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Tiivistelmé&

Vuokra-asuntojen kysyntd on suurta. lImién taustalla on pitkan ajan kehityskulkuja kuten kaupungistumi-
nen ja vaestdn kasvu. Asumisen hinnan jatkuva nousu ja vuokra-asuntojen kova kysynté ovat saaneet
yleisessa keskustelussa huomion kohdistumaan vuokra-asuntosijoitusalan toimijoiden taloudelliseen
tulokseen. Matalan koron ymparistd on toiminut kannustimena vuokra-asuntotuotannon lisdamiselle.
Kiinteistosijoittamisen ollessa padomavaltaista liiketoimintaa velkarahan halpeneminen on vauhdittanut
asuntosijoituksia. Kotitalouksilla on ollut perinteisesti merkittéavé rooli vuokranantajina Suomessa. Suh-
danneluontoisen asuntosijoitusbuumin ohella asuntotarjonnan voidaan arvioida laajapohjaistuneen.

Taméan tutkimuksen tavoitteena on tuottaa tietoa vuokra-asuntomarkkinoiden kehittdmiseksi ja asunto-
poliittisen paatdksenteon tueksi. Selvitys koostuu vuokra-asuntosijoitusalalla toimivien yritysten kannat-
tavuuden analyysista, asuntomarkkinoita kuvaavista tilastoaineistoista, kirjallisuuskatsauksesta, asian-
tuntijahaastatteluista ja asiantuntijatydpajasta. Hankkeen yhdessé osiossa tutkittiin liséksi tuetun
vuokra-asuntotuotannon syrjayttamisvaikutuksia suomalaisissa kaupungeissa.

Kehittdmisehdotusten tavoitteena on hillitd asumiskustannusten nousua, edistda vuokra-asuntojen riitta-
vaa ja asukkaiden tarpeita vastaavaa tarjontaa seka tydvoiman liilkkuvuutta ja talouden kilpailukykya.
Monella tasolla tapahtuvaa sééntelya tulisi kehittda kokonaisuutena ja usean toimijan yhteistyéna.
Vuokra-asuntojen riittdvan tarjonnan takaamiseksi ja asumiskustannusten nousun hillitsemiseksi tulisi
kaavoituksessa sallia nykyistd suurempia joustoja, mika edistéisi myds kokeiluja ja innovatiivisten rat-
kaisujen syntymista. Lisaksi tuettua vuokra-asuntokantaa kannattaa suunnata tukea eniten tarvitseville.
Asuntomarkkinoihin liittyvaa politikkakokonaisuutta tulee kehittaé laajapohjaisesti luoden pitk&n aikava-
lin suuntaviivat. Parempi ennakoitavuus on keskeista asuntoinvestointien kasvattamiselle.

Tama julkaisu on toteutettu osana valtioneuvoston vuoden 2017 selvitys- ja tutkimussuunnitelman
toimeenpanoa (tietokayttoon.fi).

Julkaisun sisallosta vastaavat tiedon tuottajat, eika tekstisisaltd valttdmatté edusta valtioneuvoston
nakemysta.
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Sammandrag

Det rader stor efterfrdgan pa hyresbostader. Fenomenet bygger pa langvariga utvecklingstrender,
sadsom urbaniseringen och befolkningstillvaxten. De fortsatt 6kade boendekostnaderna och den stora
efterfragan pa hyresbostader har i den allmanna diskussionen fatt uppméarksamheten att riktas vid hy-
resbostadsinvesterarnas ekonomiska resultat. Den laga rantemiljon har tjanat som sporre till att 6ka hy-
resbostadsproduktionen. Fastighetsinvesteringar ar en kapitalintensiv affarsverksamhet och férmanli-
gare lanefinansiering har satt fart pa bostadsinvesteringarna. Privathushall har traditionellt haft en bety-
dande roll som hyresgivare i Finland. Vid sidan av den konjunkturella investeringsboomen i bostader
kan bostadsutbudet nu sagas ha en bredare bas.

Syftet med den har undersékningen ar att ta fram information som stéd for utvecklingen av hyresbo-
stadsmarknaden och det bostadspolitiska beslutsfattandet. Utredningen bestar av en analys av lonsam-
heten hos foretag som investerar i hyresbostéader, av statistikmaterial som beskriver bostadsmark-
naden, av en litteraturdversikt, expertintervjuer och en expertworkshop. Som en del av projektet under-
soktes ocksa den stodda hyresbostadsproduktionens utslagningseffekter i de finlandska staderna.

