-
pungille erikseen lyhyen aikavilin sopeutumismekanismi. Aineistona mallissa kdytetdan
vuosiaineistoa vuosilta 1997-2011, joissa muuttujina ovat vapaarahoitteisten kerrostalo-
jen nimelliset nelidhinnat, keskiarvo kotitalouden kaytettavissd olevista tuloista sekd
uusien asuntolainasopimusten keskikorko padomavero vihennettynd. Estimoidun mal-
lin antamat tulokset ovat raportoituna taulukossa 4. Taulukon 4 tulokset ovat aggregoitu
kaikista tarkastelukaupungeista. Pitkalla aikavalilld tulojen vaikutus asuntojen hintoihin
on odotetusti positiivinen. Prosentin kasvu tuloissa nostaa asuntojen hintoja 0,65 pro-
senttia pitkalld aikavalilld. Lyhyelld aikavililld virheenkorjaustermi on negatiivinen kuten
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pitddkin eli poikkeama tasapainourasta korjaantuu kohti tasapainoa. Virheenkorjaus-
termin kerroin on kuitenkin varsin pieni, joten sopeutuminen takaisin tasapainoon kes-
tad pitkddn. T4md on seurausta asuntotarjonnan jaykkyydestd, joka tasapainosta poik-
keamisen seurauksena ei sopeudu muuttuvaan kysyntitilanteeseen. Hitaan sopeutumi-
sen taustalla on my®os tarkasteluajanjaksolla tapahtunut laina-aikojen pidentyminen, joka
nosti asuntojen hintoja trendinomaisesti suhteessa tulokehitykseen. Mallissa rahoitus-
markkinoiden vaikutus huomioitiin vain nimelliskoron avulla. Mallin jatkokehittelyn
kannalta on oleellista, ettd asuntomarkkinoiden kehitykseen trendinomaisesti vaikutta-
vat seikat huomioidaan mallia estimoidessa.

Taulukko 4. Estimoidun mallin tulokset, selitettivind muuttujana vanhojen kerrostalo-
asuntojen neliohinnat.

Muuttuja Kerroin Keskihajonta z-arvo  P>|z]
Pitka aikavili tulot 0.6520 0.1640 3.97 0.000
Lyhyt aikavili vakio 0.1821 0.0184 9.86 0.000
tulot, muutos 0.8455 0.2061 4.10 0.000
nimelliskorko -2.9515 0.2866 -10.30 0.000
virheenkorjaustermi  -0.1620 0.0306 -5.29 0.000

Lyhyelld aikavalilla tulojen muutoksella on selked yhteys asuntojen hintojen vaihtelussa.
Tulojen muutos vaikuttaa suoraan asuntolainan suuruuteen, joka asettaa rajoituksen
asuntojen hintojen nousulle. Nimelliskoron vaikutus asuntojen hintoihin on odotetusti
péinvastainen. Varsin suurta kertoimen arvoa voi selittdd uusien asuntolainasopimusten
keskikoron kayttd, josta on vahennetty korkojen verovihennysoikeus. Tésta johtuen pro-
senttiyksikon nousu korossa laskisi asuntojen hintoja ldhes kolme prosenttia. Vaikka
tulos kuulostaa varsin suurelta, dkillinen korkotason muutos pitdisi olla huomattavasti
prosenttiyksikkod suurempi, koska korkojen verovihennysoikeus loiventaa nousua.

Estimoitu malli on tarkoituksella pidetty varsin yksinkertaisena, jonka avulla voidaan
analysoida asuntomarkkinoiden dynamiikkaa. Taulukossa 4 esitetyt tulokset ovat yh-
teenveto kaikista aluetiedoista, jolloin muuttujien vaikutussuhde ja suuruus asuntojen
hintoihin ovat teorian mukaisia. Téstd huolimatta alueellinen hinnanmuodostus eri kau-
pungeissa poikkeaa varsin paljon toisistaan.

