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Asuntojen hinnat ovat viimeisen 10 vuoden aikana nousseet padkaupunkiseudulla
nopeammin kuin muissa suurissa suomalaisissa kaupungeissa. Hintaerojen kasvu voi
johtua siita, ettd padkaupunkiseudusta on tullut entistd houkuttelevampi muihin suuriin
kaupunkeihin verrattuna. Toisaalta samaan aikaan asuntolainakorkojen aleneminen on
pienentinyt omistusasujan asumiskustannuksia. My6s tima voi selittds, miksi asuntojen

hinnat ovat nousseet sielld, missi asuntojen tarjonta ei ole kasvanut vastaavasti.

Hintakehityksessa selvia alueellisia eroja

Kun tarkastellaan vanhojen kerrostaloasuntojen nelichintojen kehitysta suurissa
suomalaisissa kaupungeissa vuodesta 2005 vuoteen 2015, havaitaan asuntojen
nimellisen hintatason nousu (kuvio 1). Poikkeuksen muodostaa vuoden 2008 lopulla
koettu lyhytaikainen hintojen lasku. Lisdksi kehitys nayttda muutaman viime vuoden
aikana tasaantuneen.

Suurten kaupunkien viliset hintaerot ovat kasvaneet (kuvio 1). Helsingin ja erityisesti
Helsingin kantakaupungin (Helsinki 1) hintakehitys nayttavit erkaantuneen muiden

kaupunkien asuntojen hintojen kehityksesti.™

1. Helsinki 1 kattaa seuraavat alueet: Helsingin keskusta, Kaartinkaupunki, Kaivopuisto, Eira, Katajanokka,
Kruununhaka ja Ruoholahti.
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Kuvio 1.

Vanhojen kerrostaloasuntojen keskinelihinnat ovat nousseet
erityisesti Helsingissa viimeisen 10 vuoden aikana
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Lahde: Tilastokeskus.

Vanhojen kerrostaloasuntojen nelichintojen kehitys kuvastaa tilannetta, jossa
padkaupunkiseudun ja erityisesti Helsingin keskustan asuntojen kysynta on kasvanut
eiki tarjonta ole pysynyt kehityksessd mukana (kuvio 1). Téllaisessa tilanteessa kysynnan
kasvu nostaa asuntojen hintatasoa.

Mitka tekijat selittavat tata asuntojen kysynnan lisdantymista
paakaupunkiseudulla?

Yksi mahdollinen selitys on, ettd padkaupunkiseutu on aikaisempaa houkuttelevampi
verrattuna muihin suuriin kaupunkeihin esimerkiksi paremman ty6llisyyskehityksen
takia. Jos padkaupunkiseudusta on tullut vetovoimaisempi, sinne muuttavat ovat
valmiita maksamaan aikaisempaa enemméan mahdollisuudesta asua
padkaupunkiseudulla.

Jos asuntojen tarjonta ei lisddnny riittdvan nopeasti, asuntojen hintatason téytyy nousta,
jotta alueiden vilinen muuttoliike tasapainottuu. Taméan kehityksen myota ero
asumiskustannuksissa padkaupunkiseudun ja muiden suurten kaupunkien vililla kasvaa.

Toisaalta alueellisten hintaerojen kasvu ei valttamatta tarkoita sita, etta alueelliset erot
asumiskustannuksissa kasvavat. Tama johtuu siitd, ettd omistusasujan
asumiskustannukset riippuvat muistakin tekijoistd kuin asuntojen hinnoista. Toinen

alenemiseen.

Omistusasujan vuotuiset asumiskustannukset pienenevit, jos korkotaso laskee. Jos
asumiskustannusten aleneminen johtaa asuntojen kysynnan kasvuun, seurauksena on
asuntojen hintojen nousu sielld, missd asuntojen tarjonta ei kasva vastaavasti.
Korkotason lasku kapitalisoituu asuntojen hintoihin ja kasvattaa asuntomarkkina-

alueiden vilisid hintaeroja.
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Asumiskustannukset riippuvat
paaomakustannuksesta

Omistusasujan asumiskustannuksilla tarkoitetaan asunnosta vuoden aikana aiheutuvia
kustannuksia. Osakehuoneistossa kustannuksia ovat asunnon yllapito- ja hoitokulujen
lisdksi ainakin asuntolainan korkomenot ja asuntoon sitoutuneen pidoman
vaihtoehtoiskustannus. Kahta jalkimmaista kustannuserida kutsutaan yleensa
padomakustannukseksi.

