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Tiivistelmi: Tutkimuksessa tarkastellaan asuntomarkkinoiden kehitysta alueittain vuo-
sina 2014-2016. Asuntojen hintaennusteen mukaan vuonna 2014 asuntojen hinnat nou-
sevat koko maassa 2,5 %. Alueelliset erot hintakehityksessd ovat huomattavat. Hintajoh-
tajana jatkaa Helsinki, jossa asuntojen arvo suhteessa kotitalouksien tuloihin on poikke-
uksellisen korkea. Omistusasuminen on jo viidettd vuotta perakkiin poikkeuksellisen
halpaa suhteessa vuokra-asumiseen. Tama osaltaan hillitsee vuokrien nousua, ja vapaa-
rahoitteisten asuntojen uusien vuokrasopimusten vuokrat kallistuvat vastoin aiempia
vuosia vahemman kuin asuntojen hinnat eli 2,0 %. Makrotaloudelliseen ymparistoon ja
osin my0s asuntomarkkinoihin kohdistuu kuitenkin merkittavia riskejd, joten suuret
muutokset asuntomarkkinoilla ovat vuosien 2015 ja 2016 aikana tavanomaista todenna-
koisempia.

Téaménvuotisen asuntomarkkinakatsauksen politiikkateemoja ovat velkaantumisen
alueelliset erot ja hallituksen rakennepoliittisen ohjelman asuntopoliittisten toimenpi-
teiden vaikutusten arviointi. Kotitalouksien velkaantuminen keskittyy tietyille alueille,
mutta velan suhde tuloihin on merkittavan korkea vain muutamilla alueilla. Rakennepo-
liittisen ohjelman toimenpiteiden vaikutus asuntomarkkinoiden kehitykseen ja sitd
kautta kestdvyysvajeeseen on osin varsin rajallinen.

Asiasanat: Asuntomarkkinat, ennuste, asuntosijoittaminen, asuntojen hinnat, asuntojen
vuokrat.

Alho, E., Holappa, V., Lahtinen, M., Pakarinen, S. 2014. DEVELOPMENT OF
REGIONAL HOUSING MARKETS TO 2016. Working Papers 156. 60 p.

Abstract: This working paper presents an overview of the current state of the Finnish
housing and rental markets. Moreover, the paper provides a forecast of the development
of Finnish housing prices and rents for 2014-2016. The forecast is based both on
descriptive analysis and a simple econometric forecasting model, which are used to re-
late the housing prices and rents to macroeconomic fundamentals of the Finnish econ-
omy.

PTT forecasts an increase 2.5 per cent for housing prices and an increase 2.0 per
cent for rents in 2014. The demand for owner-occupied housing is supported by low
interest rates and diminishing unemployment uncertainty. At the same time, however,
continuing sluggish income growth will set a barrier to the growth potential of housing
prices. The regional price differences will remain substantial. The price development in
the rest of the country is lower relative to that of the Helsinki metropolitan area.

Key words: Housing markets, forecast, housing price, housing rents.






YHTEENVETO

PTT:n asuntojen hintaennusteen mukaan vuonna 2014 asuntojen hinnat nousevat koko
maassa 2,5 %. Tilanne asuntomarkkinoilla suhteessa kotitalouksien tulokehitykseen on
koko maan tasolla vakaa. Suomen asuntomarkkinoilla ei ole perinteistd hintakuplaa.
Alueelliset erot hintakehityksessd ovat kuitenkin huomattavat. Hintajohtajana jatkaa
Helsinki, missd myos nelidhintojen suhde kotitalouden keskimidrdisiin kéytettavissd
oleviin tuloihin on kasvanut noin 1,5 prosenttiyksikkoa vuoden 2009 jélkeen.

Helsingin kotitalouksien tulokehitystdi nopeampaa hintakehitystd pitdd osaltaan ylla
ikadntyvien henkildiden hakeutuminen lahelle palveluja. Heidén ostovoimansa maaray-
tyy muualla sijainneen velattoman kiinteistbomaisuuden myynnistd, jolloin tulot eivit
muodosta normaalia rajoitetta asuntonelion hinnalle. Toinen keskeinen tekiji on sijoit-
tajien aktiivisuuden lisdédntyminen. Sijoittajia kiinnostavat erityisesti pienet asunnot
hyvilld sijainnilla. Hintakehitys onkin ollut Helsingissd nopeinta yksioissé ja eteldisessd

Helsingissa.

Matala korkotaso ja nopeasti kohonneet vuokrat on lisdnnyt asuntosijoittamisen suosio-
ta. Sijoittamisen merkitystd on entisestddn kasvattanut asuntomarkkinoille sijoittavien
rahastojen kasvu. Sijoittajien mielenkiinto kohdistuu vain osaan asuntokannasta, joten
tdmd osaltaan lisdd hintakehityksen eroja seki alueiden vililld ettd alueiden sisalla.

Omistusasuminen on jo viidettd vuotta perdkkidin poikkeuksellisen halpaa suhteessa
vuokra-asumiseen. Vaikka asuntojen hinnat ovat nousseet, ovat enndtysalhainen korko-
taso ja nopeasi kohonneet vuokrat tehneet omistusasumisesta edullista suhteessa vuok-
ralla asumiseen. Vuonna 2014 trendin ennustetaan varovaisesti kddntyvan. Vapaarahoit-
teisten asuntojen uusien vuokrasopimusten vuokrat kallistuvat vastoin aiempia vuosia
vihemman kuin asuntojen hinnat eli 2,0 %.

Téamanvuotisen asuntomarkkinakatsauksen politiikkateemoiksi valikoituivat velkaan-
tumisen alueellisten erojen tarkastelu ja hallituksen rakennepoliittisen ohjelman asun-
topoliittisten toimenpiteiden vaikutusten arviointi. Kotitalouksien velkaantuminen kes-
kittyy tietyille alueille, mutta velan suhde tuloihin on merkittdvan korkea vain muuta-
milla alueilla. Erityisesti kehyskuntien tilanne on huomion arvoinen.



Hallituksen rakennepaketin toimenpiteet asuntomarkkinoiden osalta ovat vaikuttavuu-
deltaan oikean suuntaisia. Niilld tuskin kuitenkaan on merkittdvid valittoémia positiivisia
vaikutuksia asuntotuotantoon. Asuntorakentamiseen kunnille tapahtuvan maan myyn-
nin mddrdaikainen verovapaus antaa lisdksi vddrdn signaalin sijoittajille. Toistuvilla
madraaikaisilla verovapauksilla luodaan odotuksia maanmyynnin verotuksellisesta eri-
tyiskohtelusta samalla kun rakennusmaan tuotto on muutoinkin korkea. Hallituksen
rakennepoliittisen ohjelman vaikuttavimpia toimenpiteitd ovat metropolihallinnon ke-
hittiminen ja kaupunkirakenteen tiivistiminen. Nédiden paitosten tdytdntodnpanossa
kunnilla on aivan keskeinen rooli. Kestdvyysvaje on siis téltdkin osin koko julkisen sek-
torin haaste.
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1 JOHDANTO

Vuoden 2013 asuntomarkkinoiden kehitys oli alueellisesti hyvin hajanainen. Koko
maan tasolla hinnat nousivat kolmen ensimmaéisen neljanneksen aikana noin 2,5 pro-
senttia. Useimmilla kaupunkialueilla toteutui ennakoitu, noin 1,5 prosentin hintojen
nousu. Helsingissd hinnat nousivat vuodessa kuitenkin noin 4,5 prosenttia. Helsingin
sisélld erityisesti eteldisten kaupunginosien hintakehitys oli nopeaa.

Huono taloustilanne ja syksyn mittaan heikentynyt ty6llisyystilanne nakyivét asunto-
markkinoilla asuntojen myyntiméarien laskuna jo toista vuotta perdkkiin. Laskeneet
myyntimadrit kertoivat myds tarjonnan joustamisesta. Tdéméa omalta osaltaan myds yl-
lapiti hintatasoa.

Vuokrat nousivat vuonna 2013 asuntojen hintoja nopeammin. Vuokrat nousivat myds
nopeammin kuin vuokralaisten tulot. Epavarmuus tyollisyyskehityksestd ja pankkien
kiristyneet luototusehdot selittdvdat vuokra-asumisen kysynnan suhdanneluonteista kas-
vua. Tarjontapuolella vakavin ongelma on tuetun vuokra-asumisen uudistuotannon
heikko kehitys. Tama heijastuu myds vapaarahoitteisten vuokrien kehitykseen, koska eri
vuokramarkkinat muodostavat aina kokonaisuuden.

Matala korkotaso ja nopeasti kohonneet vuokrat ovat lisainneet asuntosijoittamisen suo-
siota. Sijoittajien mielenkiinto kohdistuu tietynlaiseen osaan asuntokannasta, mika osal-
taan voimistaa hintakehityksen eriytymistd alueellisesti. Sijoittajien mielenkiinnon li-
sdaantyminen oli tervetullut piristysruiske muuten hyvin vaisuun asuntomarkkinavuo-
teen. Sijoittajien merkitystd asuntomarkkinoille kisitellddn sekd suhdanneilmiona ettd
yleisesti niiden toimintaperiaatteita valottaen.

Téamanvuotisen asuntomarkkinakatsauksen ajankohtaisia politiikkateemoja ovat vel-
kaantumisen alueelliset erot seké hallituksen rakennepoliittisen ohjelman asuntopoliit-
tisten toimenpiteiden vaikutusten arviointi. Kotitalouksien velkaantuminen keskittyy
tietyille alueille, mutta velan suhde tuloihin on merkittdvin korkea vain muutamilla
alueilla. Vaikka rakennepoliittisen ohjelman tavoitteet ovat kannatettavia, on siind eh-
dotettujen asuntopoliittisten toimenpiteiden vaikutus asuntomarkkinoiden kehitykseen
varsin rajallinen.



2 TALOUDELLINEN TOIMINTAYMPARISTO JA ASUNTO-
MARKKINAT

Suomen asuntomarkkinoiden kannalta keskeinen tekija on kansainvilisen talouden
suhdannekehitys. Kansainvilisen talouden kasvu nopeutuu vuonna 2014. Sen vaikutuk-
set eivit kuitenkaan vility tdysimaardisesti Suomen talouteen. Vienti kasvaa, mutta kas-
vu jad siind madrin pieneksi, ettd teollisuuteen syntyy vain vahdn uusia tyopaikkoja.
Korkealla pysytteleva tyottomyys ja pienet palkankorotukset rajoittavat yksityistd kulu-
tusta. Maltillisesta kulutuksen kasvusta huolimatta viennin kddntyminen nousuun ja
investointien toipuminen pohjalukemistaan riittavat kdantdmadn Suomen talouden
noin kahden prosentin kasvuun.

Vuosien 2015 ja 2016 osalta suuretkin muutokset taloustilanteesta ovat paljon tavan-
omaista todenndkoisempid. Vaikka talouden vakautta turvaavia toimintatapoja on pa-
rannettu, euroalue on edelleen heikosti valmistautunut kohtamaan takaiskuja taloudes-
sa. Esimerkiksi pankkikriisien ratkaisumekanismeja ei ole edelleenkdin kehitetty mak-
rovakauden edellyttamalle tasolle.

Yleisen taloustilanteen muutokset vilittyvdt asuntomarkkinoille erityisesti ty6llisyys-,
tulo- ja korkokehityksen kautta. Naihin muuttujiin liittyvd epavarmuus lyokin leimansa

asuntomarkkinatilanteeseen.

2.1 Epdavarmuus tyottomaksi jaamisesta pienenee

Tilastokeskuksen tilastoima ty6ttomyyden lisdys oli vuonna 2013 varsin maltillista suh-
teutettuna talouden yleiseen heikkoon kehitykseen. Normaalisti supistuvan kansanta-
louden pitdisi lisatd tyottomyyttd usealla prosenttiyksikolla. Onkin ilmeistd, ettd tyotto-
myyskehitys on ollut erindisistd syistd tilastoitua huonompaa. Tdmé niakyy myos kotita-
louksien kokemassa tyottomyysuhassa, joka syksyn aikana nousi finanssikriisin jalkei-

siin huippulukemiin (Kuvio 2.1).
Epédvarmuus tyopaikasta reagoi tyottomyysprosenttia nopeammin talouden muutoksiin

kuten kuviosta 2.1 voi ndhdé. Tyottomyysepavarmuus nayttiisi 1oytaneen tdménkertai-

sen maksiminsa, mutta tydttomyyden laskua ei ole vield ndkdpiirissd. Vuonna 2014 Ti-
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lastokeskuksen ilmoittama tyottomyysprosentti saattaakin nousta, mutta koettu tyotto-
myysepavarmuus kuitenkin pienentya.
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Kuvio 2.1. Kotitalouksien kokema tyottomyysuhka omalta kohdaltaan 2008-2013. Pie-
nempi luku merkitsee suurempaa koettua tyottomyysuhkaa. Lihde: Tilastokeskus

Palkansaajien ostovoiman kehitys tulee jatkumaan vaatimattomana. Palkansaajien hei-
kon tulokehityksen taustalla ovat pienet yleiskorotukset. Julkisella sektorilla ja monilla
vientiteollisuuden aloilla palkankorotukset jadvit sopimuskorotuksen tasolle. Yritysten
menestyksessd on kuitenkin eroja ja hyvin menestyvit yritykset maksavat hyville tyon-
tekijoilleen huomattavasti yleistd linjaa korkeampia korotuksia. Vaikka tulokehitys on
heikkoa, se on kuitenkin jonkin verran raamiratkaisun viitoittamaa tasoa korkeampaa.

Vuonna 2014 valtion tuloverotus ei kiristy, mika tukee kdytettdvissa olevien tulojen po-
sitiivista kehitystd. Toisaalta kunnallisverojen keskimairin 0,4 prosentin korotus osal-
taan rajoittaa kaytettdvissd olevien tulojen kasvua. Kotitalouksien kaytettavissa olevat
nimellistulot kasvavat kuitenkin noin kaksi prosenttia vuonna 2014.

2.2 Korkotaso pysyy maltillisena

Matala korkotaso on kotitalouden kannalta edelleen kirkkain valopilkku vaikeassa talo-
ustilanteessa. Loppuvuonna saattaa ilmetd maltillisia odotuksia vuonna 2015 tapahtu-
vasta koronnostosta, joka voi nostaa 12 kuukauden euriboria jo vuoden 2014 lopussa.
Koronnosto-odotukset jadnevat kuitenkin maltillisiksi. Euroalueen hitaasti kdynnistyva
talouskasvu tarkoittaa, ettd korkotaso sdilyy matalana vield muutamien vuosien ajan.
Vuonna 2014 asuntolainojen yleisin viitekorko 12 kuukauden euribor pysynee padosan
vuotta vakaasti puolen prosentin ja yhden prosentin haarukassa, joten korkokehitys ei
juurikaan rajoita asuntojen kysyntaa.
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Uusien nostettujen asuntolainojen laskennallinen korkomarginaali on jo laskenut hie-
man, elokuun 1,61 prosentin huipusta 1,57 prosenttiin marraskuussa.! Pankkien kor-
komarginaalit eivdt kddnny kasvu-uralle vuonna 2014. Pankkisddntelyn marginaalia
nostavat vaikutukset ovat jo hinnoiteltu nykyisissd marginaaleissa. Liséksi uusien asun-
tolainoja myontdvien toimijoiden ilmaantuminen markkinoille omalta osaltaan lisdaa
kilpailua pankkien kesken asuntoluottoasiakkaista. Muutokset marginaaleissa eivit tule
olemaan suuria, ja on mahdollista, ettd marginaalit jopa laskevat hivenen lisdd. Vaikka
marginaalin keskiarvossa ei ole luvassa suuria muutoksia, pankkien entistd asiakaskoh-
taisempi hinnoittelu leventda marginaalien haitaria entisesta.

Inflaatio pysyy ensi vuonna 1,5 prosentissa, jossa verojen inflaatiota nostava vaikutus on
vahién alle puolet (Taulukko 2.1). Uusien nostettujen asuntoluottojen korko on vuonna

2014 keskimédrin noin kaksi prosenttia, joten reaalikorko on lievasti positiivinen.

Taulukko 2.1. Asuntomarkkinoiden kannalta keskeiset taustamuuttujat vuonna 2014.

12 kk euribor 0,7 %
Uusien nostettujen asuntolainojen marginaali 1,4 %
Inflaatio 1,5 %
Kotitalouksien kéytettdvissa olevat tulot, muutos 2,0 %
Tyo6ttomyysprosentti 8,5 %

2.3 Rakentamisen supistuminen jatkuu

Vuonna 2013 valmistuu hiukan yli 28 000 asuntoa. Valmistuvien asuntojen maara tip-
puu vuodesta 2012 yli kahdellatuhannella asunnolla. Pudotusta edelliseen vuoteen on
noin kymmenen prosenttia. Talouden epavarmuus saa vapaarahoitteisen kerrostalora-
kentamisen supistumaan varovaisesti vuonna 2013. Suurimmat pudotukset valmistuvi-
en asuntojen osalta tullaan kuitenkin ndkemaan omakotitaloissa.