Malet med utvecklingsférslagen ar att dampa de okade boendekostnaderna och att framja ett tillrackligt
utbud av hyresbostader som motsvarar kundernas behov, arbetskraftens rorlighet och den ekonomiska
konkurrenskraften. Regleringen, som sker pd manga nivaer, borde utvecklas som helhet och i samar-
bete mellan flera aktorer. For att garantera ett tillréckligt utbud av hyresbostader och for att dampa bo-
endekostnaderna borde man i planlaggningen tillata en storre flexibilitet &n for narvarande, vilket ocksa
skulle framja experiment och uppkomsten av innovativa lésningar. Dessutom lénar det sig att rikta det
stodda hyresbostadsbestandet till dem som mest behdver stod. Den bostadspolitiska helheten bor ut-
vecklas pa bred basis och sa att de langsiktiga riktlinjerna dras upp. Béttre férutsebarhet ar vasentligt
for att utdka bostadsinvesteringarna.

Den har publikation ar en del i genomférandet av statsradets utrednings- och forskningsplan for
2017 (tietokayttoon.fi/sv).

De som producerar informationen ansvarar for innehéllet i publikationen. Textinnehallet aterspeglar
inte nodvandigtvis statsradets standpunkt
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Abstract

Demand for rental housing is currently quite high, due in part to the long-term trends of urbanization and
population growth. Continuously increasing rent and the high demand for rentals have turned the spot-
light of public debate toward the profit of investors in the rental housing market. Low interest rates have
incentivized increases in rental housing production. With real estate investment being a capital-intensive
business, inexpensive loans have led to a boost in housing investment. Homeowners have traditionally
played an important role as landlords in Finland. Alongside the housing investment boom arising from
economic upturn, the supply base of housing has apparently become broader as well. The purpose of
this survey is to provide information for the development of the rental housing market and to support de-
cision-making in housing policy. The survey consists of profitability analyses of businesses operating in
the rental housing investment market, statistics of the housing market, a literature review, expert inter-
views and results of a workshop with experts. One segment of the study also examined the crowding-
out effects of subsidized rental housing construction in urban areas of Finland.

The development proposals of the study are designed to curb the rising costs of housing; to promote
the sufficient supply of rental housing; to promote the construction of housing that reflects occupant
needs; and to promote the mobility of labour and the competitiveness of the economy. Complex regula-
tion should be developed in a broad-based and integrated fashion. In order to secure a sufficient supply
of residential rental housing and to curb the rise of housing costs, urban planning should allow greater
flexibility than at present. This would also promote experimentation and the emergence of innovative
solutions. Subsidized rental housing should also be targeted to groups that are most in need. Policies
affecting the housing market must be developed on a broad basis to create long-term guidelines. Im-
proved predictability is key to the growth of housing investment.

This publication is part of the implementation of the Government Plan for Analysis, Assessment and
Research for 2017 ( tietokayttoon.fi/en).

The content is the responsibility of the producers of the information and does not necessarily repre-
sent the view of the Government.
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Alkusanat

Valtioneuvoston periaatepaattéksen mukaan yhteiskuntapolitikan valmistelun, paatéksen-
teon ja toimeenpanon tulisi perustua tutkittuun tietoon. Késissanne oleva raportti "Vuokra-
asuntosijoittamisen kannattavuus, kilpailutilanne ja kehittdmistarpeet” pyrkii vastaamaan ta-
hén tarpeeseen ja se on toteutettu valtioneuvoston hyvaksyména hankkeena.

Hanke on alkanut helmikuussa 2017. Tutkimusryhmaa on johtanut Pellervon taloustutkimuk-
sen PTT:n ekonomisti Eeva Alho ja siihen ovat osallistuneet akatemiatutkija Elias Oikarinen
Aalto-yliopistosta, projektipaallikkd Valtteri Harmala 4Front Oy:std, ekonomistit Lauri Vuori,
Tuuli Tahtinen (osan aikaa) ja Antti Kekalainen (osan aikaa) seka liiketaloustutkija Kirsi
Noro, kaikki PTT:sta.