Padomakustannukseen vaikuttaa myds se, miten asunnon arvon odotetaan kehittyvin
tulevaisuudessa. Tima johtuu siit4, ettd asunnon arvonnousu kasvattaa
asuntosijoituksen tuottoa suhteessa vaihtoehtoisen sijoituksen tuottoon. Seka
arvonnousun ettd muun pddomakustannuksen tapauksessa kiinnostuksen kohteena on
yleensa nimenomaan reaalinen arvonmuutos, joten myos inflaatio vaikuttaa vuotuiseen
asumiskustannukseen.

Jos asunto olisi kokonaan rahoitettu asuntolainalla, padomakustannus riippuisi
pelkéstaian asuntolainan korkomenoista ja odotetusta arvonmuutoksesta. Yleensa
asunnon hankkiminen kuitenkin rahoitetaan ainakin osittain omilla sdist6illd. Siina
tilanteessa pddomakustannus riippuu myos tulonmenetyksista, jotka seuraavat siitd, etta
padoma on sijoitettu omaan asuntoon eika johonkin vaihtoehtoiseen sijoituskohteeseen.
Yksinkertaisimmillaan ndmé tulonmenetykset voi ajatella vuokratuloiksi, jotka jaavét
saamatta, kun asunnossa asutaan itse.

Tama tarkoittaa samalla sit4, ettd pddomakustannus riippuu myos omistusasunnon ja
vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuoton verotuksesta. Jos pddomatulojen verotus kiristyy,
omistusasuntoon sidotun padoman tuotto vaihtoehtoisessa sijoitusmuodossa supistuu,
mika tekee omistusasunnosta houkuttelevamman sijoituskohteen.

Asuntolainan lyhentdminen on sen sijaan pikemminkin kotitalouden sdédstdmistd kuin
osa asumiskustannusta. Asuntolainan lyhentaminen kasvattaa kotitalouden
nettovarallisuutta samalla tavalla kuin sddst6jen ohjaaminen esimerkiksi
rahastosijoituksiin. Molemmissa tapauksissa kotitalouden nettovarallisuus (varallisuus,
josta on viahennetty velat) kasvaa riippumatta siitd, miten asunnon arvo kehittyy
tulevaisuudessa. Asuntovelan lyhentdminen pienentia kotitalouden velkapddomaa.

Korkotason muutokset vaikuttavat
paaomakustannukseen

Korkotason lasku alentaa asumiskustannuksia padomakustannuksen pienenemisen
takia, jos asuntojen hintataso ei muutu. Koska asuntoinvestoinnit ovat yleensa
pitkdikaisia, padomakustannus riippuu kdytdnnossa siitd, miten kotitaloudet odottavat

2. Omistusasujan asumiskustannuksiin (user-cost of owner housing) lasketaan usein mukaan my®os riskipreemio,
joka kuvastaa sitd, ettd asuntoon sijoitettu varallisuus on hajautettu huonosti. My6s verotus vaikuttaa
asumiskustannuksiin sekd asuntolainojen korkovéhennysoikeuden seké padomatulo- ja luovutusvoittoverotuksen
takia. Ks. esim. Diaz — Luengo-Prado (2008) ja Himmelberg ym. (2005). Suomessa asumiskustannuslaskelmia

ovat tehneet ainakin Lyytikédinen ja Lonnqvist (2005).
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korkotason kehittyvin tulevaisuudessa. Lyhytaikaisina pidetyt korkotason muutokset
eivit siten valttdmatta juuri vaikuta padomakustannukseen.