Alueelliset asuntojen hintojen muutokset ovat raportoituna Liitteessd. Toteutuneita alu-
eellisia hintamuutoksia tarkastellessa on syytd huomata, ettd hintamuutokset on laskettu
euromadrdisten nelidhintojen muutoksina, ei indeksin. Tésta syystd vuosimuutokset
poikkeavat hieman asuntojen hintaindeksistd, jossa huomioidaan mm. laatukriteereit,
joita varsinaiset nelihinnat eivit ota huomioon. Toinen huomioitava seikka on esti-

moinnissa kdytetty vuosiaineisto, jossa asuntojen hintojen lasku vuonna 2009 on suodat-
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tunut ldhes kokonaan pois. Neljannesvuosiaineistossa hintojen lasku on ndkyvampi,
mutta sen ajoittuminen kahden viimeisen ja ensimmdisen kvartaalien ajanjaksolle ei ndy
laskuna vuosikeskiarvossa. Alueittain hintojen lasku kuitenkin nékyy joissain kaupun-
geissa.

Liitteen 1 perusteella voidaan todeta, ettd asuntojen hintavaihtelu poikkeaa kaupungeit-
tain huomattavasti. Téstd johtuen malli toimii osassa kaupungeista paremmin kuin toi-
sissa. Asuntojen hintoihin eri kaupungissa vaikuttavat malliin valittujen muuttujien li-
saksi monet muut tekijdt, joita malli ei huomioi. Asuntojen hinnanmuodostukseen mal-
lin sisdltimien muuttujien lisdksi vaikuttavat vdestdrakenteessa tapahtuvat muutokset,
asuntokannan rakenne sekd alueelliset erot asumispolitiikan harjoittamisessa. Vaikka
tutkimukseen on valittu 16 suurkaupunkia, edelld mainittujen seikkojen lisiksi myos
toimialarakenne kaupunkien vililla vaihtelee, joka osaltaan vaikuttaa tulonmuodostuk-
seen ja sitd kautta asuntojen hintoihin.

3.3 Vuokrien ennustemalli

Vuokrien ennustamiseen sovelletaan samaa ldhestymistapaa kuin asuntojen hintoihin.
Vuokra médrdytyy asuntomarkkinoilla asumiskulutuksen kysynnéin ja tarjonnan tasa-
painossa. Asuntojen tarjonta on lyhyelld aikavililld joustamaton, koska uusien asuntojen
tuotanto kestdd vahintddnkin vuoden verran ja uudistuotannon osuus koko asuntokan-
nasta on noin prosentin verran. Siksi kotitalouksien lukumaarén tai tulotason kasvaessa
asumiskulutus kasvaa ja vuokrat nousevat. Vuokrien noustessa asunnon omistaminen
tulee kannattavammaksi. Téstd syystd vuokrilla ja asuntojen hinnoilla on olemassa kiin-
ted yhteys.

Ensisijaisesti vuokrien ennustemallissakin pyritddn tulevaa vuokrakehitystd tarkastele-
maan varsin yksinkertaisen mallin avulla. Vuokriin vaikuttavien tekijoiden tunnistami-
nen on kuitenkin haasteellisempaa kuin asuntojen hintojen, koska pelkka tulokehitys ei
luo tarpeeksi vahvaa riippuvuutta vuokrien maariytymiselle. Vuokrien méadrdytymiseen
vaikuttavat useat eri tekijat. Kotitaloudet valitsevat asumismuodoksi Suomessa useimmi-
ten omistusasumisen, koska sitd tuetaan valtion toimesta vuokralla asumisen sijaan.
Niin ollen vuokrat méaraytyvit paitsi asuntojen hintojen, my0s ei vuokralla asuvien
kotitalouksien tulokehityksen mukaan. Asuntojen hintojen nousulla on my®és selked vai-
kutus vuokratasoon sitd kautta, ettd vuokranantaja haluaa padomalleen riittivaa tuottoa
suhteessa vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin. Asuntojen hintojen nousu pakottaa nosta-
maan vuokria, jotta tuottoprosentti sdilyy samana. Vuokratuottoon vaikuttavat myds
yhtiovastikkeessa tapahtuvat muutokset sekd vuokratuotosta perittivd padomavero. Mo-
lemmat ovat nousseet vuoden 2012 alussa. Alueellisia vuokramarkkinoita tarkasteltaessa
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ongelmana on my®os se, ettd suurissakin kaupungeissa vuokramarkkinat ovat varsin ohu-
et eli vuokra-asuntojen tarjonta ei ole riittivin monipuolista.