Tuotannon mairé on selvésti vahemman kuin VTT:n pitkdnaikavilin arvioissa esittdma
tarve noin 29 000 uudelle asunnolle. Rakentaminen supistuu ennusteen mukaan jo kol-
mantena perakkéisend vuonna (Kuvio 2.2). Valmistuvien asuntojen maéaréssa pudotus ei
ole yhté suurta kuin rakentamisen volyymissa, koska pienien asuntojen osuus valmistu-
vista asunnoista on kasvanut.

Rakentamisen heikon kehityksen taustalla on yleisen taloustilanteen lisdksi my6s tuetun
vuokra-asumisen ongelmat, joihin esitetyt toimenpiteet eivit tuo mainittavaa helpotusta
ainakaan lyhyelld aikavililla.* Lisdksi padkaupunkiseudun ulkopuolella uusien raken-

! Lahde: Suomen Pankki - Lainat, talletukset ja korot -tiedote 7.1.2014.
2 Osaa toimenpiteistd on kisitelty tarkemmin luvussa 4.
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nuskohteiden aloituksia hillitsee myymattomien uusien asuntojen mééran kasvu (Kuvio
2.3).> Myymattomien asuntojen varastot ovat silti vdhaisid paakaupunkiseudun ulko-
puolellakin verrattuna vuoden 2009 finanssikriisin jalkeiseen tilanteeseen, jolloin varas-
tojen nopea kasvu sai rakennusliikkeet jattimaan viliaikaisesti kesken jo aloitettuja koh-

teita.
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Kuvio 2.2. Valmistuvien uusien asuntojen mddrd ja VTT:n tavoite. Kuviossa on esitetty
myds finanssikriisid edeltineiden vuosien keskiarvo. Lihde: Tilastokeskus ja VTT. Ennus-
te PTT.
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Kuvio 2.3. Uudistuotannon tilanne pddkaupunkiseudun ulkopuolella. Ldhde: STH
Group.

Kun padkaupunkiseudun ulkopuolella olevien valmiiden varastoa verrataan tilanteeseen
padkaupunkiseudulla (Kuvio 2.4), huomataan ettd péddkaupunkiseudulla valmiiden

3 Luvut kuvaavat vain vapaarahoitteista tuotantoa. Muun Suomen osalta aineisto ei pid4 siséllddn koko
muuta Suomea. Esimerkiksi Tampereen tiedot puuttuvat aineistosta.

13



osuus on kddntynyt nousuun vasta vuoden 2013 aikana. Myds valmiiden asuntojen
osuuden taso on selvisti padkaupunkiseudun ulkopuolista tasoa matalampi.
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Kuvio 2.4. Uudistuotannon tilanne pddkaupunkiseudulla. Lihde: STH Group.

Valmiiden uusien asuntojen varastojen tasot heijastelevat suoraan asuntojen hintakehi-
tykseen eri puolella Suomea. Vaikka varastojen suhteen tehty alueellinen jaottelu on
varsin karkea ja pida sisédlldan koko muuta Suomea, on valmiiden asuntojen osuus muu-
alla Suomessa kdantynyt nousuun jo selvdsti padkaupunkiseutua aikaisemmin. Ei siis ole
ihme, ettd rakentaminen on hiljentynyt padkaupunkiseudun ulkopuolelle muutamia
poikkeuksia lukuun ottamatta.

Rakentamisen maéirdn edelleen vahetessd rakennuskustannuksien kasvu tulee olemaan
maltillista. Rakennuskustannukset nousevat vuonna 2014 0,9 prosenttia, kun niiden
nousu oli vuonna 2013 1,0 prosenttia.*

2.4 Asuntokaupan ketjussa ongelmia

Asuntomarkkinoiden timénhetkistd tilannetta leimaa asuntokaupan hidastuminen ja
myyntiketjun jumiutuminen. Jo pelkistddn myyntimédarien voimakas pudotus, noin 15-
20 prosentilla, edellisvuoden kauppamaéarien tasosta indikoi, etteivdt asuntojen kysyntd
ja tarjonta tdlla hetkelld kohtaa (Kuvio 2.5).

Pidentyneistd myyntiajoista huolimatta asuntojen hinnat eivit ole joustaneet merkitta-
vasti alaspdin, vaan pdinvastoin osassa markkinaa nelidhinnat ovat nousseet hyvinkin
vahvasti. Kysyntd yllapitdd arvostustasoja koko maan tasolla, mutta alueesta, kohteesta

* Perustuu rakennuskustannusten muutokseen vuoden 2013 tammi- ja marraskuun vilisend aikana.
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tai ostajasta riippuvien tekijoiden seurauksena asuntokaupan ketju ei toimi tavanomai-

sesti.
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Kuvio 2.5. Asuntokaupan volyymit koko maassa vuosina 2010-2013. Lihde: Tilastokes-

kus

Asuntokaupan hidastuminen heijastelee ennen kaikkea yleisestd talouden suhdanteesta
johtuvaa epavarmuutta. Sen liséksi toimintakentdlld on tapahtunut rakenteellisia kysyn-
tddn ja tarjontaan vaikuttavia muutoksia. Asuntomarkkinoiden viilenemisestd ja pai-
koittaisesta lamautumisesta huolimatta viimeaikaisessa kehityksessa on nahtavissa myds
myoOnteisid piirteitd. Seuraavassa analysoidaan tarkemmin asuntokaupan ketjun ris-
kindkymid ja mahdollisia tilanteen laukaisevia tekijoitd, jotka raamittavat ennustettam-

me asuntomarkkinoiden ldhitulevaisuuden suunnasta.

Niakemyksemme on, ettd vuosi 2013 jaa pohjakosketukseksi asuntojen myyntimaarissa.
Kysynnin ja tarjonnan sopeutumismekanismeina toimivat kuluttajien luottamuksen
paraneminen ja pankkien luotonantopolitiikan normalisoituminen tilannekohtaiset

joustot sallivampaan suuntaan, riskit kuitenkin huomioiden.

2.4.1 Luottamuksen palautuminen vauhdittaa ketjua

Kotitalouksien aktiivisuus asuntomarkkinoilla on ollut vaisua talouden nakymien epa-
varmuuden takia. Asunnon ostopddatokseen vaikuttaa luottamus tydpaikan sdilymisestd
ja toisaalta vanhan asunnon myynnin onnistumisesta. Lisdksi asuntokaupan rahoittami-
seen liittyvat epavarmuudet ovat painaneet kauppamairid alaspdin. Tulokehityksen hi-
dastuessa sddstot karttuvat hitaammin. Tieto asuntolainansaannin vaikeutumisesta vai-
kuttaa siten, ettd asuntomarkkinoilta jaa télld hetkelld pois kotitalouksia, joille asunnon-
vaihto olisi muuten ajankohtaista. FK:n joulukuussa tekemdn pankkibarometrikyselyn
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mukaan kotitalouksien luotonkysynti oli selvésti heikompaa kuin vuosi sitten vastaava-
na aikana, ja sen arvioidaan jatkuvan poikkeuksellisen vaisuna.’

Asuntokaupan ketjun hidastumisen syyt ovat moninaisia. Sekd ostajaryhmien etti aluei-
den vililld on huomattavia eroja sen suhteen, miten hyvin kauppa kiy. Teollisuuden
rakennemuutos, alueelliset tyollisyysndkymit ja maansisdisesti eriytynyt asuntojen hin-
takehitys ovat keskeisimmat selitykset alueellisiin kysyntdkapeikkoihin. Siltd osin, kun
asuntomarkkinoiden lohkoutuminen ja asuntokaupan patoutuneet ketjut haittaavat
tyovoiman alueellista liikkuvuutta, asuntomarkkinoiden tilanne ei ole normaali eikd
kuvasta tavoitetilaa.

Asuntomarkkinoiden tilanteessa on nahtdvissd myos tervettd kehitystd. Kotitalouksien
varovaisuus on jarkeistdnyt tuloihin ndahden ylimitoitetuilla asuntolainoilla rahoitettuja
asuntohaaveita. Asumisvalinnoissa on palattu normaaliin tilanteeseen, jossa asumisural-
la edetddn taas askel kerrallaan ja hankitaan senhetkistd tarvetta vastaava asunto. Kun
talous tai luotonsaantimahdollisuudet eivdt anna myoden, joustetaan nelidissd ja sopeu-
dutaan pienempiidn asumisviljyyteen.® Omakoti- ja rivitalojen sekd suurten kerrostalo-
asuntojen myyntiajat ovat pitkid. Sen sijaan yksididen, kaksioiden ja pienten perheasun-
tojen kysynti ei ole kadonnut.

Vanhan asunnon myyminen ennen uuden ostoa on kaikissa oloissa kannatettava toi-
mintatapa. Pankkien myontdmin asunnonvaihdon vilirahoituksen ehdot ovat kiristy-
neet. Uuden asuntolainan ehtona on poikkeuksetta vanhan myynti ensin. Liséksi pankit
edellyttdvit aiempaa suurempaa omarahoitusosuutta. Kahden asunnon ja varsinkin
kahden asuntolainan loukun vilttiminen on niin yksilon kuin pankin ja makrotalouden
vakauden kannalta suotuisa kehitys luotonantopolitiikassa. Vield pari vuotta sitten
pankkien anteliaat luototuskdytiannét voitelivat asuntomarkkinoita vauhtiin, joka sai
Finanssivalvonnan perdankuuluttamaan malttia ja riittdvad riskiarviointia asuntolaina-
neuvotteluihin.

Jos asuntokaupan takana on ketjussa monta luottopaitdstd odottamassa, koko ketjun
toteutuminen voi hidastua tai pahimmassa tapauksessa peruuntua yhdenkin osapuolen
luottorajoitteeseen. Ketjun alkupéddssd on monesti pieni asunto. Markkinoille tulevien
ensiasunnon ostajien madra on hieman notkahtanut, kuten kuviosta 2.6 voidaan havai-
ta. Ensiasunnon ostajien maarin supistuminen on yhteydessd nuorempien kotitalouksi-
en suhteellisen osuuden laskuun.

> Finanssialan Keskusliitto, Pankkibarometri IV/2013, julkaistu 13.12.2013
¢ Esimerkiksi Helsingissd asumisvaljyyden kasvun pysahtyminen nakyy tilastoissa, Helsingin kaupungin
tietokeskus 2013.

16



Osuus asuntoveloista
100 %

90 %
80 %
70 % :
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

mAlle 25-vuotiaat @ 25-34 -vuotiaat 0 35-44 -vuotiaat
@45-54 -vuotiaat B55-64 -vuotiaat Oyli 64-vuotiaat

Kuvio 2.6. Asuntovelkojen jakaantuminen ikdryhmittdin vuosina 2002-2012. Ldihde:
Tilastokeskus

Tyomarkkinoiden epdvarmuudesta johtuen ensiasunnon ostajat ovat erityisen varovai-
sia. Mdidrdaikaisessa tyosuhteessa on nyt lahes mahdotonta saada asuntolainaa, vaikka
saastoja olisikin. Ensiasunnon ostajien kanssa osittain samalla segmentilld toimivat
asuntosijoittajat kuitenkin tukevat ketjun toimivuutta siltd osin, kun kohteet sopivat
niiden asuntosalkun sijoitusstrategiaan. Matala korkotaso on edesauttanut kiinteistosi-
joittajien velkavivun tavoitteellista kayttod, minkd seurauksena asuntomarkkinoiden
toimijoista nimenomaan sijoittajien kysynté on pitanyt ylla volyymeja.

Ennakoimme ty6ttomyysepavarmuuden alkavan hiljalleen helpottaa vuoden 2014 aika-
na. Kuluttajien luottamuksen vahvistuessa asuntokauppa vilkastuu ja ketjun jumitusti-
lanne alkaa purkautua. Tapauskohtaisia myynnin esteitd tulee edelleen olemaan, mutta
verrattuna vuoteen 2013 asuntomarkkinoita leimaava lamaannustila poistuu niin, ettd
kauppamadrissd padstadn takaisin ladhemmas keskimédraistd tasoa.

2.4.2 Pankkien luotonantopolitiikka ratkaisee suunnan

Pankkien edellytys vanhan asunnon myynnistd tarkoittaa kaytanndssd, ettei sadan pro-
sentin luototusta myonneti, vaikka varsinaisesta lainakatosta ei puhutakaan. Kaytanto
heijastelee riskienhallinnallista reagointia talouden epavarmuuteen. Samalla on tiuken-
nettu yleistd omarahoitusvaatimusta. Luotonannon ehtojen kiristiminen on toiminut
laskusuhdannetta vahvistavana tekijand. Tilanne kuvastaa enimmadisluototusasteen eli
lainakaton hieman ongelmallista kaksoisroolia sekd pankkien mikrovalvonnassa ris-
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kienhallinnan vilineend ettd makrovakaudellisena taloudellista aktiviteettia ohjaavana

mekanismina.”

Luotonantopolitiikan kiristiminen on pankin riskienhallinnan kannalta perusteltua.
Koko kansantalouden tasolla se nédkyy nyt hyytyneina asuntomarkkinoina. Jo nyt ennen
kuin lainakatosta makrovakauspolitiikan vélineend on paitetty, on nihtévissa tyokalun
ongelmallisuus tilanteessa, jossa asuntojen hintakehitys on alkanut eriytya alueellisesti.
Arviomme perusteella makrotaloudelliset tekijdt ja asuntomarkkinoiden vakaa tilanne
eivat edellyttdisi tdlld hetkelld 90/95 prosenttia kireampéd lainakattoa. Riittdvd omara-
hoitus on kuitenkin aina jarkevad ja turvaa asuntovelallista asunnon arvon alentumisen
varalle. Lainakaton tai muiden makrovakauden edistdmiseksi tarvittaessa kaytettavien
tyokalujen kdyttoonottoa on kuitenkin tirkedd valmistella jo nyt. Viranomaisilla on ol-
tava valmiudet ryhtyad tarvittaessa rajoittamaan luotonantoa, jos kotitalouksien velkaan-
tuminen kiihtyy ja asuntomarkkinoilla alkaa ndkyd ylikuumenemisen merkkejd. Vaikka
lainakaton kaytto luotonsaantia rajoittavana makrovakausvilineend on poliittisesti mie-
lipiteitd jakava asia eikd sen kaytolle ole akuuttia tarvetta, makrovakaustyokalujen val-

mistelua on vaarallista viivyttaa.

Rahoituksen tarjonnan osalta ndemme asuntokaupan ketjun sopeutumismekanismeina
sekd asuntoluototuksen hinnoittelun ettd lainoituksen méardt. Asuntolainan saamisesta
on tullut monen kotitalouden kohdalla ratkaiseva kylld-ei -muuttuja. Vaikka korkomar-
ginaalien kasvu pysdhtynyt, luotonantopolitiikan siirtymiselld kohti riskien tarkempaa
asiakaskohtaista hinnoittelua on mahdollista lieventdd asuntokaupan ketjun jumitusta.
Sen sijaan, ettd luoton mydntdmisessa noudatetaan ylivarovaisuutta ja korkeita vakuus-
vaatimuksia, kokonaisuuden kannalta voi olla perusteltua laajentaa marginaalien skaa-
laa. Toisaalta kotitalouksien on sopeuduttava ajatukseen, ettd matalien korkomarginaa-
lien aika on ohi. On epirealistinen odotus, ettd palattaisiin finanssikriisid edeltdneille
tasoille. Luotonhakija joutuu hyviksymiddn korkeamman luoton hinnan saadakseen

ylipdatadn lainan.

Kilpailun piristyminen pankkien vililld voi vauhdittaa asuntoluotonantoa ldhivuosina.
Korkomarginaaleissa ei tulla ndkemdan merkittdvda tason alenemista ilman liiketoimin-
tamallien muutosta. Matala korkotaso ja pankkien oma varainhankinta maérittavat mi-
nimitasoa. Lisdksi pankkien péaitokset liiketoiminnan uudelleenfokusoinnista vaikutta-
vat alueellisesti asuntomarkkinoiden rahoitusymparistoon. Valittdjilta ja rahoittajilta
edellytetddn nyt erityistd yhteistyokykyd, jotta toteuttamiskelpoiset ketjut saadaan liik-
keelle.