Ohjausryhméaa on johtanut valtiovarainministerién neuvotteleva virkamies Sari Sontag ja
ryhmaan ovat kuuluneet finanssineuvos Urpo Hautala, neuvottelevat virkamiehet Armi Liina-
maa sek& Sanna Nieminen ja erityisasiantuntija Jukka Mattila niin ikd&an valtiovarinministeri-
Ostd, talousneuvoston paasihteeri Pekka Sinko valtioneuvoston kansliasta, asuntoneuvos
Tommi Laanti seka yli-insind6ri Juha-Pekka Maijala molemmat ymparistoministeriosta seka
neuvotteleva virkamies Johanna Alatalo ty6- ja elinkeinoministeriosta.

Vuokra-asuntosijoittamisen tutkimushankkeen kaynnistamisen taustalla ovat olleet asuntosi-
joittamisen vilkastuminen viimeisen kymmen vuoden aikana seka mielikuvat alan kannatta-
vuudesta. Tavoitteena on ollut ollut selvittda vuokramarkkinoiden toimijoita, kilpailua ja
markkinoille tulon esteita. Myds merkittavat yhteiskunnalliset haasteet kuten asumistukien
voimakas kasvu, suurimpien kaupunkien kaavoituksen jaykkyys sekd Suomen talouden pit-
kén aikavalin heikot nakymat - matala tuotantopotentiaalin kasvuvauhti ja siihen vaikuttava
vaeston ikdantyminen - lisdavat tarvetta etsia ratkaisuja asuntomarkkinoiden ongelmiin. Toi-
mivat vuokra-asuntomarkkinat erityisesti tukisivat tyévoiman alueellista liikkuvuutta.

Tutkimusanalyysi ja kehitysehdotukset ovat kaytettavissa nykyisen ja seuraavan hallituksen
toimenpiteité suunniteltaessa ja niista paatettaessa. Lisaksi laaja materiaali toimii perusteok-
sena ja johdantona asuntosijoittamisen ja asuntomarkkinoiden tilanteesta kiinnostuneille. Se
siséltdd myos kokonaan uutta tietoa ARA-tuotannon syrjayttamisvaikutuksista.

Haluan kiittda lampimasti kaikkia tutkimusryhman ja ohjausryhman jasenia erinomaisesta
yhteistydsta laajan ja haastavan aiheen selvittdmisessa.
Helsingissa 13.2.2018

Sari Sontag
Ohjausryhméan puheenjohtaja




Yhteenveto

Vuokra-asuntojen kysynté on suurta. [Imion taustalla on pitkén ajan kehityskulkuja kuten
kaupungistuminen ja vaestdn kasvu. Toisaalta talouden epavarmuus ja tydmarkkinanaky-
maét vaikuttavat asumisvalintoihin. Vuokrat ovat nousseet merkittévésti yleisen hintatason
nousua nopeammin, ja asumiseen kuluu aiempaa suurempi osuus kaytettavista olevista tu-
loista. Asumistukien kustannusten voimakas kasvu osoittaa, etté riittdméton asuntotarjonta
on nostanut vuokria yli vuokralaisten maksukyvyn. ARA-vuokra-asuntoihin hakevien suuri
maaré kertoo siita, etta tuetulle asumiselle on tietyilla alueilla suuri kysynta.

Asumisen hinnan jatkuva nousu ja vuokra-asuntojen kova kysynta ovat saaneet yleisessa
keskustelussa huomion kohdistumaan vuokra-asuntosijoitusalan toimijoiden taloudelliseen
tulokseen. Matalan koron ympéristd on toiminut kannustimena vuokra-asuntotuotannon li-
saamiselle. Kiinteistosijoittamisen ollessa pddomavaltaista liiketoimintaa velkarahan halpe-
neminen on vauhdittanut asuntosijoituksia. Osaltaan padaoman virtaaminen kiinteistosijoituk-
siin on seurausta siita, ettd vaihtoehtoisten sijoituskohteiden odotetut tuotot ovat niin mata-
lia, ettd asuntosijoitusten ndhdaan tarjoavan vakaata ja riittdvaa tuottoa. Kotitalouksilla on
ollut perinteisesti merkittédva rooli vuokranantajina Suomessa. Asuntosijoittamisen suosion
kasvun mydta yha useampi yksityishenkilé on ryhtynyt vuokranantajaksi. Suhdanneluontoi-
sen asuntosijoitusbuumin ohella asuntotarjonnan voidaan arvioida laajapohjaistuneen. Am-
mattimaiseen asuntosijoittamiseen on syntynyt uusia lilketoimintamalleja. Varsinkin vuokra-
asuntoihin sijoittavien rahastojen kasvu on pitanyt kauppamaéaria korkeina ja vauhdittanut
vuokra-asuntotuotantoa.