Vuokramallissa uusia vapaarahoitteisia uusia vuokrasopimuksia v;; selitetdan asuntojen
nimellishinnoilla h;;, pddomakustannuksella pk;; seka hoitovastikkeella hv;,. Pddoma-
kustannus muodostuu nelichinnasta koituvasta korkokulusta. Pitkdn aikavilin tasapai-
noura muodostuu vuokrien ja asuntojen hintojen vilisestd suhteesta. Estimoitava vir-
heenkorjausmalli voidaan esittdd muodossa:

Av = ¢i(Ui,t—1 — 0o — 91ihit) + 620¢Pkit + 030chVir + 611;ARe + &4,

jossa parametrit ¢;, 8y; ja 8;; ovat madritelty samalla tavalla kuin asuntojen hintojen
ennustemallissa. Estimoidun mallin tulokset on esitetty taulukossa 5.

Taulukko 5. Estimoidun mallin tulokset, selitettdvind muuttujana uudet vapaarahoittei-
set neliokohtaiset vuokrat.

Muuttuja Kerroin Keskihajonta z-arvo  P>|z]
Pitka aikavali asuntojen hinnat 0.3460  0.0233 14.85 0.000
Lyhyt aikavédli ~ vakio 1.2550  0.1311 9.57 0.000
asuntojen hinnat, muutos  -0.2285 0.0742 -3.08 0.002
hoitovastike 0.1938  0.0263 7.37 0.000
padomakustannus -0.0112  0.0103 -1.09 0.277
virheenkorjaustermi -0.8342  0.0815 -10.23 0.000

Asuntojen hintojen vaikutus on pitkélld aikavalilld positiivinen kuten pitddkin, mutta
kerroin 0.35 on varsin alhainen. Tdma selittynee padosin silld, ettd asuntojen hinnat seu-
raavat kotitalouksien kaytettdvissa olevia tuloja ja vuokralaisten tulot ovat sekd tasoltaan
ettd kehitykseltadn maltillisemmat. Asuntojen hinnat siis nousevat vuokralaisen tuloke-
hitystd nopeammin. Lyhyelld aikavililla asuntojen hintojen vaikutus vuokriin on puoles-
taan péinvastainen. Selitys on hyvin ajankohtainen, koska epidvarmuuden vallitessa asun-
tojen hinnat laskevat ja vuokra-asumisen suosio kasvaa. Vastaavasti nousukauden haa-
mottiessd asuntojen hinnat nousevat ja vuokrat voivat hetkellisesti alentua kysynnin
kohdistuessa omistusasumiseen.

Hoitovastikkeella on odotetusti positiivinen kerroin. Energia- ja yllipitokustannukset
vaikuttavat suoraan vuokratasoon. Pddomakustannuksen vaikutus on lyhyelld aikavalilla
negatiivinen, mutta vaikutus ei ole tilastollisesti merkitseva. Tdma selittynee sillé tosiasi-
alla, ettd lyhyelld aikavililld pddomakustannuksen muutoksella ei ole suurta vaikutusta,
koska vaihtoehtoisen sijoituskohteen transaktiokustannukset ovat varsin suuret (asunto-
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valittdjan palkkio, varainsiirtovero). Toisin kuin asuntojen hintojen ennustemallissa,
vuokrapuolella korjaus kohti pitkdn aikavilin tasapainoa on nopea. Témé voi osaltaan
selittya alhaisella asuntojen hintojen vaikutuksilla vuokriin, jolloin virheenkorjaustermi
reagoi voimakkaammin. Vuokramarkkinoilla kysyntaa riittdd aina, joten lyhyelld aikava-
lillakin tapahtuvat muutokset ovat nopeasti vietavissa kulloisenkin hetken uuteen vuok-
ratasoon.
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4 ASUNTOPOLITIIKAN ERITYISKYSYMYKSIA