7 PTT:n alueellisessa asuntomarkkinakatsauksessa 2013 (Alho ym. 2013), jossa kasittelimme lainakattoa
makrovakausviélineeni ja sen vaikutuksia asuntomarkkinoihin.
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2.4.3 Asuntorahastojen yleistyminen tukee hintatasoja ja kasvattaa tarjontaa

Institutionaaliset sijoittajat ja kiinteistorahastot ovat ylldpitaneet kysyntdd viilenneilld
markkinoilla samalla, kun epdvarmuus on hyydyttinyt kotitalouksien asuntokauppoja.
Sijoittajien osuus tehdyistd kaupoista on kasvanut suhteellisesti melko merkittavaksi.
Tdmd on seurausta paitsi kotitalouksien tekemien asuntokauppojen vihenemisestd,
my0s asuntorahastojen toiminnan ajoittumisesta. Vuosina 2012-2013 perustettuihin
uusiin rahastoihin on kertynyt padomia ja moni rahasto on nyt sijoitusten kokoamisvai-
heessa.! Myos pidempéén toimineet kiinteistorahastot ovat hyddyntidneet matalan kor-
kotason suomaa velkavipua ja pienten vuokra-asuntojen tarjonnan niukkaa tilannetta.
Monen uuden asuntorahaston kootessa paraikaa asuntosalkkuaan ja noudattaessa hyvin
samankaltaisia sijoituskriteereitd, on tietyilld asuntomarkkinoiden segmenteilld néhta-
vissd joillakin alueilla ylikuumenemista. Kysyntd on suurta pienille huoltovapaille asun-
noille kasvukeskuksissa hyvien liikenneyhteyksien paassa.

Asuntoihin sijoittavien rahastojen yleistyminen on toiminut asuntotarjontaa kasvatta-
vasti eri hallintamuodon asunnoissa. Sijoitusrahastojen padomalla on voitu vauhdittaa
uusien, kysyntddn paremmin vastaavien asuntojen aloituksia, kun rakentajan riski on
pienentynyt ostajan varmistuttua osalle talon huoneistoista. Asuntosijoittamisen suosio
helpottaa kasvukeskusten vuokra-asuntopulaa. Rahastojen omistamat asunnot ovat paa-
asiassa kerrostaloasuntoja. Vuonna 2013 asuntorahastojen ostamien asuntojen osuus
vapaarahoitteisesta kerrostaloasuntotuotannosta oli arviolta noin 15-25 prosenttia, jol-
loin kauppamaiirit ovat noin reilusta 1000 asunnosta enintddn noin 2000 asuntoon.
Suurimmat asuntorahastotoimijat uudistuotannossa ovat Icecapital, Alandsbanken ja
LahiTapiola.

Hintojen toteutunut kehitys on ollut vuonna 2013 ennustettua nopeampaa Helsingissa
ja Jyvaskyldssda. Helsinki on asuntosijoittajien kannalta houkutteleva kohde, koska kau-
pungin syvit tydmarkkinat houkuttelevat muuttajia suhdanteesta riippumatta enemmaén
kuin kaupunki on kaavoittanut asuntoja, erityisesti tima koskee pienid asuntoja. Tamdn
seurauksena erityisesti Helsingissd hyvalld alueella sijaitsevien pienten asuntojen hinnat
ovat kddntyneet voimakkaaseen nousuun. Jyviskylin osalta tilanne on voimakkaasti
ristiriidassa alueen yleisen taloustilanteen kanssa. Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd
Jyvaskyld on arvioitu tuotto-odotukseltaan parhaaksi asuntosijoituksen kohteeksi.’

8 Jcecapitalin kolmannen asuntorahaston perustamistiedotteen (26.6.2012) mukaan sen tavoitepddoma on
noin 400 milj. euroa ja tiyteen sijoitettuna se hallinnoi yli 2000 asuntoa. Alandsbankenin vuoden 2013
vaihteesta lahtien toiminut asuntorahasto raportoi puolivuosikatsauksessaan sopineensa yhteensa 500
asunnon hankinnasta noin 100 milj. euron padomalla. LéhiTapiola ja OP toivat omat asuntorahastonsa
markkinoille kevaalld 2013. LahiTapiolan asuntorahaston tavoitekoko on 150 milj. euroa ja yli 500 asun-
toa. OP-vuokratuoton, jonka rahastopddoma oli joulukuun 2013 Rahastoraportin mukaan 100 milj. euroa,
sijoitukset jakautuvat toimitiloihin, vanhoihin asuntoihin ja uudistuotantoon siten, ettd varoista enintdin
20 % sijoitetaan rakennuttamiseen. Padasiassa vanhoihin asuntoihin sijoittanut Orava Asuntorahasto yli
kaksinkertaisti vuodessa asuntosalkkunsa 660 asuntoon syyskuun 2013 osavuosikatsauksen mukaan.

® PTT ja Suomen Vuokranantajat 3.7.2013, https://www.sttinfo.fi/release?releaseld=6330084 (luettu
13.1.2014)
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Myos Jyvaskylan hintakehityksen ilmeisin selitys liittyykin sijoittajien aktiivisuuteen
alueella.

Tietotolaatikko1: Rahastot asuntomarkkinoilla

Asuntosijoittaminen on kasvattanut suosiotaan. Uudenlainen yksityishenkildille suun-
nattu rahastotarjonta on lisaantynyt, ja asuntosijoittamisen markkinointi on vilkasta.
lImion yksi keskeinen tekija on pitkdan jatkunut matala korkotaso. Lainaraha on hal-
paa, ja markkinatilanne on ollut korkosijoituksille epaedullinen. Asunnot koetaan va-
kaaksi sijoitusmuodoksi, joka korkosijoitusten lailla tuottaa tasaista kassavirtaa. Rahoi-
tuslaitokset ovat vastanneet yksityishenkildiden intoon sijoittaa asuntoihin, mutta
my6s ammattimaiset toimijat olleet aktiivisesti asunto-ostoksilla.

Suomessa on toiminut asuntoihin sijoittavia kiinteistopadomarahastoja vuodesta 2006
lahtien. Padomarahastot toimivat suljettuina rahastoina, ja ne on perinteisesti suunnat-
tu institutionaalisille sijoittajille. Rahaston elinkaaren lopussa sijoitukset myydaan ja
padoma lisattyna arvonnousulla palautetaan padaomasijoittajille. Lakimuutoksen mah-
dollistamissa avoimissa kiinteistoihin sijoittavissa rahastoissa sijoitus jakautuu rahasto-
osuuksiin. Avoimet sijoitusrahastot lisadavat yksityishenkildiden mahdollisuuksia ha-
jautettuun asuntosijoittamiseen.

Rahastojen hallinnoimat asuntosijoitukset kasittavat toistaiseksi pienen osuuden koko
vuokra-asuntokannasta.'® Noudattamalla keskendan samankaltaisia toimintaperiaattei-
ta rahastoilla voi kuitenkin olla vaikutusta hintoihin. Nyt suurimpien asuntorahastojen
sijoitusstrategiat keskittyvat kasvukeskuksissa sijaitseviin pieniin asuntoihin. Hyvat lii-
kenneyhteydet ja tyossakayntialueiden laheisyys ohjaavat sijaintivalintoja. Yliopisto-
kaupungeissa pienten asuntojen kysyntd on vilkasta, ja asuntomarkkinoiden likvidi-
teetti sekd myytdessa ettd vuokrattaessa on yleensa tasaisen hyva.

Paakaupunkiseudun paino rahastojen hallinnoimista valmistuneista asunnoista on
noin puolet."" Helsingissa sijoittajia vetavat niin uudet kaupunginosat, toimistokaytos-
td asunnoiksi muutettavat vanhat kiinteistot kuin 1ahididen tiivistaminen uudistuotan-
nolla. Hyvien liikenneyhteyksien aarelld Espoossa ja Vantaalla kehittyvat asuinalueet
ovat myds asuntorahastojen sijoittajien suosiossa. Padkaupunkiseudun ulkopuolella
asuntoportfoliot keskittyvat padasiassa Tampereelle, Turkuun, Jyvdskyldan ja Lahteen,
lisdksi Oulu ja Kuopio hieman pienemmilla painoilla.™

Peruskorjausikaan tuleva rakennuskanta voi olla asuntorahastolle riskillinen kohde se-
ka vuokrattavuuden ettd vuokratuoton kannalta. Sen vuoksi asuntomarkkinoilla on
selva segmentti, jossa suurin osa rahastoista toimii: pienet asunnot uudehkoissa, 1990-
ja 2000-luvuilla valmistuneissa asuinrakennuksissa. Sijoittaessaan uudistuotantoon
kiinteistorahasto pyrkii optimoimaan huoltokulujen ja vuokrien suhdetta, koska van-
hoihin huoneistoihin verrattuna niiden korjaustarve on vahdisempaa.

10 Rahastojen asuntosijoitusten laajuudesta ei ole julkista tilastoaineistoa, mutta siitd saa kasi-
tysta keraamalla suurimpien asuntorahastojen raportoinnista tietoa toteutuneista tai tavoitel-
luista asuntosalkuista. Viiden suurimman asuntorahaston yhteenlaskettu asuntosalkku sisaltdisi
taman perusteella tdyteen sijoitettuna noin 10 000 asuntoa.

" Arvio perustuu rahastojen ilmoittamiin sijoituksiin ja rakennusyhtididen tiedotteisiin rahasto-
jen kanssa tehdyista hankintasopimuksista.

12 Arvio perustuu rahastojen ilmoittamiin sijoituksiin ja rakennusyhtididen tiedotteisiin rahasto-
jen kanssa tehdyista hankintasopimuksista.
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Uudiskohteisiin sijoittavilla rahastoilla on mahdollisuus lisata tarjontaa kohteissa, joilla
kysynta on ylittanyt tarjonnan. Toisten rahastojen toimintatapana on ostaa koko talo
vuokra-asunnoiksi, osa taas hankkii yksittdisia asuntoja eri kohteista. Usein rahastojen
kdytantona on ostaa useita huoneistoja mutta ei koko kohdetta. Rahastoilla voi olla
merkittavada vaikutusta rakentamisen aloituksiin tilanteissa, joissa markkinatilanteesta
johtuen asuntojen menekki on muuten epdavarmaa, mutta vuokra-asuntojen hankki-
misesta sopiminen suoraan rakentajalta vauhdittaa my6s muiden hallintamuotojen
huoneistojen aloituksia.

Rahastoilla on asuntotuotantoa vauhdittava rooli niiden velkavipumahdollisuuden an-
siosta. Kiinteistdsijoituksiin on mahdollista kanavoida padomaa rahastojen kautta
my0s sellaisilta sijoittajilta, joiden saannot eivat salli suoria sijoituksia. Kiinteistorahas-
toilla voi olla myotdsyklista vaikutusta asuntomarkkinoiden suhdanteissa, jos ne korot-
tavat velkavivun kayttotavoitettaan matalien korkojen aikana, ja vastaavasti vahenta-
vat korkokustannusten noustessa. Uusien ja vanhojen kerrostaloasuntojen nelidhinto-
jen valinen ero on leventynyt viime vuosien matalien korkojen aikana, mita kiinteistosi-
joittajien velkavipumekanismi on tukenut. Velkavipua hyodyntava liiketoiminta tekee
kiinteistorahastot alttiiksi rahoituksen saatavuuteen vaikuttaville muutoksille toimin-
taymparistossa, kuten vuosien 2008-2009 finanssikriisi osoitti. Pankin kylkeen peruste-
tuilla asuntosijoitusrahastoilla on ainakin teoriassa valmiin rahoituskanavan etu itse-
ndiseen asuntorahastoon verrattuna.

Rahaston asuntosalkun elinkaari on tyypillisesti noin kymmenen vuotta. Uudiskohteis-
sa rakennusaikaisten virheiden takuu yltda kymmeneen vuoteen, joten sijoitusrahasto
minimoi korjauskustannuksista aiheutuvaa asuntosalkun riskid. Asuntorahastoilla on
teoriassa mahdollisuus parantaa salkun tuottoa kiinteiston korjaus- ja yllapitokustan-
nuksia minimoimalla. Niiden intressissa on kuitenkin sijoitusomaisuuden arvon saily-
minen, mika luo kannustimet kehittaa hyvia kiinteiston yllapidon kaytantoja.

Rahastojen osuuden kasvulla voi olla vuokria korottavaa vaikutusta. Rahasto tekee
vuokranantajana toimivaa yksityishenkil6a todennakdisemmin taydet vuokrankoro-
tukset. Yksityisille vuokranantajille — etenkin yhden sijoitusasunnon omistaville - on
tyypillista pyrkimys pitda hyvastda vuokralaisesta kiinni pitdamalla vuokrankorotukset
maltillisina. Toisaalta asuntorahastot voivat olla vuokranantajina vakaita, koska niiden
intressind on pitda vuokrausaste korkeana.

Yhteiskunnan kannalta asuntoihin sijoittavien rahastojen tulossa markkinoille on hyo-
tyja. Uudet yksityiset toimijat monipuolistavat vuokra-asuntojen tarjontaa, ja hankki-
malla yksittaisid asuntoja vanhoista taloista ne voivat osaltaan ehkaista mikroalueellis-
ta eriytymista. Rahastot ovat vauhdittaneet vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen tuo-
tantoa, minka avulla kunnat voivat saavuttaa asuntotuotannon kokonaistavoitteensa,
vaikka kunnallinen asuntotuotanto jdisi tavoitteesta. Rahastojen hallinnoimat vuokra-
asunnot eivat suoraan ratkaise kohtuuhintaisten asuntojen tarvetta. Vuokramarkkinat
ovat kokonaisuus, jossa yksityisilla asuntosijoittajilla ja asuntorahastoilla on oma tay-
dentdva roolinsa asuntotarjonnassa. Kunnallisia asuntopolitiikan tavoitteiden toteu-
tumista ei kuitenkaan voi laskea rahastojen varaan. Koska ne hallinnoivat salkkua
markkinaperusteisesti, niiden kohdesijainnit voivat muuttua nopeastikin. My0s institu-
tionaalisten sijoittajien omat portfoliotavoitteet ohjaavat paaomien allokaatiota, esi-
merkiksi sijoitusstrategiaa saatetaan suunnata kansainvalisesti hajautettuun kiinteisto-
sijoittamiseen.
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3  ENNUSTE

3.1 Asuntojen hinnat nousevat epdtahtiin eri kaupungeissa

PTT:n kehittdma asuntojen hintoja tulo- ja korkokehityksen perusteella selittdva panee-
liyhteisintegroituvuusmalli® ennakoi melko korkeita nousuprosentteja suhteessa siihen,
mitd edelld kuvattu makrotalouden tilanne oikeuttaisi. Korkeiden nousuprosenttien
taustalla mallissa on maltillinen tulojen kasvu ja matalalla pysytteleva korkotaso.

Mallin antamat korkeat nousuprosentit ovat télld kertaa kuitenkin kohtuullisen uskotta-
via ennusteita tulevalle hintakehitykselle, koska kotitalouksien kokema ty6ttomyysepa-
varmuus maltillisesti pienenee.'* Toisaalta pankkien kiristyneet luotonantokriteerit ovat
hyvin todenndkdisesti nostaneet asuntolainan saajien keskituloja, mika osaltaan voi
viliaikaisesti nostaa hintatasoa ja vdhentdd asuntokaupan madrdd. Vastaavalla tavalla
sijoittajien merkityksen korostuminen asuntomarkkinoilla voi viliaikaisesti katkaista
tulokehityksen ja kotitalouksien kdytettdvissa olevien tulojen vilisen yhteyden asuntojen
hintoihin.

Vuoden 2014 hintakehityksen tulee merkittavésti vaikuttamaan myds pankkien lainan-
antokriteerien muutokset. Aikaisempaa tiukemmat ehdot todenndkoéisemmin lainan-
hoidon kanssa ongelmiin ajautuville kotitalouksille tulevat osaltaan rajaamaan osan ko-
titalouksista pois omistusasuntomarkkinoilta. Kokonaisvaikutus hintoihin lainaehtojen
suuremmasta variaatiosta on kuitenkin hintoja nostava, koska taloudellisesti vakaampi-
en kotitalouksien lainaehdot keventyvat marginaalien ja vakuusehtojen osalta.

Pankkien lainanannon osalta kysymys on valtakunnallisesta ilmidstd, mutta koska eri
kaupungit kohtaavat talouden ongelmat eri aikana ja myds kokonaisvaikutuksiltaan
erilaisina, asuntojen hintakehityksessd on merkittdvid alueellisia eroja. Tdma nakyi jo
vuoden 2013 aikana, jolloin useimpien ennusteessa mukana olevien kaupunkien hinta-
kehitys oli ldhelld yhtd prosenttia, kun taas Helsingissd nédhtiin noin viiden prosentin
hinnan nousu."” Koko maan osalta hintojen nousu oli vajaat 3 prosenttia.

13 Mallin kuvaus on esitelty tarkemmin PTT:n asuntomarkkinakatsauksessa 2012 (Lahtinen ym. 2012).
4 Epdvarmuuden sisillyttdminen malliin tuo sithen mukaan epilineaarisia piirteitd. Epélineaarisuuden
sisdllyttdminen malliin on ollut toistaiseksi mahdotonta johtuen pienestd havaintomaarasta.