Korkotason muutosten vaikutusta voidaan havainnollistaa tarkastelemalla kuvitteellista
esimerkkid kahden samanlaisen asunnon asumiskustannuksista eri korkotason vallitessa
(taulukko). Esimerkkiasuntojen markkinahinnat ovat 300 000 euroa ja 400 000 euroa.
Asuntojen hintaero johtuu siit4, ett toinen sijaitsee lihempéni keskustaa tai muutoin
halutummalla asuinalueella. PAdomakustannuksen lisdksi asumiskustannuksiin on
laskettu mukaan hoitovastike, jonka oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi olevan 4 800

euroa vuodessa molemmissa asunnossa.

Toisin kuin ylldpitokustannukset pddomakustannus riippuu suoraan asunnon arvosta.
Nain ollen padomakustannus voi olla erilainen eri asuntomarkkina-alueilla, vaikka
padomakustannukseen ei laskettaisikaan mukaan asunnon odotettua arvonmuutosta.

Vaihtoehtosijoituskohteen tuottoasteen on oletettu vastaavan asuntolainojen
korkoprosenttia. Tdma oletus yksinkertaistaa laskelmaa, koska talloin ei tarvitse ottaa

kantaa siihen, miten suuri osa asunnosta on rahoitettu omalla paddomalla.

Taulukko.

Korkotason lasku pienentdaa omistusasujan padomakustannusta
(ilman odotettua arvonmuutosta)

Asumiskustannus = hoitovastike + pddomakustannus

Korkotaso, %

Asunnon arvo, euroa 5 3 1

400 000 Paaomakustannus 20 000 12 000 4 000
Hoitovastike 4 800 4 800 4800
Yhteensa 24800 16 800 8 800

300 000 P&aomakustannus 15 000 9000 3000
Hoitovastike 4800 4 800 4 800
Yhteensa 19 800 13 800 7 800

Lahde: Suomen Pankki.

Jos korkotaso laskee 5 prosentista 1 prosenttiin, molempien asuntojen omistajien
asumiskustannukset pienenevit. Lisdksi asumiskustannusten vilinen ero supistuu. Kun
korkotaso on 5 %, kalliimman asunnon omistajan vuotuinen padomakustannus on 5 000
euroa suurempi, mutta kun korkotaso on 1 %, se on vain 1 000 euroa suurempi kuin

halvemman asunnon pddomakustannus.
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Juuri tallainen korkotason lasku on koettu suomalaisilla asuntomarkkinoilla
2000-luvulla. Vuosia 2006—2008 lukuun ottamatta uusien asuntolainojen
keskiméaarainen korkotaso on laskenut (kuvio 2).

Tarkastellut korkotasot ovat nimellisia (kuvio 2). Periaatteessa padomakustannus
riippuu pikemminkin reaalikorosta, joka saadaan, kun nimelliskorosta vihennetdan
yleisen hintatason muutosta kuvaava inflaatio. Inflaation huomioon ottaminen ei
kuitenkaan muuttaisi kuvaa kovin oleellisesti. Pidemmalla aikavalilla reaalikorot ovat
laskeneet suurin piirtein samassa suhteessa kuin nimelliskorot.

Kuvio 2.

Uusien asuntolainojen keskikorko on laskenut
2000-luvulla
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Lahde: Suomen Pankki.
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Jos asuntojen tarjonta on hyvin joustavaa, kysynnan muutokset nikyvit asuntojen
hinnoissa vihemman eivitkd korkotason muutokset valttamatta vaikuta asuntojen
hintakehitykseen pitkalla aikavililld. Jos nédin on, korkotason laskun aiheuttamasta
asumiskustannusten supistumisesta seuraa, etti kotitaloudet voivat kdyttda suuremman
osan kiytettivissa olevista tuloistaan muuhun kulutukseen ja ettd asumispalveluita
voidaan kuluttaa aikaisempaa enemman esimerkiksi ostamalla suurempi asunto.