4.1 Vadlimalli onnistui elvytystoimena

Vuoden 2009 finanssikriisin aikana rakennusyhtididen tuotanto romahti. Nikymien
heikentyminen hiljensi asuntokaupan ja rakennuttajat eivit uskaltaneet aloittaa uusia
kohteita epdvarmassa taloustilanteessa. Tilannetta karjisti myds pankkisektorin vallan-
nut luottolama, joka nosti rakennusyhtididen rahoituskustannuksia merkittavésti. Suh-
danteista herkan rakennusalan ty6llisyys aleni ja valtio puuttui kohdennetulla elvytysoh-
jelmalla tukemaan alan tydllisyyttd. Huhtikuussa 2009 valtio kdynnisti elvytysluontoisen
korkotukiavustuksen, joka takasi rakennusyhtiéille edullisen lainarahan saannin. Tama
valimalliksi kutsuttu korkoavustus kohdistettiin vuokra-asuntotuotantoon, johon koh-
distuu kasvavaa kysyntdi etenkin paakaupunkiseudulla.

ARAn lainoitus uustuotantoon

Asumisen rahoitus- ja kehittamiskeskus (ARA) vastaa keskeisesti valtion asuntopolitii-
kan toimeenpanosta. Sen tehtdvdnd on muun muassa myontdd asumiseen ja rakentami-
seen liittyvid avustuksia, tukia ja takauksia, joilla tihdatddn kestavaan, laadukkaaseen ja
kohtuuhintaiseen asumiseen. ARA tarjoaa lainoitusta uustuotantoon, perusparannuksiin
sekd hankintaan.

Uustuotannon lainoitusmuotoja ovat korkotukilaina ja takauslaina. N&itdi ARA voi
my6ntdd kunnille tai muille julkisyhteisoille seka yhteisoille, jotka tayttavit yleishyodylli-
selle yhteisolle saadetyt edellytykset.

Korkotukilaina on selvésti kdytetympi lainoitusmuoto kuin takauslaina. ARA hyviksyy
korkotukilainoja vuokra-, asumisoikeus- ja osaomistustalojen uudisrakentamiseen kun-
tien puoltamille kohteille. Korkotukilaina on pankin tai muun rahalaitoksen myontama
laina, jonka korosta osan Valtiokonttori maksaa ARAn varoista suoraan lainanantajalle,
jos lainansaajan perusomavastuukorko ylittyy. Tdlld hetkelld omavastuukorko on 1,7 %.'
Mikali rakentamisajan jélkeen perittdva vuotuinen korko ylittdd perusomavastuun maa-
rdn, maksetaan ylimenevista osasta kokotukena ensimmadisena lainavuonna vuokra- ja
asumisoikeuskohteelle 95 %. Maksettava korkotuki pienenee vuosittain.

Korkotukilainalla rakennettuihin kohteisiin on asukkaiksi valittava suurimmassa asun-
nontarpeessa olevat hakijat. Vuokrat pidetddn kohtuullisina omakustannusperusteen

16 Voimassa 15.10.2011-31.12.2014.
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mukaisesti. Myds asuntojen luovutus on siddnnelty. Asuntoja on pidettivd vuokra-
asuntoina 45, 40 tai 30 vuotta riippuen lainansaantivuodesta.

Rahoituskriisin aiheuttama taantuma nakyi voimakkaasti myds rakentamisessa. Uusien
vapaarahoitteisten kerros- ja rivitaloasuntohankkeiden aloitukset pysahtyivit kidytdnnds-
sd kokonaan syksylld 2008 ja asuntotuotannon mdird uhkasi pudota hyvin alhaiselle
tasolle vuonna 2009. Samalla my6s korkotaso laski erittdin alas, eikd tuolloin vallinnut
3,4 prosentin omavastuukorko houkutellut rakentamaan uusia kohteita. Yhtena suhdan-
nepoliittisena toimenpiteend otettiin kayttoon huhtikuun alussa 2009 ns. vélimallin kor-
kotukilainoitus. Tuen ensisijaisena tarkoituksena oli pitdd ylld asuntorakentamista ja sen
tyollisyyttd vaikeassa suhdannetilanteessa. Tukimuodon rajaamisella vuosille 2009 ja
2010 korostettiin sen suhdannepoliittista luonnetta ja tavoiteltiin hankkeiden nopeaa
kdynnistymistd alan ty6llisyyden tukemiseksi.