5 Vuoden 2013 hinta-arviot perustuvat kolmen ensimmadisen neljanneksen hintakehitykseen. Lisdksi on
otettava huomioon, ettd Tilastokeskus péivittad uusien tilastojulkistusten yhteydessd myds aikaisempia
lukuja.
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Kotitalouksien kdytettdvissd olevien tulojen noin kahden prosentin kasvu yhdistettyna
mataliin korkoihin, ty6ttomyysepavarmuuden pienentymiseen ja pankkien luotonanto-
kriteerien suurempaan eriytymiseen kotitalouksien vililld antaa ennusteeksi koko maan
vanhojen kerrostaloasuntojen hintojen osalta +2,5 % (Kuvio 3.1).

Koko maa
Helsinki
Turku
Tampere
Espoo
Vantaa

Jyvaskyla

Oulu

00% 05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Kuvio 3.1. Vanhojen kerrostaloasuntojen hintojen vuosimuutosten ennuste kaupungeit-

tain vuonna 2014.

Teollisuustuotannon alentuminen tulee nidkymédn kokonaisuudessaan tyopaikkojen
mddrissa vasta vuoden 2014 aikana. Eniten tyOpaikat vdahenevit elektroniikkateollisuu-
den ja niihin liittyvien toimialojen varaan kasvaneilla kaupunkialueilla.

Oulun seudun rakennemuutos jatkuu myés vuonna 2014. Tampereen monipuolinen
tuotantorakenne pitdd ylld maan sisdistd muuttoliikettd alueelle elektroniikkateollisuu-
den ongelmista huolimatta. Padkaupunkiseudulla tyottomyyskehityksen pahenemista
hidastaa julkisen sektorin tyopaikkojen suuri madra. Taantuman aikana paakaupunki-
seudun ja muun Suomen hintakehityksen ero on ollut tyypillisesti maltillisempaa kuin
nopean nousukauden aikana. Tilld kertaa kuitenkin sijoittajien aktiivisuus erityisesti
Helsingissa ylldpitdd suurta hintakehityksen eroa vaikean makrotaloudellisen tilanteen

aikanakin.

Pitkén aikavilin tilanne asuntomarkkinoilla suhteessa kotitalouksien tulokehitykseen on
vakaa. Viime vuosikymmenen nousutrendi tulojen ja hintojen vélilla on ohitse. Suomen
asuntomarkkinoilla ei ole perinteistd hintakuplaa'. Toisaalta tilanne on poikkeukselli-
nen erityisesti Helsingissd, missd nelihintojen suhde kotitalouden keskimairdisiin kay-

!¢ Kajanojan (2012) mukaan tulojen ja hintojen vilinen suhde on ongelmallinen asuntomarkkinoiden
vakauden mittari, jos tulotaso on liian korkea verrattuna kansantalouden kestokykyyn. Suomen talouden
ongelmat eivit talld hetkelld kuitenkaan ole ensi sijassa seurausta kansantalouden tasolla liian korkeasta
palkkatasosta.
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tettdvissd oleviin tuloihin on kasvanut noin 1,5 prosenttiyksikkod vuoden 2009 jalkeen.
(Kuvio 3.2). Mielenkiintoista on erityisesti suhteen kasvu, koska syvit tyomarkkinat,
toimiva joukkoliikenne ja pienet asunnot yhdessa selittavat Helsingin muuta maata kor-
keamman lahtétilanteen.

11%
9% —
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7 %

—

5% [ g \——*“'—' 1_‘_ o )
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3% . . . . . : . ;
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Kuvio 3.2. Nelichinnan suhde omistusasunnossa asuvan kotitalouden keskimdcdrdiseen

kaytettivissi olevaan vuosituloon vuosina 2004-2014. Lihde: Tilastokeskus. Ennuste
PTT.

Helsingin kotitalouksien tulokehitystd nopeampaa hintakehitystéd pitdd ylld ikdantyvien
henkil6iden hakeutuminen ldhelle palveluja. Heiddn ostovoimansa maardytyy muualla
sijainneen velattoman kiinteistbomaisuuden myynnistd, jolloin tulot eivdt muodosta

normaalia rajoitetta asuntonelion hinnalle.

Toinen keskeinen tekijd on sijoittajien aktiivisuuden lisidntyminen. Sijoittajia kiinnos-
tavat erityisesti pienet asunnot hyvilld sijainnilla. Hintakehitys onkin ollut Helsingisséd
nopeinta yksioissa ja eteldisessa Helsingissa.!”

Hintatason noustessa kuitenkin erityisesti ammattimaisten sijoittajien kriittisyys hinta-
tasoa kohtaan lisddantyy. Ammattimaisten sijoittajien paitoksenteon kannalta ongelmak-
si voivat muodostua ns. rationaaliset kuplat. Rationaalisissa kuplissa sijoittajan kannat-
taa lyhyenaikavilin optimoinnin ensisijaisuuden vuoksi sijoittaa markkinoille, joiden
arvioi olevan pitkalla aikavalilld yliarvostettuja.

'7 Eteld-Helsingilla viitataan asuntohintatilastojen alueisiin Helsinki 1 ja Helsinki 2. Vastaavilla alueilla
myos hintakehitys suhteessa tuloihin on ollut nopeampaa kuin Helsingin muilla alueilla. Tulotietoja
alueista on saatavilla vuoteen 2011.
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Yksityisten sijoittajien kyky kerdtd ja analysoida riittdvad informaatiota sijoitusten tule-
vista tuotoista on tyypillisesti rajallinen. Liian kalliit asuntoneliét suhteessa sijoitusasun-
tojen vuokralaisten vuokranmaksukykyyn kuitenkin lopulta palauttavat hintojen ja tulo-
jen vilisen yhteyden. Vuosi 2014 ei kuitenkaan vield ole tdssd mielessd kriittinen vuosi.
Sijoittajien kysynnan merkittavd vihentyminen edellyttdd vaihtoehtoisten vdhariskisten
sijoitusten (erityisesti valtion lainojen) korkojen nousua.

3.2 Maaseutumaisten alueiden asuntojen hintakehitys

Maaseutumaisten alueiden asuntojen pitkdn aikavélin kasvutrendin maarittavat raken-
nuskustannukset. Toisin kuin kasvukeskuksissa, maaseutumaisilla alueilla rakennus-
maan saatavuus ei ole niukkuustekija. Taémén seurauksena tulojen ja asuntojen hintojen
vdlinen yhteys ainakin osittain katkeaa.

Rakennuskustannusten ennakoidaan nousevan vuonna 2014 0,9 prosenttia. Tdma on
kutakuinkin sama nousuvauhti kuin vuonna 2013. Seka tyokustannusten etté tarvikkei-
den hinnan nousut ovat kuitenkin maltillisia rakentamisen kokonaisvolyymin hiipuessa.

Alueelliset erot asuntojen hintojen kehityksessd maaseutumaisilla alueilla tulevat ole-
maan suuret. Talouden rakennemuutos voi olla suuri haaste sellaisille kunnille, joilla
yksittdisen yrityksen merkitys tyonantajana on suuri. Kunnan mahdollisesti ainoan yksi-
tyisen tyonantajan ajautuminen vaikeuksiin romahduttaa asuntojen hinnat. Hintakehi-
tys on vakaampaa niilld maaseutumaisilla alueilla, jotka sijoittuvat usean kasvavan seu-

tukunnan valimaastoon.

Maaseutumaisissa kunnissa asuntojen hintakehitys on hyvin altis hintavaihteluille va-
héisten kaupankdyntimdirien vuoksi. Asuntojen kauppamadirit lyovit leimansa koko
asuntomarkkinoiden toimintaan ennusteperiodilla ja niiden kehitys vaikuttaa myos
maaseutumaisten asuntojen hintoihin. Keskeinen tekija maaseutumaisten alueiden
asuntojen hintojen laskua vastaan on pitdd huoli riittdvistd ja toimivista tietoliikenneyh-
teyksistd, jotka mahdollistavat alueen kytkemisen globaaliin verkostoon.

3.3  Asuntojen hintaennuste vuosille 2015 ja 2016

Koko maan tasolla asuntojen hinnat eivit merkittdvisti eroa kotitalouksien tulotason
madrittdmasta tasosta, joten Suomen asuntomarkkinoiden tilannetta voi pitdd kohtuulli-
sen tasapainoisena. Vuosien 2015 ja 2016 osalta riskin tasapainoiselta uralta poikkeami-
selle muodostaa useampikin tekija. Kysymyksessa voi olla vakava makrotaloudellinen
shokki esimerkiksi euroalueen rakenteellisten ongelmien seurauksena. Finanssipolitii-
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kan ja kotitalouksien puskurit ovat finanssikriisin jalkeen varsin rajalliset. Talous voi
ajautua hallitsemattomaan negatiiviseen kierteeseen, jonka seurauksena hinnat laskevat
koko maan tasolla vield tulojakin enemman.

Siindkin positiivisessa tapauksessa, ettd eurotalous toipuu talouskriisistd hitaasti mutta
varmasti, vaikutukset suomalaisille asuntomarkkinoille voivat olla negatiivisia. Toipu-
minen tuskin tulee olemaan euroalueella yksitahtista vaan Pohjois-Eurooppa toipuu
Eteld-Eurooppaa nopeammin. Tamén seurauksena korkotaso voi muodostua Suomen-
kin asuntomarkkinoiden kannalta liian alhaiseksi, joka vaarantaa asuntomarkkinoiden
vakaan kehityksen. Vuosien 2015 ja 2016 osalta tdssa keskusteltujen kahden vaihtoehtoi-
sen skenaarion todennikoéisyydet ovat kutakuinkin yhté suuret.

Vaikka koko maan tasolla kehitys on tasapainoista, tietyille alueille voi tapahtua ylilyon-
tejd. Tama voi olla seurausta esimerkiksi sijoittajien kdyttaytymisestd. Alueellinen so-
peutumisen muoto riippuu sopeutumisen kdynnistdvastd tapahtumasta. Sijoittajien
vaihtoehtoisten vahariskisten sijoitusinstrumenttien tuottojen nousu yleisen taloustilan-
teen parantumisen myo6té tulee siirtdmadn sijoittajien mielenkiintoa osin pois asuntosi-
joittamisesta. Sijoittajien mielenkiinto kohdistuu kuitenkin aina kasvukeskuksiin, ja
erityisesti padkaupunkiseudulle, joissa kysynndn suhde tarjontaan seké tulotason posi-
tiivinen kehitys tukevat asuntojen hintoja nopeutuvan talouskasvun tilanteessa. Sopeu-
tuminen kohti tulojen madrittimaé tasapainotasoa on télloin asteittaista, ja asuntojen
hinnat voivat jopa jonkin verran nousta sopeutumisperiodin aikana. Niin erityisesti jos
poikkeama tasapainosta on maltillinen. Jos poikkeama on suuri ja/tai sopeutumisen
kdynnistdjand on osin myods vuokralaisten heikko tulokehitys, sopeutumaan voi liittyd
itse itseddn vahvistavia piirteitd, jonka seurauksena hinnat voivat laskea nopaeastikin.

Télla hetkelld asteittaisen sopeutumisen todenndkdisyys on selvésti suurempi. Olennais-
ta on kuitenkin huomata, ettd sopeutuminen tulee kuitenkin tapahtumaan. Esimerkiksi
Helsinginkdan hintakehitys ei voi pitkdlld aikavililld loputtomasti erkaantua tulojen

maarittamasta tasosta.

3.4 Vuokrien nousu rauhoittuu

Koko maassa vapaarahoitteiset vuokrat ovat nousseet vuonna 2013 keskiméérin 3,7 pro-
senttia edellisvuodesta (Kuvio 3.3). Vuokrien nousuvauhti sekd vapaarahoitteisten etta
ARA-vuokrien osalta on ollut selvdsti asuntojen hintakehitystd nopeampaa viimeisten
vuosien aikana. Vuodesta 2011 vuokrat ovat nousseet tasaisesti reilut kolme prosenttia

vuodessa.'®

18 Vertailukelpoista dataa on saatavilla vasta vuodesta 2010 alkaen, koska vuokrien tilastointiperusteita on muutettu.
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Kuvio 3.3. Asuntojen hintojen ja vuokrien vuosimuutokset vuosineljanneksittdin 2011-
2013Q3. Lihde: Tilastokeskus

Nousuvauhdin taustalla on useita syitd. Tarjontapuolen tiukka tilanne suhteessa kysyn-
tddn on nostanut vuokria erityisesti kasvukeskuksissa. Pienten asuntojen tarve jatkaa
kasvuaan kotitalouden keskikoon pienentyessd. Ero vuokrien ja hintojen vililld selittyy
osin asuntojen koon perusteella. Vuokra-asunnot ovat keskikooltaan omistusasuntoja
pienempid, jolloin isoissa asunnoissa tapahtunut kaupankdynnin hiipuminen heijastuu
vuokria heikompaan hintakehitykseen.

Rakenteellisen eron lisdksi vallitseva suhdannetilanne on heijastunut kotitalouksien ha-
lukkuuteen hankkia asuntoa, ja vuokra-asuminen epavarmassa tyollisyystilanteessa on
kotitalouden kannalta varmempi vaihtoehto. Pankit ovat alkaneet noudattaa viranomai-
sen suositusta asuntolainan omarahoitusosuudesta, jolloin usealle asunnonostajalle ase-
tetut rahoitusvaatimukset ovat nousseet korkealle. Siksi vuokralla asumisen suosio ja
vuokrien nousu ei yksistddn heijasta kotitalouksien halukkuutta asua vuokralla vaan
tilanteessa ollaan pakon sanelemana.

Vuokra-asumisen suosiota ei voida perustella sen edullisuudella, pdinvastoin. Kuten
kuviosta 3.4 voidaan havaita, omistusasuminen ei ole ollut koskaan yhté edullista suh-
teessa vuokralla asumiseen viimeisen kymmenen vuoden aikana. Vaikka asuntojen hin-
nat ovat nousseet, on enndtysalhainen korkotaso tehnyt omistusasumisesta edullista
suhteessa vuokralla asumiseen. Vastaava tilanne on jatkunut jo viimeiset viisi vuotta,
joten asumismuodon valinnalla on ollut my®s varallisuuseroja ruokkiva vaikutus. Omis-
tusasunnossa asuvat ovat nauttineet matalista pddomakustannuksista samalla kun asun-
tojen hinnat ovat kasvattaneet ndiden kotitalouksien varallisuutta.

Vuonna 2014 tilanteen kuitenkin ennakoimme kédntyvan. Omistus- ja vuokra-
asumisen kustannusten suhde (lainanlyhennyksid ei huomioida) tasaantuu. Suurin yk-
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sittdinen tekija asumismuotojen kustannustason yhtenemisessd on korkotason maltilli-
nen nouseminen vuoden 2013 tasosta. Hoitokuluihin kohdistuvat korotuspaineet vai-
kuttavat molempiin asumismuotoihin samalla tavalla, joten sieltd kustannussuhteeseen

ei tule vaikutusta.
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Kuvio 3.4. Omistusasumisen kustannus suhteessa vuokraan 2004-2014. Laskelma ja en-
nuste: PTT.

Vuokra-asumisen kalleutta suhteessa omistusasumiseen voidaan havainnollistaa myos
kuvion 3.5 tavalla. Siind kerrostalonelion keskimddrdinen nelichinta on jaettu koko
vuoden vuokrilla. Télld suhdeluvulla kuvataan kuinka monen vuoden vuokrat tarvitaan
asunnon hintaan. Suhdeluku muistuttaa osakemarkkinoilta tuttua p/e-lukua. Helsingis-

sd asunnon ostamiseen tarvittaisiin yli 20 vuoden vuokrat.

Nelidhinta / vuoden yhteenlasketut nelivuokrat

22
20 A\/’,
/ ) e S~

e N
16 :f >
14 |

12 62 :

10 T : T T : : : : T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013* 2014*
e H e [ SINKi == ESPO0 =0-\antaa =t Tampere
== Turku == Oulu == Jyvaskyla

Kuvio 3.5. Asuntojen neliohinta suhteessa vuoden vuokriin alueittain vuosina 2005-
2014.
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PTT:n vuokraennusteen mukaan vuonna 2014 uudet vapaarahoitteiset vuokrat nousevat
koko maassa 2 prosenttia. Vuokrien nousun siis ennakoidaan rauhoittuvan viime vuosi-
en tasosta. Ensiksi, kuten aiemmin totesimme, vuokrat ovat nousseet asuntojen hintoja
nopeammin viimeisen kolmen vuoden aikana. Tdman seurauksena vuokra-asumisesta
on tullut ennidtyskallista suhteessa omistusasumiseen, jonka edullisuutta selittda erityi-
sesti ennétysalhainen korkotaso. Tidlld perusteella vuokrien nousu 2 prosentilla vuonna
2014 ja hintojen nousu 2,5 prosentilla tasoittaa asumismuotojen vilistd kustannuseroa.