Selvitys koostuu vuokra-asuntosijoitusalalla toimivien yritysten kannattavuuden analyysista,
asuntomarkkinoita kuvaavista tilastoaineistoista, kirjallisuuskatsauksesta, asiantuntijahaas-
tatteluista ja asiantuntijatydpajasta. Tutkimusta varten haastateltiin yhteensé 16 sijoittajaa,
kaupunkien edustajaa, asiantuntijaa ja tutkijaa. Hankkeen yhdessa osiossa tutkittiin liséksi
tuetun vuokra-asuntotuotannon syrjayttamisvaikutuksia suomalaisissa kaupungeissa.

Kannattavuuden tunnuslukujen tarkastelussa havaittiin pienten asuntosijoitusyhtididen paa-
oman tuottoasteiden laskeneen kymmenen viime vuoden aikana. Toimijamaara oli kasvanut
samaan aikaan. Suurten ja keskisuurten asuntosijoitusyhtididen kannattavuus sen sijaan on
nayttaytynyt varsin vakaana. Poikkeuksellisen korkeista tuotoista ei kuitenkaan voida puhua.
Sijoitetun padoman tuottoasteet olivat vuonna 2015 keskimdaarin 6 % vapailla markkinoilla
asuntoja tarjoavilla asuntosijoitusyhtiéilla. Vertailun vuoksi suurten rakennusliikkeiden vas-
taava tuottoaste oli noin 13 %. Toisaalta rakentamisen toimialan liiketoimintariskid voidaan
pitdd vuokrausta suurempana, joten korkeampi tuotto heijastaa kompensaatiota alan korke-
ammasta riskista.

Suurten vuokra-asuntosijoitusalan yhtididen vakaampaa tuottotasoa selittavat seka asunto-
tuotannossa etté rahoituksen hankinnassa ja alueellisella keskittymiselld saavutettava
hyoty. Asuntosijoitusyhtitt tekevat jatkuvasti salkunhallintaa asuntokannalleen eli ostavat ja
myyvat asuntoja markkinatilanteen mukaan. Isojen toimijoiden vetaytyminen avaa muille toi-
mijoille mahdollisuuksia pienemmilla paikkakunnilla, mutta kasvukeskusten ulkopuolella on
suurempi riski kysyntdan nahden liian isoista tuotantomaarista. VVuokraustoiminnan tuotot
eivat ole olennaisesti parempia pienilla paikkakunnilla kuin kasvukeskuksissa, koska kustan-
nustaso ei laske vuokrien tapaan.

Kilpailu asuntosijoitusmarkkinoilla on kiristynyt 2010-luvulla. Vuokra-asuntomarkkinoiden ti-
lanne on ennenkokematon siind mielessa, etta kysynta seké vuokralais- etté sijoittajapuo-
lella on erittédin suurta. Vuokra-asuntojen kysynnan ja tarjonnan epéatasapaino on nostanut



vuokria kasvukeskuksissa. Kaikkien suurten toimijoiden strategiana on keskittyd kasvukes-
kuksiin. Tama kehityskulun voi nahda kiristaneen kilpailua kohteista, tonteista ja vuokralai-
sista pddkaupunkiseudulla ja muutamassa suurimmassa kaupungissa, mutta avanneen Kkil-
pailua muille toimijoille niiden ulkopuolisilla sijainneilla.

Alan asiantuntijoiden ja toimijoiden haastatteluissa nousi esiin useita vuokra-asuntotarjontaa
hidastavia tekijoita. Asuntosijoitusten kasvattamisen keskeisena esteena on tonttimaan tar-
jonta. Toisekseen kaavoitusprosessit nayttaytyvat hitaina, byrokraattisina, usein epavakaina
ja pitkéan ajan suunnittelua haittaavina. Ylipaataan yksityiskohtainen saantely ja kaavoittajan
asettamat maaraykset rakennusten ominaisuuksille nostavat rakentamiskustannuksia.