Vilimallin korkotukilainan ehdot olivat selvasti houkuttelevammat kuin tavanomaisen
korkotukilainan. Lainan sai miké tahansa maksukykyinen yhteisé. Rakennettavia asun-
toja on kaytettdvd vuokra-asuntoina vain 10 vuotta ja vuokrakayttovelvoitteesta voi va-
pautua jo viiden vuoden kuluttua, jos valtio vapautetaan lainaan liittyvistd vastuista.
Asukasvalintaa eikd vuokranmadritysta saddella.

Uudella lainamuodolla onnistuttiin hyvin houkuttelemaan niin vanhoja kuin uusiakin
rakennuttajia. Vuosina 2009 ja 2010 vilimallin vuokra-asuntoja aloitettiin 7 429, mika
oli noin 28 % koko ARA-tuotannosta. Suurin osa tuotannosta valmistui vuoden 2011
aikana. Tuotantoa kohdennettiin alueille, joilla vuokra-asuntokysynti on suurinta. Paa-
kaupunkiseudun osuus tuotannosta oli 65 % (4 858 aloitettua asuntoa), Tampereen seu-
dulle kohdistui 13 % tuotannosta eli vajaat 1000 asuntoa ja padkaupunkiseudun kehys-
kuntiin aloitettiin 336 asuntoa.

Asuntojen aloituksia on normaalissa suhdannetilanteessa ollut vuositasolla reilut 30 000,
mutta finanssikriisissd taso laski alle 20 000. Valimallin voimaantulo kaksinkertaisti
ARA-aloitusten maérén ja niiden osuus kaikista aloituksista oli korkeimmillaan yli puo-
let (kuvio 13.) Vilimallin asuntojen valmistumisajankohta on tiedon puuttuessa laskettu
lainan osapaitoksestd puolitoista vuoden pddhdn, joka on riittavan tarkka arvio. Merkit-
tavdstd osuudesta huolimatta, viliaikaisena elvytystoimenpiteend valimallilla ei ole mer-
kittédvid pysyvid vaikutuksia vuokra-asuntojen tarjontaan.
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Kuvio 13. Aloitetut ja valmistuneet asunnot, vuosisumma. Lihde: Tilastokeskus, ARA.

Vuosina 2009 ja 2010 lainapdatoksen sai yhteensé 7 429 vilimallin asuntoa, joka on vajaa

prosentti vuoden 2010 koko vuokra-asuntokannasta. Vapaarahoitteisista vuokra-

asunnoista vdlimallin asuntojen osuus on vastaavasti vajaat kaksi prosenttia. Valimalli sai

limpimin vastaanoton, koska tyypillisesti ARA -tuotannosta poiketen se ei siséltinyt

yhtd suuria rajoitteita toimijoiden suhteen. Téstd syystd kehnossa suhdannetilanteessa

vilimalli houkutti rakennusalalle mukaan uusia toimijoita. Suurin osa vélimallin tuotan-

nosta kohdistui kuitenkin vuokra-asuntotuotantoon keskittyville yhteisoille seka tyoela-

ke- ja vakuutusyhtidille (kuvio 14). Ty6eldkeyhtididen osuus on tosiasiassa kuviossa 14

esitettydkin suurempi, koska suurimmat tydeldkeyhtiot ovat merkittdvid omistajia ja

osallisia vuokra-asuntotuotantoon keskittyvissd yhteisoissd seki kiinteistorahastoissa.
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Vuokra-asuntoja toimialanaan omistavat
yhteistt

Tydeléke- ja vakuutusyhtiot
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Kuvio 14. Vilimallin tuotanto toimijoittain. Lihde: ARA.