Toiseksi, ennédtysmatala korkotaso on jo saavutettu. Tédssd suhteessa omistusasuminen ei
endd tule edullisemmaksi. Syitd, miksi kotitaloudet eivit ole siirtyneet enenevissd maérin
omistusasujiksi viimeisten vuosien aikana ja vuokra-asuntojen kysyntd ei ole laskenut,
16ytyy kaksi. Taloudellinen epdvarmuus on pidatellyt kotitalouksia hankkimasta omis-
tusasuntoa ja tyopaikan menettdmisen pelon kasvaessa vuokra-asunto on varmempi
valinta. Toinen syy 16ytyy asuntorahoituksen kiristymisestd. Pankkien lainanantopoli-
tiilkka ja lainarahasta maksettava hinta ovat molemmat kiristyneet sekd suhdannetilan-
teen ettd sddntelyn seurauksena. Téstd syystd osa potentiaalisista omistusasujaksi halua-
vista on saattanut jadda vuokralle, koska rahoitus asunnon hankintaan ei syysti tai toi-

sesta ole jarjestynyt.

Kuinka edelld mainitut seikat selittdvat vuokrien hitaamman kasvun vuonna 20142 Suu-
ri osa tekijoistd on vaikuttanut kertaluontoisesti vuonna 2013 asuntomarkkinoiden toi-
mintaan. Keskustelu lainakatosta kotitalouksien velkaantumisen hallitsemiseksi kiristi
pankkien lainanantopolitiikkaa vuoden 2013 alussa. Kotitaloudet ovat kokeneet kasva-
vaa tyottomyysepavarmuutta irtisanomisuutisten yleistyessd vuoden 2013 aikana. Ndilla
kaikilla on ollut vaikutusta vuonna 2013 tehtyihin asuntokauppoihin ja ennen kaikkea
niiden alhaiseen lukumidédrdaan. Vuonna 2014 kaikkien nédiden tekijoiden osalta tilanteen
ennakoidaan olevan parempi. Toisin sanoen siirtyminen omistusasujaksi vuokra-
asumisesta helpottuu vuoteen 2013 verrattuna, vaikkakin omaehtoinen sddstiminen
omaa asuntoa varten jatkuukin valtaosalla kotitalouksista vield vuonna 2014.

Lisdksi asuntomarkkinoiden kaikki toimijat kdrsivdt heikentyneistd kauppamiirists,
joten on odotettavissa ettd ketjun kaikki osapuolet etsivit keinoja markkinoiden piris-
tamiseen, jos kaupankdynti ei naytd vuoden 2014 alkupuolella itsestddn piristyvan. Kay-
tainndssd tdmd nakyisi pankkien asiakaskohtaisempana luotonantopolitiikkana, jossa
voitaisiin ndhdd myos lainahanojen kotitalouskohtaista joustoa Finanssivalvonnan an-
tamasta suosituksesta.

Kun asunnon ostaminen tulee helpommaksi vuonna 2014 verrattuna vuoteen 2013,
vuokra-asuntojen kysyntd vahenee koko maassa. Silti kasvukeskuksissa ja etenkin paa-
kaupunkiseudulla vuokra-asuntojen kysyntd jatkuu vahvana, jonka seurauksena vuok-
ratkin nousevat koko maata nopeammin. Vuonna 2014 vapaarahoitteisten vuokrien
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ennakoidaan nousevan koko maassa yhteensd kaksi prosenttia (Kuvio 3.6). Helsingissa
vuokrien ennakoidaan nousevan 3 prosenttia vuonna 2014 edellisvuodesta.

Koko maa

Turku

Helsinki

Espoo

Vantaa

Tampere

0,0 % 0,5% 1,0% 15% 2,0% 2,5% 3,0% 35%

Kuvio 3.6. PTT:n ennuste uusien vapaarahoitteisten vuokrasopimusten vuosimuutoksesta

alueittain vuonna 2014.

Vaikka vuokrat ovat nousseet viimeisimpien vuosien aikana varsin nopeasti, ei suurta
muutosta nousuvauhtiin ole odotettavissa myoskadn ldhivuosina. Vuokrakysyntaa ylla-
pitdd tyomarkkinoiden epavarmuus sekd asuntovelan korkojen verovidhennysoikeuden

asteittainen rajaaminen my®s tulevina vuosina.

3.5 ARA-vuokrat nousevat vapaarahoitteisia vuokria enemman

ARA-vuokrien mdédrdytymisperusteet poikkeavat markkinamekanismin perusteella
madrdytyvistd vapaarahoitteisista vuokrista. ARA-vuokra kattaa asuinhuoneiston yllapi-
dosta, korjauksesta ja rahoituksesta koituvat kustannukset seka sallii pddomalle makset-
tavaa korkoa. Koska suurin osa ARA-vuokrasta madraytyy yllapidosta koituvien kus-
tannuksien perusteella, ARA-vuokrien kehitystd voidaan hyvin ennakoida edeltivin
vuoden asuinkerrostalon ylldpitokustannusten perusteella.

Kuviossa 3.7 on havainnollistettu ARA-vuokrien sekéd asuinkerrostalon ylldpitokustan-
nusten vuosimuutoksia. Siitd ndhdaén, ettd muutokset ovat kulkeneet suurin piirtein
samaa tahtia vuositasolla. Vuonna 2013 ARA-vuokrat nousevat arviolta 3,3 prosenttia
edellisestd vuodesta. Vuonna 2014 Ara-vuokrien ennakoidaan nousevan kolme prosent-
tia edellisvuodesta. Vaikka kustannuksiin kohdistuu selvid nousupaineita myds tulevina
vuosina, ARA-vuokrien ei ennakoida nousevan yhtd paljon kuin mahdolliset suuret kus-
tannusten nousut edellyttaisivit. Huomioitava on, ettd ennakoitu kolmen prosentin
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nousu on jo yhden prosenttiyksikon suurempi kuin ennakoitu vapaarahoitteisten vuok-

rien nousuvauhti.

9%
8 %
7%

6 %
5%
4%
3%
2% —]
1% —]
0 %

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*

ARA-vuokra m Kiinteiston yllapidon kustannusindeksi (kerrostalo)

Kuvio 3.7. ARA-vuokrien sekd kiinteiston yllipidon kustannusten vuosimuutos vuosina
2005-2014. Lihde: Tilastokeskus.

Maan sisilld tapahtuvan asuntojen hintakehityksen voimakkaan eriytymisen seuraukse-
na myos tuetussa vuokra-asumisessa koetaan muutoksia. Asuntomarkkinat toimivat
kokonaisuutena, jossa omistus-, vuokra- ja asumisoikeusasuminen muodostavat keski-
ndisid vaikutussuhteita. Télloin asumispalveluiden kysynnidn hiipuminen véestdltdan
vahenevilld alueilla voi muodostua ongelmaksi kun tilannetta tarkastellaan asuntokan-
nan nakokulmasta. Erityisesti tima ongelma koskettaa pienten kuntien tuettuja vuokra-

asuntoja, joissa asukkaiden maéra vihenee ja kiinteistdjen korjaustarpeet kasvavat.

Kun tilannetta tarkastellaan vuokra-asumisen osalta ja verrataan vapaarahoitteisten seka
ARA-vuokrien vilista suhdetta, viestomaaraltaan vahdisempien alueiden ongelmat ovat
havaittavissa. Kuviossa 3.8 on esitettynd vapaarahoitteisten sekd ARA-vuokrien suhde
erikokoisilla alueilla vuonna 2013. Suhdeluku ei juuri muutu ajassa, joten yhden vuoden

poikkileikkausaineisto riittdd antamaan kattavan kuvan tilanteesta.

Kuvion perusteella havaitaan, ettd vapaarahoitteisten ja ARA-vuokrien vilinen suhde on
pienimmillddn padkaupunkiseudulla, jossa vapaarahoitteiset vuokrat ovat noin 40 pro-
senttia kalliimpia kuin ARA-vuokrat. Muun maan osalta tilanne on huomattavasti tasai-
sempi. Silmiinpistdvda kuitenkin on alle 20 000 asukkaan alueilla, joissa ARA-vuokrat
ovat keskimddrin kalliimpia kuin vapaarahoitteiset vuokrat. Kun huomioidaan vield
vuokra-asuntojen laatutekijét, ei ole ihme ettd vapaarahoitteiset vuokra-asunnot ovat
usein houkuttelevampi vaihtoehto vuokra-asujalle pienelld paikkakunnalla tuetun vuok-

ra-asumisen sijasta.
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Kuvio 3.8. ARA-vuokrien ja vapaarahoitteisten vuokrien suhde vuonna 2013. Ldihde:
Tilastokeskus

Kiinteistjen omistajien kannalta ARA-vuokrien vapaarahoitteisia vuokria korkeampi
taso on ongelmallinen. Kun tuettujen vuokra-asuntojen kayttdjamaarat laskevat hinta-
eron seurauksena, jaljelle jadvien asukkaiden maksettavaksi koituvat entistd suuremmat
korjauskustannukset. Lopulta omistajan ndkokulmasta kiinteiston purkaminen voi olla
kannattavampi vaihtoehto kuin sen korjaaminen.
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4  ASUNTOPOLITIIKAN ERITYISKYSYMYKSIA

4.1 Velkaantumisen alueelliset erot

Kotitalouksien veloista suurin osa muodostuu asuntoveloista. Kotitalouksien velkakan-
nasta kolme neljdsosaa, noin 87 mrd. euroa vuonna 2013, on asuntolainoja. Tdman li-
sdksi kotitalouksien kannettavana on osuus asunto-osakeyhtion lainoista."” Suomalaiset
ovat velkaantuneet kovaa vauhtia. 2000-luvun alussa kotitalouksien velkaantumisaste eli
kotitalouksien velka suhteessa kdytettdvissid oleviin tuloihin oli 65 %, kun kesdkuussa
2013 velkaantumisaste suhteessa kaytettdvissd oleviin tuloihin oli 119 %.*° Liiallinen
velkaantuminen on uhka makrotalouden vakaudelle ja voi johtaa asuntomarkkinoiden
ylikuumenemiseen. Vuoden 2013 aikana velkaantumisasteen ja asuntoluottokannan
kasvu ovat kuitenkin hidastuneet.”

Vaikka koko kansantalouden tasolla velkaantumisen kiivain kasvu on taittunut, koko-
naisluvun tarkastelu ei anna riittavda kuvaa velkaantumisen riskeista. Lisdksi on ymmar-
rettdva alueellisia eroja kotitalouksien velkaantumisessa. Asuntokuntien véliset erot vel-
kamddrdssd ovat tiiviisti yhteydessd alueellisiin eroihin asuntojen hinnoissa ja velkaan-
tumisvauhti niiden muutoksiin. Velkaantumisen hillitsemiseen tdhtdadvien politiikka-
toimien tehokkuus on heikkoa tilanteessa, jossa asuntojen hintakehitys on voimakkaasti
eriytynyttd maan sisalla.

Toinen velkaantumiseen liittyvd makrotaloudellinen ongelma voi aiheutua kotitalouksi-
en rahoitusaseman epitasapainosta. Kotitalouksien varallisuudesta merkittivd osa on
asuntovarallisuutta. Asuntojen arvonnousu kasvattaa varallisuutta, mutta lisid myos
tarvetta suurempaan velanottoon asuntokaupan rahoittamiseksi. Alueen elinvoimai-
suutta heikentdvd ulkoinen shokki voi pysédyttdd asuntokaupan paikallisesti ja syosté
asuntojen hinnat laskuun, vaikka koko maan tasolla asuntomarkkinat sdilyisivat vakai-
na. Jos tulijoita ei ole, taantuvilla kriisipaikkakunnilla kiinteistossa kiinni oleva varalli-
suus menettdd arvoaan. Velanmdird saattaa ddritapauksissa ylittad varallisuuden arvon.
Asunto- ja velkaloukku on paitsi henkilokohtainen taloudellinen riski, se voi myds hi-
dastaa uudelleensijoittumista tydmahdollisuuksien peréssa.

19 Tilastokeskuksen arvio noin 9 mrd. euroa.
20 Tilastokeskus rahoitustilinpito,
2! Asuntolainakannan vuosikasvu on hidastunut 2,6 prosenttiin, lihde Suomen Pankki, marraskuu 2013.
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4.1.1 Aineisto ja aluejako

Suomessa oli vuonna 2012 yhteensé noin 2,6 miljoonaa asuntokuntaa. Kuviossa 4.1 on
esitettynd asuntokuntien jakautuminen eri asumismuotojen suhteen. Kaksi kolmasosaa
asuntokunnista muodostuu omistusasuvista asuntokunnista, joista puolella on myos
asuntovelkaa. Velkaantumisasteen tarkastelussa tulisi ottaa huomioon asuntokuntien
jakautuminen asunnon hallintasuhteen mukaan. Vaikka velkaantumisaste on vakiintu-
nut késite kuvaamaan kotitalouksien kulutusmahdollisuuksia tulevaisuudessa, ei se koko
maan aggregaattina anna riittivan kattavaa kuvaa kokonaistilanteesta. Rahoitustilinpi-
don mukainen velkaantumisaste lasketaan huomioimalla kaikki kotitaloudet vaikka
asuntovelat kohdistuvat vain noin kolmasosaan kaikista asuntokunnista. Siksi on perus-
teltua avata velkaantumisastetta seki tarkastella sitd niissd kotitalouksissa, joille velka-

rasitus tosiasiassa kohdentuu.

Kotitalouksien asunnon hallintasuhteen lisdksi velkaantumisaste vaihtelee alueittain
suuresti. Alueittaiset velkamadrat heijastavat pitkalti alueen asuntojen hintatasoa, jolloin
korkeiden asuntojen hintojen alueilla myds velkamaérat ovat korkeita. Kotitalouksien
hakeutuessa tiiviimpien tydmarkkinoiden dédreen syntyy kasautumisetuja, jotka nostavat
kotitalouksien tulotasoa tuottavuuden kasvaessa. Korkeampi tulotaso mahdollistaa suu-
rempien lainojen myontdmisen sekd néin ollen nostaa asuntojen hintoja. Poikkeuksena
tahédn kehityskulkuun ovat paikkakunnat, jotka ovat nojanneet vahvasti tietyn toimialan
varaan ja jonka ongelmien seurauksena kotitalouksien lainat ovat siilyneet mutta tulota-

sot laskeneet kasvaneen ty6ttomyyden seurauksena.

>

Kuvio 4.1. Asuntokuntien jakautuminen asumismuodon suhteen vuonna 2012.
Léhde: Tilastokeskus
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Kotitalouksien velkaantumista kuvaavan analyysin ldhtokohtana on kuntien tyypittely
maakuntien sisdlld kolmenlaiseen alueeseen. Aluejaossa pyritddn havainnollistamaan
aluerakenteelle tyypillistd jakoa kaupunkikeskukseen, sitd ympardiviin kehyskuntiin
sekd reunakuntiin. Néin ollen alueellinen kolmijako kuvaa erilaisia asumisvyohykkeita
tavalla, joka on hyvin samanlainen jokaisessa maakunnassa. Esimerkiksi Uudenmaan
tapauksessa aluejako muodostuu seuraavasti:
e PKS: Helsinki, Espoo ja Vantaa
e Uusimaa 2: Hyvinkad, Jarvenpdi, Kerava, Kirkkonummi, Nurmijarvi, Sipoo, Tuu-
sula ja Vihti
e Uusimaa 3: Askola, Hanko, Inkoo, Karkkila, Lapinjérvi, Lohja, Loviisa, Myrskyld,
Mintsdld, Pornainen, Porvoo, Pukkila, Raasepori ja Siuntio

Uudenmaan kaltainen jaottelu eri asumisvyohykkeisiin on tehty my6s muissa maakun-
nissa. Aluejaossa kidytetyt tiedot on aggregoitu Tilastokeskuksen Velkaantumistilaston
pohjalta, joka siséltdd velkaantumistietoja kuntatasolla.?> Témén lisdksi aineisto kasittaa
dataa kotitalouksien tuloista asunnon hallintasuhteen mukaan. Sekd velka- ettd tulotie-
dot* ovat saatavissa kuntatason tietoina. Ndiden perusteella on tehty luokittelu viiteen
maakuntaan, joista jokainen maakunta on jaettu kolmeen alueeseen: keskukseen, alue-2

ja alue-3.*

4.1.2 Kotitalouksien velkaantumisasteiden hajonta suurta

Koko maan keskiarvona asuntovelallisella asuntokunnalla oli vuonna 2012 asuntovelkaa
noin 92 000 euroa (Kuvio 4.2). Eniten velkaa oli padkaupunkiseudulla, jossa keskimaa-
rdinen velka ylsi reiluun 121 000 euroon. Yleisesti ottaen eniten velkaa on maakuntakes-
kusten ympdrilld olevissa kehyskunnissa (alue-2) ja vdhiten maakuntien reunakunnissa
(alue-3). Maakuntien keskukset pddkaupunkiseutua lukuun ottamatta ovat velkamaaril-
tadn kehys- ja reunakuntien valissa. Selityksena tdlle on kaupunkikeskustojen asuntojen
koko, joka on kehyskuntia selvésti pienempi. Reuna-alueilla pienemmait velkamaarat
selittyvdt asuntojen hintojen perusteella, joissa heijastuu alueen elinkeinoeldmin seka
tyomarkkinoiden yksipuolisempi rakenne (esim. paperitehdaspaikkakunnat).