Toisaalta samalla paine pidempiin laina-aikoihin ja lyhennysvapaisiin kasvaa. Kun korko
on esimerkiksi 1 prosentin tasolla, 400 000 euron asunnon vuotuinen pidomakustannus
on 4 000 euroa. Vaikka keskituloinen kotitalous olisikin valmis maksamaan tdméan
vuotuisen padomakustannuksen omistusasunnosta, se ei valttimatta halua tinkia

kulutuksestaan niin paljon, etti asunto olisi velaton esimerkiksi 20 vuoden kuluttua.’

3. Myds asuntolainojen takaisinmaksuaikojen pidentyminen saattaa nékya hintakehityksesséd. Esim. Dam ym.
(2014) ovat tarkastelleet alueellisia hintaeroja Tanskassa seké korkotason ja takaisinmaksuaikojen pidentymisen

vaikutusta asuntojen hintatasoon.
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Asumiskustannukset eivat ole nousseet samaa
vauhtia kuin asuntojen hinnat

Koska erityisesti pddomakustannus on sidoksissa asunnon arvoon ja siten sen sijaintiin,

padomakustannuksen muutoksia tarkastelemalla voidaan karkeasti arvioida, miten

alueelliset erot omistusasujan asumiskustannuksissa ovat kehittyneet (kuvio 3).14
Laskelma siséltaa vain asuntolainan korkomenot ja vaihtoehtoisen sijoituskohteen
tuoton, ei odotettua arvonmuutosta.

Tyypillisesti paddomakustannus ilmaistaan prosentteina asunnon arvosta, mutta
seuraavassa tarkastellaan euromaaraista kustannusta neliota kohti, koska tavoitteena on
selvittdd, miten erot pddomakustannuksessa ovat kehittyneet padkaupunkiseudun ja
muiden suurten kaupunkien valilla.

Tarkastelu osoittaa, ettd korkotason laskun myota nelita kohti laskettu omistusasujan
padomakustannus on pienentynyt myos Helsingissi, vaikka asuntojen hintataso on
noussut. Toisin sanoen asumiskustannukset eivit nayta kasvaneen Helsingissa sen
enempéaa kuin muuallakaan.

Kuvio 3.
Omistusasujan padomakustannus on pienentynyt
vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Jos asuntojen hintojen viime vuosien kehitys suurissa kaupungeissa suhteutetaan
korkotason muutoksiin, ei siis véalttimatta ndytakaan silté, ettd asumiskustannukset
olisivat kasvaneet asuntojen hintojen nousun mukana. Omistusasumisen

4. Pddomakustannus neliotd kohti on laskettu kertomalla vanhojen kerrostaloasuntojen keskinelidhinta (kuvio 1)
uusien asuntolainojen keskikorolla (kuvio 2). Laskelmassa on otettu huomioon padomatulovero ja sen muutokset,
mutta ei sitd, ettd asuntolainan korkovidhennysoikeutta on rajattu asteittain vuodesta 2012 alkaen.
Korkovihennysoikeuden rajaamisen takia asuntovelallisen asumiskustannukset kasvavat, mutta muutos riippuu
siitd, kuinka suuri osuus asunnosta on rahoitettu lainalla. Laskelmassa ei ole huomioitu inflaatiota eiké odotettua
asuntojen hintojen muutosta. Koska laskelma on tehty nelidhintojen eiké asuntojen hintojen perusteella, se jattaa

huomiotta my0s sen, miten asumisviljyys on kehittynyt.
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padomakustannuksen aleneminen viittaakin siihen, ettd ainakin osa viime vuosien
alueellisista eroista hintakehityksessé voi johtua asuntolainojen korkotason laskusta.

Asuntokanta sopeutuu joka tapauksessa hitaasti kysynndn muutoksiin, joten muutokset
nakyvit lyhyella aikavililld asuntojen hinnoissa. Pitemmalla aikavalilla asuntojen
kysynnin kasvu heijastuu my6s asuntojen tarjontaan hintatason nousun takia.
Asuntokannan kasvaessa sielld, missa hintataso on korkea, alueelliset hintaerot
tasoittuvat. Jos kaupunkien viliset hintaerot eivit néyta tasoittuvan pitemmallakaan
aikavililla, erojen taustalla taytyy olla asuntokannan kasvua rajoittavia tekijoita.