Tarjontatuet ovat ongelmallisia tuen kohdentumisen ja tyévoiman liikkuvuuden kannalta. Ny-
kyisenlaisen tarjontatukikehikon kautta ei synny kannustinta vapaarahoitteisilla vuokra-asun-
tomarkkinoilla toimijoille liséta vuokra-asuntojen tuotantoa. Ehtojen muuttuminen ja ennakoi-
mattomuus koetaan riskiksi. Hankkeessa analysoitiin tarjontatukiin liittyvia syrjayttdmisvaiku-
tuksia. Syrjayttamisvaikutuksella tarkoitetaan sitd, etta tuetun tuotannon seurauksena va-
paarahoitteinen asuntotarjonta on pienempi kuin se olisi ilman tuettua asuntokantaa. Tulos-
ten perusteella ARA-kannan syrjayttamisvaikutus vapaarahoitteiseen kantaan on merkit-
téava, mutta ei tdysmaaradinen koko asuntokannan osalta. ARA-asuntokanta siten kasvattaa
kokonaisvuokra-asuntokantaa, vaikka syrjayttamisvaikutuksen vuoksi vapaarahoitteista tuo-
tantoa jaa toteutumatta.

Havainto on merkittava asumisen tukijarjestelmén vaikuttavuuden kannalta, kun tehdéaéan
paatoksia tuetun asuntotuotannon tehokkuuden, tarpeen ja kohdistamisen parantamiseksi.
Tama tarkoittaa, etta asumisen tuki kohdistuisi tukea eniten tarvitseville eli pienituloisille ja
niille vuokralaisille, jotka eivat saa helposti asuntoa vapailta markkinoilta.

Selvityksessa tehtyjen analyysien pohjalta tutkijaryhmé& on muodostanut viisi keskeisté eh-
dotusta vuokra-asuntosijoitusalan ja markkinoiden toimivuuden kehittdmiseksi. Kehittamis-
ehdotusten tavoitteena on hillitd asumiskustannusten nousua, edistad vuokra-asuntojen riit-
tavaa ja asukkaiden tarpeita vastaavaa tarjontaa seka tyévoiman liikkuvuutta ja talouden kil-
pailukykya.

Sallitaan nykyisté paremmin pddomien tehokas kayttd markkinaehtoisesti vuokra-
asuntotarjonnan yllapitamiseksi ja lisaamiseksi:

Yksityisen pddoman ja sijoittajien kasvava mukanaolo vuokra-asuntomarkkinoilla ja toimijoi-
den monimuotoisuuden lisdantyminen ovat lisdnneet tarjontaa seké edistaneet kilpailua ja
olleet tata kautta positiivisia tekijoita. Asuntotuotannon markkinaehtoiset toimintamallit voi-
daan nahdéa yhtena asuntopolitikan valineena, jolla voidaan edistaa riittavaa vuokra-asunto-
jen tarjontaa. Erityisesti kasvavilla kaupunkialueilla asuntotuotannon ja riittdvan tarjonnan
pullonkauloina ovat kaavoitus ja rakentamiskelpoisten tonttien saatavuus. Markkinaehtoi-
suus lisaa kilpailua ja vaikuttaa siten asumisen hintaa laskevasti. Kilpailua on mahdollista
lisata, koska tonttimaasta suurimpien kaupunkialueiden sisalla ja valittoméassa laheisyy-
dessa ei ole tosiasiallista pulaa.

Joustojen salliminen kaavassa ja kokeilujen edistaminen vauhdittavat innovatiivisten
ratkaisujen syntymista ja tuottavuuden kasvua:

Kaavoittaja eli kunnat ovat tdssé kehityksessé ratkaisevassa asemassa. Kokeilevista tuo-
tantotavoista voidaan mainita esimerkkeind muuntojoustavat rakennukset ja joustavien asu-
misratkaisujen edistdmisen. Nykyinen tapa maaritelld rakennusten ominaisuuksia kaavassa
hyvin yksityiskohtaisesti johtaa korkeampiin rakennuskustannuksiin ja siten vahaisempaan
vuokra-asuntojen tarjontaan ja korkeampaan vuokratasoon kuin mité olisi ilman rajoittavia
saantoja.