2 Velkaantumistilaston avulla tietoja voidaan laskea asuntokunta-tasolla, joka ei ole yhtd suoraviivaista
johtaa Tilastokeskuksen Rahoitustilinpidosta. Liséksi Velkaantumistilasto mahdollistaa alueellisen seka
asuntokunnan tyypin mukaisen jaottelun.

2 Tulotiedot ovat erikseen pyydetty asunnon hallintasuhteen mukaan Tilastokeskuksen Tulonjaon koko-
naistilastosta. Viimeisin kaytetty tilastotieto on vuodelta 2012.

** Tiedot ovat aggregoitu keskiarvona alueen kaupungeista ja kunnista. Padkaupunkiseudun tapauksessa
Kauniainen on jétetty tarkastelun ulkopuolelle poikkeavana havaintona, joka nostaisi merkittavasti paa-
kaupunkiseudun keskiarvoa.
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Kun asuntovelat suhteutetaan kaikkien kotitalouksien kesken, on velan maara selvasti
pienempi kuin asuntovelallista kohden laskettu velkamaard. Koko maassa asuntovelkaa
suhteessa kaikkiin asuntokuntiin oli vuonna 2012 yhteensd noin 31 000 euroa. Néin
ollen keskimairdinen asuntovelka suhteessa kaikkiin asuntokuntiin on vain noin kol-
masosa asuntovelallisten asuntoveloista (Kuvio 4.2). Padkaupunkiseudulla vastaava luku
oli reilut 40 000 euroa.

PKS

Uusimaa 2
Varsinais-Suomi 2
Pirkanmaa 2
Uusimaa 3
Pohjois-Pohjanmaa 2
Koko maa
Tampere

Oulu

Turku
Varsinais-Suomi 3
Kouvola
Pirkanmaa 3

Pohjois-Pohjanmaa 3

0 50000 100000 150000
Euroa
m Asuntovelka/Asuntovelallinen asuntokunta m Asuntovelka/Kaikki asuntokunnat

Kuvio 4.2. Keskimddrdiset asuntokuntien asuntovelat suhteessa asuntovelallisiin ja kaik-
kiin asuntokuntiin vuonna 2012. Lihde: Tilastokeskus.

Selkeimmin eroavaisuus nikyy tdssdkin tapauksessa kehyskunnissa, joissa asuntovel-
kaisten osuus asuntokunnista on noin puolet. Kaupunkikeskustoissa asuntovelan maa-
rad laskee suhteellisen suuri vuokralla asuvien osuus. Vastaavasti maakuntien reuna-
kunnissa velattomissa omistusasunnoissa asuvien asuntokuntien osuus on suurempi
kuin ydin- ja kehysalueilla.

Kuviossa 4.3 on havainnollistettu hajontakuviossa kotitalouksien asuntovelkojen ja tulo-
jen suhdetta vuonna 2012. Padkaupunkiseutu erottuu muista tarkasteltavista alueista
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selvasti. Noin 55 000 vuosituloilla keskimdardinen asuntovelka yltdd noin 121 000 eu-
roon asuntokuntaa kohden. Toiseksi suurimmat velat sekd tulot 16ytyvit eri maakuntien
kehyskunnista. Tyypillisesti ndissd kehyskunnissa asuu parempituloisia kotitalouksia,
jotka preferoivat asumisvaljyyttd. Kehyskuntien kasvuun liittyy vahvasti lapsiperheiden
muuttoliike maakuntakeskuksen valittomaan laheisyyteen, jossa asunnot ovat nelichin-
noiltaan halvempia riittdvin ja edullisen tonttimaan vuoksi. Muut kuin Uudenmaan
kaupunkikeskukset ovat varsin ldhelld koko maan keskiarvoa. Heikointa tulokehitys on
maakuntien reunakunnissa, joissa asuntokuntien velkamadratkin jaavat vahaisiksi ver-
rattuna muihin alueisiin. Tahédn joukkoon voidaan my®os osittain laskea Kouvola, joka
on kuntaliitosten myotd entistd Kouvolaa huomattavasti enemmaén reunakunnan omi-
naispiirteitd omaava kuin varsinainen maakunnan keskus.

Omistusasujien rahatulot 2012 (€/v)
60000
PKS
55000 °
¢ Uusimaa 2
50000 4 Varsinais-Suomi 2
Pohjois-Pohjanmaa 2
* ¢ Pirkanmaa 2
¢ Oulu
45000 Tampere & Koko maa Uusimaa 3
Pohjois-Pohjanmaa 3 ¢ Turku
40000 |——— ¢ Kouvola _Varsinais-Suomi 3
Pirkanmaa 3
35000 r T r r T -
60000 70000 80000 90000 100000 110000 120000 130000
Asuntovelallisen asuntokunnan keskimaarainen asuntovelka 2012 (€)

Kuvio 4.3. Keskimddrdinen asuntovelallisen asuntovelka ja omistusasujan tulot vuonna
2012. Léihde: Tilastokeskus

Kotitalouksien velkaantumisasteen kehitystd vuosina 2002-2012 on kuvattu kuviossa
4.4. Siind asuntovelallisten kotitalouksien velat on suhteutettu omistusasujien rahatuloi-
hin. Vuonna 2002 koko maan velkaantumisaste oli vajaat 120 % kun huomioidaan vain
asuntovelalliset asuntokunnat. Vuonna 2012 asuntovelkaisten asuntokuntien velkaan-
tumisaste ylitti 200 prosenttia.”® Velkaantumisaste on kasvanut tasaisesti koko tarkaste-
luperiodin ajan.

» Vastaava Rahoitustilinpidon mukainen velkaantumisaste vuodelta 2012 on 119 %.
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Kuvio 4.4. Asuntovelkaisten asuntokuntien velkaantumisasteen kehitys vuosina 2002-
2012.Ldhde: Tilastokeskus.
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Kuvio 4.5. Asuntovelallisten asuntokuntien velkaantumisaste vuonna 2012. Ldahde: Tilas-
tokeskus

Tarkasteltaessa velkaantumisastetta edelld tehdyn aluejaon mukaisesti havaitaan, ettd
velkaantuminen suhteessa tuloihin on suhteellisesti suurinta Pirkanmaan ja Uuden-
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maan kehyskunnissa (Kuvio 4.5). Yleisesti ottaen velkaantumisasteet ovat suurimpia
maakuntakeskusten kehyskunnissa ja vastaavasti pienimpid maakuntien reunakunnissa.
Velkaantumisasteen maansisdiset erot ovat huomattavia. Velkaantumisaste vaihtelee
Pohjois-Pohjanmaan reunakuntien 165 prosentista aina Pirkanmaan kehyskuntien 229
prosenttiin. Kuntakohtaisesti tarkasteltuna erot ovat vield tatakin suuremmat.

Alueellisten velkaantumisasteiden perusteella voidaan todeta, ettd kehyskuntien kotita-
loudet ovat keskimddrin véhiten luottorajoitteisia verrattuna maakuntakeskukseen tai
maakunnan reunakuntiin. Korkeampi tulotaso ja paisy toimiville tydmarkkinoille ovat
kehyskuntien kotitalouksien etuina, jotka heijastuvat korkeampina velkaantumisasteina.

Kehyskunnissa asuvien kotitalouksien korkeampi velkaantuminen voi muodostua on-
gelmaksi silloin, jos kotitalouden tilanne muuttuu &killisesti. Kehyskunnan kotitalouden
kuukausittaiset menot ovat laajan asumisviljyyden sekad liikenteestd koituvien kustan-
nusten myota usein silld tasolla, ettd tulojen muuttuessa on haettava edullisempia ratkai-
suja. Tdssd olennaiseen osaan nousee asuntomarkkinoiden senhetkinen tilanne ja asun-
tomarkkinoiden kysynnidn kohdistuminen tiettyyn segmenttiin. Jos makrotalouden
shokki levittda tyottomyyttd, voi kehyskuntien asuntotarjonta kasvaa akillisesti kysyntaa
suuremmaksi. Tyypillisesti samaan aikaan kysyntd painottuu pienempiin asuntoihin
lahempdni kaupunkikeskustaa tai liilkenneyhteyksia.

Vuoden 2013 aikana ndhty asuntomarkkinoiden kehitys on ollut edelld mainitun mu-
kaista. Asuntokauppaketjun toimimattomuus niin luotonmyontoehtojen kiristymisen
kuin kysynndn kohdistumisen muutoksista johtuen on hidastanut erityisesti isojen
asuntojen kauppaa. Padkaupunkiseudun kehyskunnissa kiinteistdjen hinnat ovat laske-
neet vuoden 2013 aikana selvidsti verrattuna padkaupunkiseutuun (Kuvio 4.6).
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Kuvio 4.6. Kiinteistojen nimellishintojen kehitys pddkaupunkiseudulla ja sen kehyskun-
nissa vuosina 2005-2013Q3. Lihde: Tilastokeskus.
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Laskevat asuntojen hinnat yhdistettynd korkeaan velkaantumisasteeseen herattavit
huolta kotitalouksien mahdollisuudesta selvitd asuntoveloistaan. Kehyskuntien tilanne
ei kuitenkaan tdssd vaiheessa nayttdisi aiheuttavan uhkia talouden ja asuntomarkkinoi-
den vakaudelle, koska hintojen pudotus on vasta tuore ilmio, jonka kehittymistd on kui-
tenkin syytd seurata. Pidempiaikaisia merkkeja pientalojen kysynndn hiipumisesta ylei-
sesti on ollut havaittavissa myds niiden uudistuotannon mairédssd. Uusia omakotitaloja

on rakennettu noin kolmasosa vahemman kuin muutama vuosi sitten.

4.1.3 Kotitalouksien velkaantuminen on uhka tyémarkkinoille

Koska kaikista asuntokunnista noin kolmasosa on asuntovelkaisia asuntokuntia ja omis-
tusasuvista asuntokunnista noin puolet, koskettaa velkaantuminen suurta osaa kotitalo-
uksista. Omistusasumisella on todettu olevan muuttamisalttiutta heikentdva vaikutus,
mika aiheuttaa kitkaa ty6voiman liikkuvuudelle. Tyottomyystilanteen ja omistusasumi-
sen yleisyyden tarkastelu valottaa velkaantumisasteiden alueellisten erojen taustalla ole-
via selityksid ja mahdollistajia.

Asuntovelkaisten asuntokuntien ja tyottdmien tyonhakijoiden osuutta* alueittain on
havainnollistettu kuviossa 4.7. Sen perusteella asuntovelkaisten asuntokuntien osuus on
suurinta maakuntien kehyskunnissa, joissa myos tyottomien tydonhakijoiden osuus on
vertailujoukon véhiisintd. Asuntovelallisuuden yleisyytta selittdd asuntokannan painot-
tuminen pientaloihin, jotka ovat ldhes poikkeuksetta omistusasuntoja. Néissd omis-
tusasunnoissa asuu useimmiten lapsiperheitd, jotka ovat idn mukaan tarkasteltuna kai-
kista velkaantuneimpia niin absoluuttisesti kuin suhteessa tuloihin. Lisaksi ndma kotita-
loudet ovat riittdvan ldhelld toimivia tydmarkkinoita, joilla tyéllistyminen on todenni-
koisempéd kuin maakunnan reuna-alueilla.

Maakuntien keskuksissa asuntovelkaisten asuntokuntien osuus on selvésti pienin. Tata
selittdd vuokralla asumisen yleisyys. Vastaavasti ty6ttomien tyonhakijoiden osuus on
kaupungeissa suuri. Toisaalta tétéd tilannetta helpottaa juuri vuokra-asumisen yleisyys.
Suurempi osa kotitalouksista ei kanna velkataakkaa. Erityisen mielenkiinnon muodosta-
vat maakuntien reunakunnat, joissa tydttomien osuus on kehyskuntien tapaan vdhai-
nen, mutta asuntovelallisten osuus reilu kolmannes. Kun tyottdmyysriski toteutuu niis-
sd kunnissa, velkaantuminen voi muodostua ongelmaksi.”

6 Tyottomien tyonhakijoiden osuus keskiméérin ajanjaksolla touko-lokakuu 2013.

¥ Tydmarkkinoiden toimivuuden kannalta on olennaista tietdd, miten tyovoima liikkkuu alueiden vililla.
Vaikka omistusasuminen vidhentdd muuttohalukkuutta tyon perissd, ei tarvetta muuttamiseen synny, jos
uuden tydpaikan saavutettavuus vanhasta asunnosta késin on hyvé. Tilastokeskuksen Tyossikdyntitilas-
ton perusteella suurinta pendeldivien osuus on odotetusti kehyskunnissa, joissa pddasiassa asutaan ja
toissa kayddan alueen ulkopuolella. Vastaavasti kasvukeskuksissa pendeldinti on véhiisinté, koska keskus
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Kuvio 4.7. Asuntovelkaisten asuntokuntien osuus asuntokunnista sekd vuoden 2013 ai-
kana tyéttomien tyonhakijoiden osuus vdestostd alueittain. Lihde: Tilastokeskus ja TEM.

Kotitalouksien velkaantumisen tarkastelu asuntokuntien tasolla sekd alueellisesti antaa
varsin erilaisen kuvan verrattuna koko maan tilanteeseen. Tilastokeskuksen Rahoitusti-
linpidon mukainen velkaantumisaste huomioi kaikkien kotitalouksien velat, mutta sa-
malla myds kaikkien kotitalouksien tulot. Veloista suurin osa muodostuu asuntovelois-
ta, joten velkaantumisastetta laskettaessa osoittaja pysyy jokseenkin oikeassa kokoluo-
kassa riippumatta siitd, mitd velkoja laskelmassa kaytetdan. Sen sijaan tulokésitteen osal-
ta aggregaattiluvun kaytto voi johtaa harhaan. Kansantalouden tasolla koko yksityinen
sektori kantaa velkalastia, mutta kotitalouskohtaisesti asuntovelat kohdistuvat vain kol-
masosaan kotitalouksista. Tastd johtuen edelld tehdyssa kuvailevassa analyysissa on py-

ritty tuomaan tétd eroa ilmi.

Kansainvilisesti vertailtuna kotitalouksien velkaantumisaste on Suomessa maltillista.
Suomi asettuu hieman EU27 keskiarvon alle ja Euroalueen keskitasolle. Kuitenkin tdssa
tarkastelussa kdytetty velkaantumisaste kertoo asuntovelkaisella suomalaisella kotita-
loudella olevan keskimdérin 200 % velkaa suhteessa tuloihin, ja tiedetddn, ettd velkaan-
tumisen kasvu on ollut nopeaa koko 2000-luvun ajan. Erityisesti voimakkaan asuntojen
hintojen nousun kokeneisiin Euroopan maihin verrattuna suomalaisten kotitalouksien
velkaantuminen ei ndyta lijalliselta. Kuitenkin velkaantumisasteen kasvun viimeaikainen
hidastumisesta huolimatta maansisdisten alueellisten erojen tarkastelu indikoi riskeja

olevan.

itsessddn muodostaa suurimman ja tiheimmén talousalueen. Pdakaupunkiseudun tapauksessa pendel6in-
tid nostaa Helsingin, Espoon ja Vantaan toisiaan ldheinen sijainti verrattuna muihin kaupunkikeskuksiin.
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Velkaantumisen liiallisuutta ja sen aiheuttamia uhkia arvioitaessa ratkaisevaa ei ole ai-
noastaan velan maird, vaan myds se, miten varallisuus, johon velka kohdistuu, séilyttda
arvonsa. Maakuntien reunoilla olevien kuntien nojaaminen vahvasti yhteen teollisuuden
alaan voi kotitalouden niakokulmasta olla merkittdva riski sekd henkilokohtaisen tyot-
tomyysriskin ettd asuntojen kysyntdd vaikuttavan alueen elinvoimaisuuden kannalta.
Asunnon sijainti tyossdkdyntialueeseen nahden katveessa tarkoittaa, ettd velkaantumi-
seen liittyva riski voi olla suurempi kuin kasvukeskuksissa. Pendel6inti reunakunnista
maakunnan kasvukeskuksen tiiviimmille tydmarkkinoille ei ole aina taloudellisesti kan-
nattavaa. Kotitalouden pdittdessd hakeutua parempien tyollistymisndkymien perdssd
reuna-alueelta kasvukeskukseen voi omistusasunnon myyminen aiheuttaa esteen muut-
tamiselle, jos asuntoon kohdistuva velkamaéra on suurempi kuin asunnolla on myytées-

sa arvoa.