Suhdanneluontoinen korkotukijarjestelma toimi sille suunnitellussa tarkoituksessa. Siksi
valimallin toimivuutta arvioitaessa sitd on syytd kasitelld vain talouden elvytyskeinona
eikd pidempiaikaisena ratkaisuna asuntomarkkinoiden toimintaan. Vdlimalli ei vaikutta-
nut vuokranantajien odotuksiin, koska kyseessé oli viliaikainen shokki ja odotukset tu-
levasta vuokra-asuntotuotannosta epavarmat. Lyhyella aikavalilld valimallin vaikutukset
olivat varmasti vuokramarkkinoita hillitsevié, etenkin padkaupunkiseudulla, jonne val-
taosa valimallin tuotannosta kohdistui. Vaikka vélimallin aikaansaama hetkellinen tuo-
tannon kasvu oli merkittévd, ei silld vuokramarkkinoiden kannalta kuitenkaan ole oleel-
lista vaikutusta pitkdlld aikavalilla.

Uusien toimijoiden my6ta on myos realistista olettaa, ettd tuotetuista vilimallin asun-
noista jad rajoitusten pédttyessa vihemmdén vuokra-asuinkdyttoon kuin normaalista
ARA -tuotannosta, jossa rajoitukset ovat vélimallia pidemmait. Vélimallin huomattavasti
lyhyempi rajoitusaika saattoi olla my6s keskeinen syy sille, miksi vélimalli houkutti mu-
kaan niin paljon toimijoita. Valimallin hankkeiden tuotantokustannukset myds nousivat
tuetun vuokra-asuntorakentamisen keskitason yldpuolelle. Tétd osaltaan selittavit kiris-
tyneet rakennusmaidraykset, mutta varmasti osittain myds se, ettd kohteiden omistajien
on helpompi myyda laadultaan hyvit kohteet eteenpiin.
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4.2 Toimivat asuntomarkkinat edellyttivat monipuolista
asuntotarjontaa

Riittdvd vuokra-asuntojen maird tukee tydomarkkinoiden toimintaa. Tyoikdisen vdeton
siirtyminen paikkakunnalta toiselle on joustavampaa, jos tarjolla on vuokra-asuntoja.
Talouden suhdannevaihtelut vaikuttavat eri tavalla eri alueiden tydllisyyteen, jolloin kas-
vava muuttoliike kasvattaa vuokra-asuntojen kysyntddn. Pienituloisten méérdaikaisissa
tyosopimuksissa tyoskentelevien henkildiden osalta asuntolainan saaminen ei ole itses-
tadn selvyys. Koska vuokralla asumiseen ei liity sddstimiskomponenttia, vuokralla asu-
malla saavuttaa suuremman asumisvéljyyden samalla rahamaéralld. Riittdvin asumisval-
jyyden saavuttamiseksi osa sellaisistakin pienituloisista kotitalouksista, jotka eivit suo-
raan ole luottorajoitteisia paatyy valitsemaan vuokra-asumisen.

Asumisen kaltaisen valttimattomyyshyodykkeen tapauksessa puhdas markkinaratkaisu
ei takaa parasta mahdollista hyvinvointia. Julkisenvallan kaksi keskeistd intervention
muotoa on asumistuki ja sosiaalinen asuntotuotanto. Pienituloisten kotitalouksien saa-
ma asumistuki tuen tavoitteiden mukaisesti osin kasvattaa asumisviljyyttd, mutta osin se
nostaa vuokratasoa. Sosiaalinen asuntuntotuotanto puolestaan voi osin syrjayttad yksi-
tyistd vuokra-asuntotarjontaa, joten lopputuloksena voi olla sama méidrd vuokra-
asuntoja, mutta suuremmin julkisin kustannuksin. Vaikka ongelmat ovat todellisia, ne
eivit ole peruste sivuuttaa asumiseen liittyvien sosiaalipoliittisia tavoitteita.