Tuettua vuokra-asuntokantaa tulee kohdentaa tukea eniten tarvitseville:

Syrjayttamisvaikutusten pienentamiseksi tuettua ARA-vuokra-asuntokantaa kannattaa koh-
dentaa ennen kaikkea pienituloisille ja muille sellaisille ryhmille, joiden on vaikea vuokrata
asuntoa vapaarahoitteisilta markkinoilta.

Asuntomarkkinoita koskevaa politiikkkakokonaisuutta tulee kehittaa pitkajanteisesti
yhteisesti sovittujen tavoitteiden avulla:

Asuntomarkkinoihin linkittyvien isojen politiikkalohkojen kokonaisuutta ja koko MAL-kehik-
koa tulee kehittéaa pitkajanteisesti ja yhteisesti sovittuja tavoitteita edistaen. Siten luodaan
ennakoitava toimintaymparistd asuntomarkkinoiden toimijoille, miké& tukee asuntomarkkinoi-
den toimintaa ja asuntojen tarjontaa. Vakaa nakyma esimerkiksi kaavoituksen osalta on
keskeinen pitkan aikavalin asuntotuotantotavoitteiden toteutumisessa. Keskeinen rooli on
kunnilla, mutta tarvitaan yhteisty6foorumi, jossa kehitetaan pitkan ajan tahtotila kuntien, val-
tion, maakuntien ja muiden keskeisten sidosryhmien valilla. Tamé& voidaan toteuttaa esimer-
kiksi parlamentaarisessa tydryhmassa.

Saantelya tulee kehittdaa kokonaisuutena:

Asuntomarkkinat muodostavat kokonaisuuden. Vuokra-asuntomarkkinoiden toimivuuteen
vaikuttavat suoraan asumisen tukijarjestelmét ja laajemmin myds koko sosiaaliturvajarjes-
telm&, maankayttopolitikka, asumiseen kohdistuvat verot, asuntosijoittamisen verotus seka
rahastolainsdéddantd. Asuntopolitikkaan tarvitaan nykyista laajempi poikkihallinnollinen na-
kokulma.



1 JOHDANTO

Kaupungistuminen on globaali megatrendi. Myds Suomessa vaestt keskittyy suurimpiin
keskuksiin, ja kaupunkien vaestonkasvu kasvattaa asuntojen kysyntda. Pitkaan jatkunut
heikko talouden tila on lisannyt epavarmuutta tydpaikasta ja tuloista ja on vahentanyt haluk-
kuutta omistusasunnon hankkimiseen, mika lisda entisestddn vuokra-asuntojen kysyntaa.
Vuokralla asuminen on liséksi kasvattanut suosiotaan joustavana asumismuotona erityisesti
nuorten keskuudessa. Edella kuvatut kehityskulut kasvattavat vuokra-asuntojen tarvetta.
Keskeinen ongelma on, etté asuntojen tarjonta ei ole kuitenkaan lisdantynyt riittavasti kysyn-
nan kasvaessa, joten vuokrat ovat nousseet merkittavasti yleisen hintatason nousua nope-
ammin.
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Kuvio 1.1 Vapaarahoitteisten vuokrien suhde vuokralaisten tuloihin. Lahde:
Vuori & Karikallio (2018).

Asuntoja antavat vuokralle yritykset, julkinen sektori, voittoa tavoittelemattomat yhteisét ja
kotitaloudet. Asuntosijoittaminen on voimakkaasti kehittynyt ja monipuolistunut viimeisen
kymmenen vuoden aikana, kun uusia sijoittajia ja sijoitusmuotoja on tullut markkinoille. Epa-
suorien asuntosijoitusten tarjonta, eli asuntoihin sijoittaminen rahastojen kautta, on kasva-
nut. Matalatuottoinen sijoitusymparistd on lisannyt kiinnostusta asuntosijoittamista kohtaan,
kun osake- ja korkomarkkinoilta saatava tuotto on laskenut ja vuokra-asuntosijoittamiseen
liittyva riski on koettu muita sijoitusmuotoja pienemmaksi.