4.1.4 Johtopadatokset

Vaikka kotitalouksien velkaantuminen on kasvanut Suomessa viimeisimpien noin 15
vuoden aikana, on koko maan tasolla velkaantumisasteen kasvuvauhti hidastunut. Koti-
talouksien velkaantumisessa on havaittavissa selvid alueellisia eroja. Asumisviljyys hou-
kuttelee hyvituloisia kotitalouksia maakuntien keskusten ympidrilld oleviin kehyskun-
tiin, mikd nékyy korkeampina velkaantumisasteina suhteessa maakuntakeskukseen tai
reunakuntiin. Kaupunkirakenteesta, tyossdkdyntialueesta ja asumismuodosta juontuvi-
en erojen takia kotitalouksien velkaantumiseen liittyy sekd euromaaréisesti ettd suhtees-
sa tuloihin erilaisia riskejd riippuen siitd, onko kyseessd kaupunkikeskus, kehyskunta vai

reunakunta.

Vaikka asuntojen hintakehityksen yhdistdminen velkaantumisen alueellisiin eroihin
jatetddn tehtdviksi jatkotarkasteluissa, jo tdstd analysoidusta aineistosta ndhdédn, ettd
asuntomarkkinoiden eriytyminen maansisdisesti on merkittivd kansantaloudellinen
ilmio. Télla ilmiolla voi olla vaikutuksia tyovoiman liikkuvuuteen. Velkaantumisen tar-
kastelu keskittyy jo madritelmallisesti omistusasumiseen, mutta lukujen taustalla vaikut-
taa kuitenkin my6s vuokramarkkinoiden toimivuus. Vuokralla asuminen on keskus-
kunnissa yleisempda kuin kehyskunnissa, mistd johtuen kotitalouksien velkaantumisaste
on niissd keskimdirin pienempi. Saavuttamattoman korkea asuntojen hintataso ja luo-
tonsaantirajoitteet ovat kaupunkikeskusten suhteellisesti matalamman kotitalouksien
velkaantumisasteen toinen puoli. Kuitenkin keskimdéariisesti korkeiden neli6hintojen
takia kaupunkikeskuksissa osalla kotitalouksista on hyvin suuria asuntolainoja, mita
asuntohintojen kova nousuvauhti on kiihdyttanyt. Helsingin, Espoo ja Vantaan yhteen-
laskettu osuus koko maan asuntoveloista oli 24 % vuonna 2012.
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Kehyskunnat ovat vetdneet puoleensa hyvituloisia kotitalouksia, joiden velanhoitokyky
on keskimiddrin parempi. Vaikka tonttien ja asuntojen hinnat ovat kehyskunnissa
alemmat kuin kasvukeskusten ytimessd, asuntovelan madrd on niin euromadrdisesti
kuin my0s suhteessa tuloihin korkein juuri kehyskuntien kotitalouksilla. Hyvit tyossa-
kayntimahdollisuudet kehyskunnista ja kaupunkikeskusten korkeampi hintataso ovat
pitaneet kehyskuntien vetovoiman vahvana, mikd nakyy asuntojen hintakehityksessa.
Korkeaan velkaantumiseen liittyy riski siitd, ettd vetovoiman hiipuessa asuntojen hinnat

sopeutuvat ja velkamdara ylittdd helposti asunnon arvon.

Reuna-alueilla alueen elinvoimaisuus vaikuttaa keskeisesti asunnon arvon sdilymiseen ja
velkaantumiseen liittyvdan riskiin. Suhteellisesti kehyskuntia pienempi velkamaara saat-
taa aiheuttaa jopa suuremman riskin, jos tyollisyystilanne heikkenee rajusti. Akillisen
rakennemuutoksen kokeneilla alueilla on todellinen riski, ettd kotitalous jaa jumiin ar-
vonsa menettineen asunnon ja sithen kohdistuvan velan kanssa. Asuntomarkkinoiden
alueellisen hintakehityksen eriytyessd eri puolella Suomea on vaarana, ettd velkaantumi-
nen negatiivisen hintakehityksen alueilla lisdd entisestddn ongelmia. Heikon kysynnin
alueilla tydmarkkinat eivit toimi ja asuntojen myyntiajat pitenevit. Samaan aikaan koti-
talous ei vapaudu velkataakasta ennen kuin asunto on saatu kaupaksi. Makrotalouden
kannalta tdma voi entisestddn nopeuttaa asuntomarkkinoiden jakautumista sekd lisdtd
tarvetta julkisille toimille rakennemuutoksen kohdanneilla alueilla.

Kotitalouksien kokonaisvelkaantumisen ohella riskiarviointiin vaikuttaa velallisten koti-
talouksien madra. Rahoitustilinpidossa esiintyvd velkaantumisasteen kisite suhteuttaa
velat kaikkien kotitalouksien kesken vaikka tosiasiassa velkarasite kohdistuu vain kol-
masosaan kaikista kotitalouksista. Velkarasitteen yhteydessd on liséksi tirkedd huomioi-
da, ettd useassa tilastoldhteessd asunto-osakeyhtididen ottamat velat kiinteistojen korja-
ukseen kohdistuvat kokonaan kotitalouksille. Tdma ilmié voimistuu my®s tulevina vuo-
sina kun Suomen kiinteistokanta kulkee ldpi suuren saneerausvaiheen.

Alueellisesti eriytyneiden asuntomarkkinoiden tilanteessa makrovakauspolitiikan keino-
jen kaytto ei kohdistu maan sisdlld tasaisesti. Velkaantumisen hillitsemiseen tdhtddvien
politiikkainstrumenttien suunnittelussa ja sopivan tason virityksessd on aivan keskeistd
tehda arvio kokonaisvelkaantumisasteen ohella siitd, mita vaikutuksia politiikkatoimen-
piteelld on alueellisesti asuntomarkkinoilla ja kotitalouksien rahoitusasemaan. Tédssd
tarkastelussa on kaytetty alueellista jakoa kaupunkikeskuksiin, kehyskuntiin ja reuna-
kuntiin. Velkaantumisen riskit ovat ndissa erilaisia. Asuntomarkkinoiden eriytyminen
voi olla hyvinkin paikallista, jolloin ylikuumenemisen vaara jollakin alueella edellyttdisi
velkaantumisen rajoittamista esimerkiksi sitovalla lainakatolla. Vastaavasti saman luoto-
tusrajoitteen soveltaminen taantuvien asuntomarkkinoiden alueella ei valttamattd ole

samanaikaisesti perusteltua.
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4.2 Rakennepoliittisen ohjelman asuntopoliittisten toimenpiteiden vaikutus
kestdavyysvajeeseen

Hallituksen rakennepaketin tavoitteena on vahvistaa talouden kasvuedellytyksid ja ku-
roa umpeen julkisen talouden kestavyysvajetta. Asuntomarkkinoiden toimivuudella on
oma tirked merkityksensa hallituksen asettaman tavoitteen saavuttamisessa. Arvioimme
tdssd luvussa rakennepaketissa ehdotettujen toimenpiteiden merkitysta tavoitteen saa-
vuttamisessa. Peilaamme myos hallituksen tekemid asuntopoliittisia veroratkaisuja ra-
kennepaketin tavoitteiden valossa.

Erityisesti hallituksen asettama tavoite avointen tydpaikkojen nopeasta tiyttymisestd ja
tyottomyysjaksojen lyhentdmisestd edellyttda riittdvad asuntojen tarjontaa kasvukeskuk-
sissa. Tyovoiman liikkuvuuden osalta kohtuuhintaisten vuokra-asuntojen saatavuus on
aivan keskeisessd roolissa. Rakennepaketissa todetaankin, ettd kohtuuhintaisten vuokra-
asuntojen puute ei saa olla talouden uudistumisen ja kasvun este. Tarkastelemme taman
luvun aluksi historiallista kehitystd siitdi miten nykyiseen tilanteeseen on tultu ja ar-
vioimme sen jilkeen rakennepaketin toimenpiteiden vaikuttavuutta suhteessa haasteen

suuruuteen.

Riittdvd rakennusmaan tarjonta on toinen keskeinen rakennepaketin tavoite. Riittdva
rakennusmaan tarjonta kasvukeskuksissa mahdollistaa tiiviin kaupunkirakenteen tuo-
mat tehokkuushyodyt. Rakennepaketissa onkin useita toimenpiteitd, joilla pyritddn
varmistamaan maankayton tehokkuutta. Arvioimme nédiden péaatdsten vaikuttavuutta ja
tdytintoonpanon haasteita.

4.2.1 Kohtuuhintaisen asumisen tukien kehitys viimeisten vuosikymmenten aikana

Asuntomarkkinoiden toiminta on keskeisin osa-alue kotitalouksien tehdessa paatoksia
liilkkumisesta tydmarkkinoiden perdssa. Koko maan ongelmat karjistyvit erityisesti paa-
kaupunkiseudulla, missd kasvava viesto asettaa haasteita asuntotuotannon riittavyydel-
le. Keskeisend ongelmana péddkaupunkiseudulla ndhdddn erityisesti kohtuuhintaisen
asumisen puute. Pddkaupunkiseudun asuntotuotanto on jdinyt sille asetetuista raken-
tamistavoitteista jdlkeen erityisesti tuetun vuokra-asumisen osalta.

Asumisen tukien kohdentamisessa on tapahtunut selked muutos, joka on samanaikai-
sesti seka taustaselitys ettd seuraus asumisen kallistumisesta. Suomessa asumista tuetaan
sekd tarjonta- ettd kysyntdtukien avulla. Kuten kuviosta 4.8 havaitaan, vuonna 2012
asumistuet olivat yhteensd noin 2 miljardia euroa. Yhteenlaskettu asumistukien maara
on pysynyt reaalisesti mitattuna suunnilleen samalla tasolla aina vuodesta 1990 asti. Sen
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sijaan eri tukimuotojen osuuksissa on tapahtunut siirtymé asuntojen tarjontaan vaikut-
tavasta tuotantotuesta kohti vuokra-asuntojen kysyntéa lisdavda asumistukea.

Asumisen tuissa tapahtunut rakenteellinen muutos on osaltaan vaikuttanut asunto-
markkinoiden dynamiikkaan ja kohtuuhintaisen asumisen ongelmaan. Koska kohtuu-
hintaista asumista voidaan tavoitella sekd tarjonta- ettd kysyntdtukien avulla, ei yksiselit-
teistd vastausta kummankaan tukimuodon suosimiseksi ole. Liséksi aihetta kasittelevien
tutkimusten perusteella voidaan todeta, ettd molempiin tukimuotoihin liittyy seka hyvid
ettd huonoja piirteitd (Kangasharju 2003; Viren 2013; Eerola ja Saarimaa 2013).

Asumistuen merkityksen korostuminen valtiorahoitteisten tuotantotukien sijaan on
muuttanut valtion ja kuntien tyonjakoa kustannusten jakamisessa. Valtioneuvoston
madrittdima kohtuullinen vuokra, josta asumistuki maksetaan, on alhaisempi kuin toi-
meentulotuessa madritetty maksimivuokra. Kohtuullisen hintaisia vuokra-asuntoja on
entistd vihemman saatavilla ja enemmisté asumistuen saajista asuu nykyéddn vapaara-
hoitteisissa vuokra-asunnoissa. Mitd enemmaén on vapaarahoitteisia ja mitd vihemmén
tuettuja vuokra-asuntoja sitd enemman kuntien toimeentulotukimenot kasvavat.

Milj. € vuoden 2012 rahassa
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Kuvio 4.8. Asumisen eri tukimuotojen kehitys vuoden 2012 rahassa vuosina 1980-2012.
Lihde: KELA ja Ympdristoministerio.

Vaikka asumisen tukimuotojen jakaantuminen eri tukityyppien kesken on my®s poliit-
tinen valinta, on eri asumistukien rakenteellisessa muutoksessa havaittavissa myos ta-
louden suhdannevaihteluiden vaikutus. Kuviossa 4.9 on kuvattu ARA-tukien jakaantu-
mista eri avustusmuotoihin viimeisen 30 vuoden ajalta. Suomen 1990-luvun laman vai-
kutukset nakyvit kuviosta 4.9 hyvin. Tuolloin ARA-tuotantotuissa painottuivat erityi-
sesti aravalainojen alikorkoisuus seké tuotantoon suunnattu korkotuki. Ndiden suurta
roolia selittdd Suomen korkea korkotaso ennen euroalueeseen liittymista.
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Viime vuosina alikorkoisuus on héavinnyt kokonaan, koska euroalueen talous on kéén-
tynyt laskuun ja tdmén seurauksena on jouduttu harjoittamaan korkoja laskevaa elvytta-
vad rahapolitiikkaa. Nykyinen korkoavustuksen taso on verraten korkealla suhteessa

markkinakorkoihin.
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Kuvio 4.9. ARA-tukien kehitys vuosina 1980-2012 vuoden 2012 hinnoin. Lihde: Ympd-
ristoministerio.

ARA-tuotantotukien koostumus on siirtynyt korkotuista kohti korjausavustuksia seka
erilaisia investointiavustuksia. Koska merkittivd osa ARA-tuotannosta on rakennettu
1970-luvulla, on kiinteistokanta kohtaamassa merkittdvan korjausvaiheen. Kun otetaan
huomioon talouden suhdannetilanne sekd pitkdn aikavilin korjausvelka, ei ARA-
tuotantotukien rakenteeseen ole nakopiirissd muutoksia. Korkotukien osuus pysyy pie-
nend, koska kaikkia osapuolia houkuttelevaa tuotantomallia tdhdn suhdannetilanteeseen
ei ole 10ydetty. Toimijoiden on kannattavampaa ottaa rahaa asuntoinvestointeihin suo-
raan markkinoilta ilman tukia eikéd sitouttaa itseddn ehdotettuihin rajoitteisiin ilman,
ettd korkotuesta saa hyotya.*

?8 Julkisen sektorin toimijat saavat rahoituksen matalalla korolla joko suoraan markkinoilta tai Kuntara-
hoituksen kautta.

46



4.2.2 Rakennepaketin toimenpiteet kohtuuhintaisen vuokra-asuntotuotannon tur-
vaamiseksi

Vuokra-asuntotuotannon vauhdittamiseksi on tarkoitus valmistella sdédadosmuutokset
niin, ettd Helsingin seudulle osoitetun vuokra-asuntotuotannon kiynnistysavustus koh-
distetaan tasasuuruisena kaikille toimijoille. * Avustus on suuruudeltaan 10 000 euroa
asuntoa kohti. Aiemmin tdysi avustus myonnettiin vain yleishyodyllisille toimijoille,
kun taas esimerkiksi vastaavat kuntayhtiét saivat vain puolet avustuksesta. Nyt rakenne-
raportissa esitettyjen toimenpiteiden mukaan kdynnistysavustus kohdennetaan tasasuu-
ruisena kaikille toimijoille. Toimenpiteen tavoitteena on lisitid vuokra-asuntotuotantoa
ja houkutella alalle uusia toimijoita. Kuntien omistamien pientien vuokrataloyhtididen
kannalta kdynnistysavustuksilla on merkitysti. Toimenpide on sindllddn oikean suuntai-
nen, mutta todenndkoisesti se on kuitenkin vaikutuksiltaan kohtuullisen rajallinen.

Vaikka 20 vuoden korkotukimallista ollaan tekeméssa uutta laajempaa esitystd, on vai-
kea ndhda, ettéd tdssd rahoitusmarkkinaymparistdssd se muuttaisi merkittavasti tilannet-
ta. Yksityisen padoman houkuttelu sosiaaliseen asuntotuotantoon edellyttdisi siind maa-
rin suuria lievennyksid, ettd tilloin sosiaalipoliittinen ulottuvuus katoaisi.

Vuokramarkkinat muodostavat  kokonaisuuden, joten yksityiselld  vuokra-
asuntotuotannolla on tirked rooli. Vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen tonttien kaa-
voittaminen on keskeinen edellytys tasapainoisen kehityksen turvaamiseksi. Rahoitus
ilman rajoitteita oleville vuokra-asunnoille on mahdollista jdrjestdaa yksityisista ldhteista
mukaan lukien SATO ja VVO, joissa eldkevakuutusyhtidilli on merkittdvd omis-
tusosuus.

Rakennepaketissa muutetaan tyoeldkelaitosten sijoitustoimintaa ohjaavaa sddntelya si-
ten, ettd se mahdollistaa tydeldkelaitosten suuremman asuntosijoittamisen Suomessa.
Téssa keskeisend keinona on velkavivun hydodyntaminen eldkeyhtididen asuntosijoituk-
sissa. Toimenpide mahdollistaa osaltaan eldikesijoitusten mddrdn kasvun asuntomarkki-
noille. Toimenpiteesti saatavia hyotyji verrattuna nykytilanteeseen rajoittaa se, ettd eld-
keyhtiot tekeviit jo nyt sijoituksia velkavivulla operoiviin asuntosijoitusyhtioihin.