Maankayton saantely vahentaa asuntojen tarjontaa

Monet eri tekijat saattavat rajoittaa asuntokannan kasvua. Niita voivat olla muun
muassa kilpailun puute rakentamisessa, rakennuskustannukset, maantieteelliset
rajoitteet sekd rakentamisen ja maankayton saédntely.

Osa rakentamisen maarayksista ja rajoituksista on valtakunnallisia, mutta padosin
maankayttoon liittyvistd rajoituksista ja sddntelystd paitetddn paikallistasolla. Yksi
sddntelyn keskeinen tavoite on rakentamiseen liittyvien ulkoisvaikutusten korjaaminen.
Nama ulkoisvaikutukset voivat olla positiivisia tai negatiivisia. Naiden vaikutusten
mittaaminen voi olla vaikeaa, mutta padtoksia tehtdessi niiden suuruutta on jollakin
tavalla verrattava kustannuksiin, jotka seuraavat esimerkiksi siits, ettd rajoitusten takia
rakennetaan vihemman ja jotkut jaévat ilman asuntoa.

Rakentamisen rajoitteilla voi olla kolmentyyppisia vaikutuksia:

1. Sadntely vaikuttaa sen tontin arvoon, johon se kohdistuu. Sdantelylla
rajoitetaan, miten tonttia saa kiyttaa. Jos rajoitus on sitova, omistaja joutuu
mukautumaan siihen ja rakentamaan tontin tavalla, jota ei muuten olisi
tehnyt. Tama laskee tontin arvoa.

2. Yhden tontin rakentamisen siaantely vaikuttaa naapuritontteihin ja voi joko
parantaa tai heikentda naapuritonttien viihtyisyyttd. Esimerkiksi yhden
lisdkerroksen rakentaminen voi varjostaa naapuritalon pihaa ja aiheuttaa ndin
haittaa naapuritalon asukkaille. Toisaalta tonttien tiiviimpi rakentaminen tuo
alueelle lisdd asukkaita, luo lisdd palveluiden kysyntia ja siten uusia palveluja,
jotka hyodyttavat myos nykyisid asukkaita.

3. Rakentamisen sdéntely voi johtaa siihen, ettd pienempi osa tonteista tulee
rakennetuksi tai ettd niihin, joihin rakennetaan, rakennetaan vihemman kuin

olisi rakennettu ilman sdantelya.

Kaikki nama vaikutukset heijastuvat asuntojen hintatasoon. Maankayton saéntely ja
rakentamisen rajoittaminen voivat samaan aikaan johtaa siihen, ettd asuntojen tarjonta
on pienempi, ja sithen, ettd asuinalue on mukavampi kuin se olisi ilman maankaytto6n
liittyvia rajoitteita. Molempien vaikutusten voi odottaa nostavan asuntojen hintatasoa
verrattuna tilanteeseen, jossa rakentamista ei rajoitettaisi.

Sadntelyn vaikutuksia on vaikeaa erottaa muista asuntojen tarjontaan ja hintoihin
vaikuttavista tekijoistd. On kuitenkin olemassa selvdi nayttoa, etta rakentamiseen
liittyvit rajoitukset vihentdvit tarjonnan hintajoustoa, nostavat asuntojen hintoja ja
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lisddvit asuntojen hintojen heilahteluita. Naiden vaikutusten suuruus riippuu sadntelyn

mitoituksesta ja laajuudesta.’

Asuntojen tarjonnan rajoittaminen aiheuttaa
kustannuksia

Sadntelyn takia menestyvit kaupunkialueet kasvavat liian hitaasti. Sadntelysta
aiheutuvat kustannukset voivat olla suoria hyvinvointikustannuksia, jotka seuraavat
siitd, ettd kotitaloudet eivat voi valita asuinpaikkaansa, mista haluaisivat. Kustannukset
voivat liittyd my0s sithen, ettd kaupungistumisen merkittdvimpéana hyotyna pidettyja
kasautumisetuja jad saavuttamatta. Esimerkiksi Yhdysvalloissa on arvioitu, ettd nama
saantelyn aiheuttamat kustannukset ovat pienentineet selvisti bruttokansantuotetta

verrattuna vaihtoehtoiseen skenaarioon, jossa rakentamista ei rajoitettaisi.®!