Tilastokeskuksen vuoden 2015 tietojen mukaan vuokralla asuvista asuntokunnista 39 pro-
senttia asui arava- tai korkotukivuokra-asunnossa ja 61 prosenttia vapaiden markkinoiden
vuokra-asunnossa (Suomen virallinen tilasto (SVT) 2016). Yritykset ja suuret ammattimaiset
sijoittajat vastaavat merkittdvasta osasta vuokra-asuntojen tarjontaa; vapaarahoitteisista
vuokra-asunnoista noin kaksi kolmasosaa on yksityishenkildiden omistamia, loput ammatti-
maisten sijoittajien (esim. Suomen Vuokranantajat, 2017a). Vuokra-asuntomarkkinoita kasit-
televat aiemmat tutkimukset ovat kasitelleet kysyntaa ja tarjontaa lahinna asumisen tukien,
asumiseen kohdistuvien verojen ja tydvoiman liikkuvuuden nakdkulmasta. Alan toimijoista
saatavat tiedot ovat hajautuneet vain tiettyjen toimijoiden tarkasteluun keskittyneissa rapor-
teissa. Koko vuokra-asuntosijoitusalaa kuvaavaa kattavaa selvitysta ei ole tehty aiemmin.
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Tassa tutkimuksessa analysoidaan vuokra-asuntosijoitusalalla toimivien yritysten kannatta-
vuutta ja kilpailutilannetta.

1.1 Tavoitteet

Asuntorakentamisen lisdédminen on yksi pdadministeri Juha Sipilan hallituksen karkihank-
keista. Toimenpiteiden tahtain on asuntojen kysyntaan vastaaminen seka talouskasvun,
tydllisyyden ja kilpailukyvyn vahvistaminen. Asuntotarjonnan niukkuus on tunnistettu kasvun
esteeksi, koska se heikentaa tyévoiman muuttoa kasvukeskuksiin, joissa tyttilanne on
muuta maata parempi. Suomen talouden kasvun ja tyoéllisyyden vahvistamiseksi tavoitteena
onkin tarpeen vastata asuntojen kysyntaan ja edistaa rakennusalan kilpailua.

Taman tutkimuksen tavoitteena on tuottaa tietoa vuokra-asuntomarkkinoiden kehittdmiseksi
ja asuntopoliittisen paatdksenteon tueksi. Hankkeessa vastataan seuraaviin tutkimuskysy-
myksiin.

Vuokra-asuntoja omistavien yhteiséjen ja rakennuttajien kannattavuuteen liittyvat tutkimus-
kysymykset:

Mitka tekijat vaikuttavat kiinteistdalan yrityksen tulokseen?

Ovatko asuntosijoitus- ja asuntorakennuttajayhtididen tuotot keskimaérin suurempia
kuin muiden toimialojen tuotot?

Millainen kustannusrakenne alan eri toimijoilla on ja miten se on kehittynyt?

Minkalaista tuottotasoa ARA-asuntoja rakennuttavat tahot edustavat suhteessa mui-
hin asuntorakennuttajiin ja muihin toimialoihin?

Vuokra-asuntosijoitusmarkkinan toimivuuteen ja kilpailutilanteeseen liittyvat tutkimuskysy-
mykset:

Miten hyvin nykyinen markkinatilanne vastaa vuokra-asuntojen kysyntaan ja odotet-
tavissa olevaan kysynnan kehitykseen?

Miké& rooli ulkomaisilla toimijoilla on vuokra-asuntomarkkinoilla?

Miten vuokra-asuntomarkkinoiden toimivuus heijastuu alan yritysten tuloksessa ja ta-
seessa verrattuna muihin aloihin?

Onko alalla merkittavia markkinoille tulon esteita?

- Mika& merkitys vuokra-asuntosijoittamisen riskeihin on valtion tukijarjestelmilla?

Miten alan rakenne ja sitd ohjaava lainsaadanto ja kaytannot edistavat kohtuuhin-
taista vuokra-asumista?