» Kiynnistysavustus on Asumisen rahoitus- ja kehittdimiskeskuksen (ARA) my6ntima tuki vuokra-
asuntojen rakennuttamisen tukemiseksi. Kédynnistysavustusta voi saada, kun rakennetaan vuokra-
asuntolainojen ja asumisoikeustalolainojen korkotuesta annetun lain mukaisia vuokra-asuntoja muille
kuin erityisryhmille valtion ja Helsingin seudun kuntien aiesopimukseen sitoutuneissa kunnissa.
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4.2.3 Maankdyton tehostamisen keinot

Rakennepaketissa kiinnitetddn huomiota tonttimaan tarjonnan turvaamiseen kasvukes-
kuksissa ja erityisesti paakaupunkiseudulla. Rakennepaketin kohtuuhintaisen asumisen
tavoitteen toteutuminen on kuitenkin paakaupunkiseudulla aina vain vaikeampaa. Hel-
singin asuntojen nelidhintojen katkeamatonta nousua ja nopeaa erkaantumista muun
maan hinnoista ovat kiihdyttineet kysyntd- ja tarjontatekijoiden kaupunkikohtaiset
erityispiirteet.

Rakenteellisten seikkojen kuten tonttimaan rajallisuuden ja rakentamisen kalliiden kus-
tannusten lisaksi kaupunkiasumisen lisddntynyt vetovoima tukee kaupungin viaestomaa-
ran kasvua. Padkaupunkiseutu on osa kansainvilistd urbanisaatiosuuntausta.*® Yhtena
keinona metropolialueen asuntopulaan hallituksen rakennepoliittisessa ohjelmassa esi-
tetddn kaavoitukseen ja rakentamiseen liittyvien kilpailun esteiden purkamista.’*

4.2.3.1 Kaavoituksen piirista Ioydettavissa tehokkaita keinoja

Kaavoituksella on aivan erityinen rooli asuntomarkkinoiden toimivuuden edistdjand tai
estdjand. Uusien asuntojen rakentaminen vaatii kaavoittamalla luotua tonttimaata, ja
tonttimaan kaavoituksen maérd pitdd olla rakentajille ennakoitavaa. Rakentamiskelpoi-
sen ja myos sijainniltaan edullisen tonttimaan liian vahdinen tarjonta on johtanut sii-
hen, ettd padkaupunkiseudulla ja muissa suurissa kasvukeskuksissa asuntojen hintakehi-
tys on vuosia seurannut rakennusmaan eika yleisten rakentamiskustannusten hintakehi-
tystd. Riittdva ja oikeansisédltdinen tonttivaranto luo pohjan uudistuotannolle, jolla voi-
daan vastata kasvavaan kysyntdpaineeseen ja varmistamaan, ettd hintakehitys pysyy
maltillisena.

Pelkkd uuden tonttimaan kaavoitus ei yksin riitd kasvattamaan asuntotuotantoa. Mer-
kittavd osa kaavoitetusta tonttimaasta ei paddy rakennuttajien haltuun, mitd selittad
osaltaan odotus tonttimaan tulevasta hintojen noususta ja maanomistajien haluttomuus
myydd maataan rakennusliikkeille. Kunnan tonttivarannon arvioinnissa ratkaisevinta
onkin, missd tonttivarantoon kuuluvat tontit sijaitsevat ja kenen omistuksessa ne ovat.
Jos tontit sijaitsevat alueilla, joihin ei kohdistu kysyntdi, ne kylld nayttavit osansa varan-
totiedoissa, mutta eivdt tosiasiassa tdytd tarvittavia kriteereitd. Samoin, jos varannossa
olevat tontit ovat yksityisessd omistuksessa ja osin jo rakennetun tontin ohessa, on alu-

30 Esimerkiksi Karsten (2007) kisittelee perheiden urbaania asumisvalintaa eurooppalaisena ilmiona.

°! Rakennepoliittinen ohjelma pyrkii lisidméadn rakentamisen kilpailua purkamalla markkinoille padsyn
esteitd. Tarkoitus on vahennetddn rakentamisen sééntelyd rakentamisen laatua heikentdmattd meneilldan
olevan rakentamismaérdysten uudistamisen yhteydessa.
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eiden saanti rakennuskayttoon huomattavasti hankalampaa kuin tapauksessa, ettd tontit

ovat kunnan omistuksessa ja valmiiksi rakentamattomina.’

Edelld mainitut tekijit madrittavat realistisen tonttivarannon (Laakso ym. 2011). Paa-
kaupunkiseudulla tonttivaranto asuntotuotantoon vastaa noin 6-7 vuoden tuotantotar-
peita. Realistinen tonttivaranto on kuitenkin tasta vain puolet. Rakennepaketissa esitois-
sd tuotiin esille tavoite siitd ettd kunnilta tulisi edellyttdd vahintdan noin viiden vuoden
asuntotuotantotavoitetta vastaava tonttivaranto. Tamad vaatii tehokkaampaa kaupunki-
suunnittelua seka tdydennysrakentamista. Kaavoituksen kohdentaminen vaikka kaava-
muutosten myota alueille, joissa asuntojen hinnat ovat korkeita, parantaa asuntomark-
kinoiden toimivuutta kysynnan kohdistuessa oikeille alueille.

4.2.3.2 Maankayton tehostaminen kaupunkirakennetta tiivistamalla

Rakennepaketin esitdissd kunnilta edellytetdan valmiiden alueiden tiivistamistd edista-
vad kaavoitusta. Tiiviin kaupunkirakenteen katsotaan yleisesti olevan kestavimpi ratkai-
su niin taloudellisesti kuin ekologisestikin jatkuvaan laajenemiseen verrattuna (esim.
Leino ja Laine, 2013). Laakson ja Loikkasen (2013) mukaan hajautuneet yhdyskuntara-
kenteet aiheuttavat asuntojen hintojen karkaamista korkeiksi ja tuottavuustappioita. He
padttelevit kaavoituksen ja infrastruktuurin rahoituksen heikentdvin asuntomarkkinoi-
den toimintaa Helsingin seudulla. Uusien alueiden asuttaminen edellyttdd infrastruk-
tuurin perustamisen lisdksi toimivien joukkoliikenneyhteyksien rakentamista, mika ra-
sittaa kuntataloutta. Valmiin kaupunkirakenteen tdydennysrakentamisella on toteutettu
asuntotuotantoa merkittavasti edullisemmin kuin mitd olisi tuotettu kokonaan uusilla
alueilla (Nykdnen ym. 2013).

Vanhan asuinalueen tdydennysrakentaminen on asukasldhtdinen kehittimisprosessi.
Kaytanndssd asunto-osakeyhtididen kéaynnistimistd lisirakentamisen hankkeista on
Suomessa vasta harvoja kokemuksia (Nykédnen et al., 2013). Niiden toiminta on asunto-
osakeyhtiolain mukaan voittoa tavoittelematonta. Tdydennysrakentamisen hankkeiden
kdynnistimisessa valttikortit ovat taloyhtioilld, jotka omistavat tonttimaan. Yhtiokokous
voi pddttdd toteuttaa esimerkiksi laajan peruskorjaushankkeen rahoittamiseksi lisdra-
kentamista tontilla tai myydé rakennusoikeutta.

Téydennysrakentamisen mahdollisuuksia tulisi kuitenkin tarkastella kokonaisuutena,
koska hyoty kaupunginosan elinvoiman paranemisesta jad saavuttamatta tiivistamalld
vain yksittdisid tontteja (Leino ja Laine, 2013). Esimerkkid hyvéstd kdytinnostd ndyttad

*2 Kunnan merkitys tonttimaan omistajana vaihtelee. Esimerkiksi Helsingissd ja Tampereella kunnan rooli
on keskeinen.
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Tampereen keskustan kupeessa sijaitsevaan viljasti rakennettuun Tammelan kaupun-
ginosaan hahmoteltu koko alueen kattava visio tdydennysrakentamista. Laskelmien mu-
kaan tiivistimisen investointikustannukset olisivat Tammelassa olennaisesti pienemmat
verrattuna uudisalueen rakentamiseen, ja jo rakennetun alueen valmis infrastruktuuri
mahdollistaa tuotettavan enemmaén asuntoja (Nykdnen, 2012).

Téydennysrakentamisen taloudelliset kannustimet kunnille tarkoittavat ensisijaisesti
saastod infrakustannuksissa ja alueiden elinvoimaisuuden paranemista — parhaimmil-
laan myos segregaation torjumista. Taloyhtididen ja kuntien intresseihin on ldydettavis-
sd yhdenmukainen ratkaisu esimerkiksi siten, ettd sddstdessddn investointikustannuksis-
sa kaupunki voi tulla vastaan rakennusoikeuden hinnassa tai joustaa normeissa.

Téydennysrakentaminen tarjoaa mahdollisuuksia myds asuntosijoittajille olla mukana
houkuttelevissa sijainneissa toteutettavissa hankkeissa. Kaupunkikeskustan ldheisyydes-
sd riittdd kysyntad vuokra-asunnoille, ja toisaalta kokonaisen uuden tontin 16ytiminen
voi olla mahdotonta tai sijoituksen tuottotavoitteeseen nihden epéedullista. Viime vuo-
sien aikana nopeasti lisddntyneilld asuntoihin sijoittavilla kiinteistorahastoilla on nahta-
vissd selked intressi tiivistimiseen ja tdydennysrakentamiseen. Yksityisen sektorin kykya
tuottaa innovatiivisia toimintamalleja eri osapuolien tuomiseksi yhteen tulisi hyodyntaa

tdysimadraisesti metropolialueen maankayton suunnittelussa ja asuntosuunnittelussa.

4.2.4 Rakennepaketin toimenpiteet maankayton tehostamiseksi

Kuntien rooli on keskeinen rakennepaketin tavoitteiden saavuttamisessa rakennusmaan
tarjonnan ja maankdyton tehostamisen osalta. Kunnat operoivat kuitenkin valtion maa-
rittdmdssd kehikossa. Tonttimaan tarjonnan turvaamiseksi rakennepaketissa esitetddan
asuntorakentamiseen kunnille tapahtuva maan myynti madrdaikaisesti verovapaaksi
silloin, kun myyjédna on luonnollinen henkil6. Tdlld on positiivinen vaikutus rakennus-
maan tarjontaan, mutta nykyisen maa- rakennuslain puitteissa kunnilla on myds oikeus
kayttad viime kddessd lunastusoikeutta varmistaakseen riittivin rakennusmaan mddrd.

Verokannustin antaa myos koko kansantalouden tasolla vidrdn signaalin pddoman op-
timaalisesta allokaatiosta. Erityisesti Helsingin seudun tonttimaa on tarjonnut selvisti
parempaa tuottoa verrattuna riskittomddn tuottoon koko 2000-luvun ajan, kuten kuvios-
ta 4.10 voidaan havaita. Asuntotontin mediaani vuotuinen tuotto on ollut yli kahdeksan
prosenttia vuosien 2002-2013 aikana, mikd selvdsti ylittdd valtionlainan tuoton. Kannus-
tamisen sijaan pitdisikin suosia maan omistamisen tuottoa pienentdivii veroja, kuten
esimerkiksi rakentamattomaan tonttimaan veron kiristystd.
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Hallituksen rakennepoliittisessa ohjelmassa on tavoitteena varmistaa metropolialueen
kilpailukyky, estdd segregaatiota sekd tehostaa maankdyton, asumisen ja liikenteen
suunnittelua ja toteutusta edistdmélld alueen kuntaliitoksia ja kokoamalla sen tueksi
metropolihallinto. Esitoissd tuodaan esille sanktiojarjestelmédn liittdiminen MAL-
aiesopimuksiin, jotta tavoitteet saavutettaisiin. Metropolihallinnon syventiminen on
kannatettava toimi pddkaupunkiseudun asuntomarkkinoiden toiminnan kannalta ja
riittdvin syvillisend yhteistyond vihentdd sanktiojdrjestelmdn tarvetta.

10 %
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8 %
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6 %
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4%
3%
2%
1%
0%

Tonttimaa HKI-seutu 10 vuoden valtion laina

Kuvio 4.10. Asuntotontin hinnan vuotuinen mediaanituotto ajanjaksolla 2002Q1-
2013Q2. Lihde: Maanmittauslaitos ja Suomen Pankki.

Rakennepaketin esitoissdé kaupunkirakenteen tiivistiminen mainitaan yhtend tuotta-
vuuden kasvun ldhteend. Tiiviin kaupunkirakenteen rakentamisessa kuntien rooli on
aivan keskeinen. Tiivistimisen tavoitteena on rakennusten korkeuden ja tiheyden lisaa-
minen keskeisissé sijainneissa. Tdman tavoitteen kanssa linjassa on Helsingin kaupunki-
suunnittelulautakunnan hyvaksyma Helsinki 2050 -visio, joka toimii pohjana tulevalle
yleiskaavaluonnokselle.”® Siind metropolialueen kehittimisvisiona on kantakaupungin
laajentuminen kehdmadisesti, maankdyton tehostaminen erityisesti joukkoliikenteen
solmukohdissa sekd kaupunkirakenteen tiivistiminen.

Hyvia kéaytdntoja ja esimerkkejé ratkaisuista kaupunkirakenteen uudistamiseen on haet-
tavissa monista Euroopan maista. Eurooppalaisia kaupunkeja kartoittaneessa Uudistuva
kaupunki -hankkeessa havaittiin, ettd yhd suurempi osa rakentamisesta on vanhojen
alueiden uudistamista ja tdydentamistd (Hartiala, 2012). Kansainviliset kokemukset
osoittavat, ettd tdydennysrakentamishankkeiden hydtyjen pitda konkretisoitua tarpeeksi
ldhelld asukasta ja alueen kehittymisessa. Toisin sanoen, jotta rakennepaketin esitoissd
esitetyt tavoitteet tiivistimisen yhteiskunnalle tuottavuuskasvuna koituvista hyodyista

3 Helsingin kaupunkisuunnittelulautakunta 3.12.2013
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saavutetaan, tiiviin kaupunkirakenteen toteutumiseksi on keskeistda luoda kannustimet

kaikille toimijoille sen mukaiseen asuntorakentamiseen osallistumiseksi.

4.2.,5 Rakennepaketin asuntomarkkinatoimenpiteiden kokonaisarvio

Hallituksen rakennepaketin toimenpiteet asuntomarkkinoiden osalta ovat vaikuttavuu-
deltaan oikean suuntaisia. Niilld tuskin kuitenkaan on merkittdvid valittoémia positiivisia
vaijkutuksia asuntotuotantoon. Asuntorakentamiseen kunnille tapahtuvan maan myyn-
nin midrdaikainen verovapaus antaa lisaksi vddran signaalin sijoittajille. Kun otetaan
tarkasteluun mukaan hallituskaudella asuntomarkkinoihin kohdistuneet veroratkaisut
(Tietolaatikko 2), kokonaiskuva ei muutu. Asuntopolitiikka on ollut pddosin oikean-

suuntaista, mutta suhteessa haasteen suuruuteen riittamatonta.

Rakennepaketin ja sen esitdiden toimenpiteistd vaikuttavimpia ovat metropolihallinnon
kehittdminen ja kaupunkirakenteen tiivistiminen. Ndiden pédatosten tdytdntoonpanossa
kunnilla on aivan keskeinen rooli. Kestavyysvaje on siis téltakin osin koko julkisen sek-
torin haaste.

Tietolaatikko 2. Hallituksen asuntopoliittisten veropddtosten vaikutus
kestavyysvajeeseen.

Verotus on keskeisin valtion tyokalupakissa oleva ohjauskeino asuntomarkkinoiden
ohjauksessa. Hallitus on talla vaalikaudella leikannut asuntovelan korkojen verovahen-
nysoikeutta, nostanut ja laajentanut varainsiirtoveroa ja maaritellyt uudestaan kiinteis-
toveron arvostusperusteita ja ala- ja ylarajoja.

Korkojen verovdahennyksen rajaaminen johtaa asumismuotojen neutraalimpaan vero-
kohteluun. Vuokra-asumisen merkityksen korostuminen lisaa tyovoiman tarjontaa tyo-
voiman paremman liikkuvuuden kautta ja vahentaa sita kautta kestavyysvajetta. Vaiku-
tus edellyttda riittdvan maaran vuokra-asuntotuotantoa. Jos vuokra-asuntojen tarjonta
ei kasva riittavasti ja vuokrat nousevat voimakkaasti, tavoiteltua kokonaishyotya ei
saavuteta.

Varainsiirtoveron nosto lisada asunnon vaihtamisen kustannuksia. Kynnys ottaa vastaan
tyota uudella paikkakunnalla kasvaa. Talla on negatiivinen vaikutus kansantalouden
muutoskykyyn ja sita kautta kestavyysvajeeseen.

Kestavyysvajeen nakokulmasta rakennetun maan kiinteistoverolla on suoraan ainoas-
taan fiskaalisia positiivisia vaikutuksia. Epasuorasti se muuttaa verotuksen painopistet-
ta siten, etta verojarjestelma voi tukea paremmin tavoitteena olevaa tyévoiman tar-
jonnan lisadmista. Rakentamattoman tonttimaan kiinteistoverolla voi olettaa olevan
suora positiivinen vaikutus rakennusmaan tarjontaan ja sita kautta kasvukeskusten riit-
tdvan asuntotuotantoon.
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