Myo6s paikallisten tuottavuusmuutosten kokonaistaloudelliset vaikutukset riippuvat siité,

miten tiukasti maan kiyttoa sidadellddn.”” Paikallinen tuottavuuskasvu nostaa
palkkatasoa ja lisda asuntojen kysyntia. Jos asuntojen tarjonta on joustavaa, tyollisyys
kohenee ja palkat nousevat ilman, ettd asumiskustannukset valttdmatta kasvavat
merkittavasti. Jos sen sijaan asuntojen tarjonta on joustamatonta, paikallinen
tuottavuuden nousu ei johda niinkéén tyollisyyden vaan ennemminkin
asumiskustannusten kasvuun.

Nama kustannukset liittyvit sithen, ettd asuntoja rakennetaan liian vdhén sinne, mista
kotitaloudet haluaisivat hankkia asuntonsa. Kustannukset ovat suurelta osin
riippumattomia korkokehityksesti, eikd korkotason aleneminen ainakaan suoraan johda
sithen, ettd ndma kustannukset olisivat suurempia kuin aikaisemmin.

Sen sijaan sddntelyn aiheuttamat kustannukset hintatason ja asuntojen hintojen
vaihteluiden kautta eivit ole riippumattomia korkokehityksesta. Rakentamisen
rajoittaminen voimistaa asuntojen hintavaihteluita erityisesti, jos kotitaloudet odottavat,
ettd asuntojen tarjonta on joustamatonta myos tulevaisuudessa. Jos alhainen korkotaso
kasvattaa asuntojen kysyntia ja nostaa asuntojen hintoja sielld, missé tarjonta ei jousta,

se voi voimistaa saéntelyn aiheuttamia hintavaihteluita.®!

Asuntojen hintavaihtelut ovat kotitalouksien kannalta haitallista. Suuret hintavaihtelut
tekevit asuntoinvestoinneista riskillisempii ja alentavat kotitalouksien hyvinvointia.
Liséksi ne johtavat voimakkaampaan ja satunnaisempaan varallisuuden uudelleenjakoon
asunnon omistajien ja ostamista harkitsevien valilla.

Asuntojen hintatason korkeuteen ja hintojen heilahteluihin liittyy myos
kokonaistaloudellisia riskeja. Esimerkiksi korkojen alentuessa omistusasujan
asumiskustannukset eivit nouse samaa tahtia asuntojen hintojen kanssa. Niin ollen

5. Ks. esim. Paciorek (2013), Turner ym. (2014) seki Hilber — Vermeulen (2016). Suomenkielisid
katsausartikkeleita kirjallisuuteen, ks. esim. Cheshire (2012) ja Schauman (2014).

6. Hsieh — Moretti (2015).

7. Hilber ja Vermeulen (2016) ovat tutkineet rakentamisen siéntelyn vaikutuksia Isossa-Britanniassa.

8. Ks. esim. Glaeser ym. (2008).
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alhaiset korot voivat yhdessa tarjontarajoitteiden kanssa johtaa siihen, etti
kotitalouksien velkaantuminen suhteessa kiytettavissi oleviin tuloihin kasvaa
[9]

voimakkaasti samalla, kun asuntojen hintataso nousee.
Suomessa, kuten myds monissa muissa maissa, on viime vuosina kiinnitetty ndihin
riskeihin aikaisempaa enemmaén huomiota, ja viranomaiset ovat ottaneet kayttoon
makrovakausvilineits, joilla riskeja pyritasan hillitsemain."®! Vilineiden kiyton
vaikutuksista ei kuitenkaan ole vield olemassa laajaa kansainvilistd kokemusta tai
kattavaa tutkimustietoa.
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