4.2.1 Sosiaalinen asuntotuotanto osana asuntomarkkinoita

Sosiaalisella asuntotuotannossa vuokrien mairdytyminen on kustannusperusteista, mut-
ta toisaalta rakentamisen rahoittamiseen on tarjolla monipuolinen paletti erilaisia julki-
sen vallan tukija. Julkisen vallan tukemia vuokra-asuntoja rakennuttavat sekid yleis-
hyddylliset yhteisot ettd kuntien vuokrataloyhtiot. Yleishyddyllisissd yhteisdjen kautta
my0s elakejdrjestelmddn kertyneitd varoja voitaisiin potentiaalisesti ohjata sosiaaliseen
vuokra-asuntotuotantoon.

Lisdtakseen kiinnostusta sijoittaa pddomia sosiaaliseen asuntotuotantoon yleishyodyllis-
ten yhteis6jen toimintaa pohtinut komitea ehdotti, ettd sosiaalisen asuntuotannon koh-
teiden arvonnousu voitaisiin rajoitusten paatyttyd hyodyntad yleishyddyllisten yhteisdjen
vapaarahoitteisissa osissa. Vastaavalla tavalla rajoitusten kestoon, korkotukiehtoihin ja
lainojen lyhennysaikatauluihin tehtdvit helpotukset voisivat olla omiaan lisdédmaén kiin-
nostusta sosiaalisen asuntotuotannon rahoittamiseen.'” Toisaalta rajoitusten helpottami-

17 Taméankaltaisista toimista hyvé esimerkki on 2011 toteutettu omavastuukoron puolitus.
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nen ja lyhentdiminen nopeuttaa asuntojen virtaa pois sosiaalisista vuokra-asunnoista

vapaarahoitteisiin asuntoihin.

Olennaista sosiaalisen asuntotuotannon lisdédmisessd on pohtia milld tahoilla on sel-
keimmait intressit rakennuttaa tuettuja vuokra-asuntoja. Eldkevakuutusyhtididen tavoite
on maksimoida eldkesijoitusten tuotto-riski suhdetta, jotta elikejérjestelmén elikelupaus
voitaisiin lunastaa. Valtioiden lainapapereiden ja porssin heikko tuotto on omiaan liséa-
madn elakevakuutusyhtididen kiinnostusta kiinteistdsijoittamiseen mukaan lukien vuok-
ra-asuntotuotanto. Sosiaalinen asuntotuotannon on kuitenkin vaikea kilpailla vapaara-
hoitteisen tuotannon kanssa siihen aina olennaisena osana liittyvien rajoitteiden takia.
Koska vuokramarkkinat pitda ndhda kuitenkin kokonaisuutena, elakeyhtididen sijoitus-
ten kasvu yhdesséd vuokra-asuntosijoittamisen verotuksen keventamisen kanssa mahdol-
listaisi kuitenkin vuokra-asuntojen kokonaistarjonnan lisddntymisen ja vuokrien koh-

tuullistumisen.'®

Sosiaalisen vuokra-asuntotuotannon puolella kuntien vuokra-asuntoyhtididen rooli on
jatkossa entistdkin tdrkedmpi. Kunnalla on seka elinkeinopoliittinen (yritysten tyovoi-
mantarve) ettd sosiaalipoliittinen intressi tuettujen vuokra-asuntojen rakentamiseen.
Sosiaalisen asuntotuotannon tukijirjestelmid muutettaessa olisikin ensisijaisesti huomi-

oitava kuntien edellytysten parantamien rakentaa vuokra-asuntoja.

Kuntien osalta on olennaista seki tukien taso ettd rahoituksen hinta. Jilkimmaisen osalta
Kuntarahoitus OYJ:n toimintaedellytysten takaaminen on ensiarvoisen tarkeétd. Kunta-
rahoituksen avulla voidaan sekd minimoida kuntien sosiaalisen asuntotuotannon rahoi-
tuskustannukset ettd saatavuuteen liittyvdt riskit. Tarkedksi kysymykseksi nousee mm.
Basel III saad6sten vaikutukset rahoituksen hintaan.

18 Olennaista on vuokra-asumisen verotuksen suhde omistusasumisen verotukseen (verotukiin).
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