Kannattavuutta tarkastellaan tilinpdatdstunnuslukujen valossa. Asuntosijoitusyhtididen kan-
nattavuutta vertaillaan muiden toimialojen yrityksiin Suomessa ja samalla toimialalla toimi-
viin yrityksiin muissa maissa. Kansantalouden tilinpidossa voidaan myds tarkastella asunto-
jen vuokraus -toimialaa ja hahmotella alan kannattavuutta esimerkiksi suhteuttamalla brutto-
ja nettotoimintaylijgdmia toimialan tuotokseen. Esimerkiksi tilinpidon poistot kuitenkin eroa-
vat merkittavasti kirjanpidon poistoista, ja kannattavuuden jakaumien tarkastelu voidaan
tehd& vain karkealla sektoritasolla yritystason analyysin sijaan. T&ma tutkimus tuottaa siten

5



uutta tietoa vuokra-asuntosijoitusalan yritysten taloudellisesta tuloksesta ja sen kehityk-
sesta.

Liséksi uutta tutkimustietoa tuovassa empiirisessé analyysissé on tavoitteena analysoida
tuetun asuntotuotannon niin kutsuttua syrjayttamisvaikutusta. Analyysissa tarkastellaan tue-
tun tuotannon vaikutusta vapaarahoitteiseen asuntotuotantoon ja siten vaikutusta kokonais-
asuntotarjontaan — ja kokonaistarjonnan kautta edelleen asumiskustannuksiin vapaarahoit-
teisilla markkinoilla — seké lyhyella etta pitkalla aikavalilla. SyrjayttAmisvaikutuksella tarkoite-
taan tuetun asuntotuotannon negatiivista vaikutusta vapaarahoitteiseen asuntotuotantoon.
Syrjayttamisvaikutuksen suuruudella on merkittavia implikaatioita tuetun asuntotuotannon
vaikuttavuuteen ja asuntomarkkinoiden dynamiikkaan.

Muista maista saaduissa tutkimustuloksissa on havaittu merkittéavia syrjayttamisvaikutuksia,
mutta tulokset eivat ole suoraan yleistettavissa Suomea koskeviksi, silla syrjayttdmisvaiku-
tuksen voi olettaa olevan merkittéavasti rippuvainen alueellisista instituutioista ja asunto-
markkinatilanteesta. Tavoitteena onkin se, etté tuottamamme uuden tiedon pohjalta kyetéén
tekemé&én valistuneempia paatoksia tuetun asuntotuotannon tehokkuuden, tarpeen ja koh-
distamisen osalta Suomen suurimmissa kaupungeissa.

Markkinoiden toimivuutta ja kilpailutilannetta koskeviin tutkimuskysymyksiin vastataan myos
kayttamalla haastattelu- ja tydpajamenetelmia. Analyysin pohjalta tunnistetaan vuokra-asun-
tomarkkinoiden kehittAmistarpeet ja tehdéaén ehdotuksia vuokra-asuntosijoitusalan markki-
noiden toimivuuden kehittamiseksi.

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tassa tutkimuksessa keskitytdan tarkastelemaan vuokra-asuntosijoitusalan kannattavuutta,
kilpailutilannetta ja kehittdmistarpeita sdantelemattdman vuokra-asuntomarkkinan eli yksityi-
sen sektorin ndkdkulmasta. Kannattavuutta tarkastellaan yritysten tilinpaatéstunnuslukujen
valossa. Tunnuslukuanalyysin otos koostuu tilinpaatdstietokannasta poimituista vuokra-
asuntosijoitustoimialalla toimivista yrityksista. Tarkasteluun eivat sisélly vuokra-asuntoihin
sijoittavat rahastot ja rahoituslaitokset, koska niiden lukuja ei ole saatavilla Amadeus-tieto-
kannasta, josta muut yritysten tilinpaatéstiedot poimitaan. Vuokra-asuntosijoitusalan yhtei-
soille keskeinen tunnusluku on vuokratuotto. Sité ei kuitenkaan ole saatavilla tietokannassa,
joten kannattavuuden tarkastelussa kaytetaéan tilinpaatoksen perusteella laskettavia p&aa-
oman tuottoprosentteja seka voittoprosentteja. Tarkasteluajanjaksona on tietokannasta saa-
tavilla olevat viimeiset kymmenen vuotta eli 2006-2015. Vuoden 2016 osalta tunnusluvuissa
oli viela paljon puutteita aineiston poiminnan aikaan kevaalla 2017, joten vuosi 2016 rajattiin
pois tarkastelusta.

Saantelemattomilla vuokra-asuntomarkkinoilla toimivien asuntosijoitusyhtididen lisaksi tar-
kasteluun on otettu mukaan ARA-asuntoja omistavia seka kunnallisia ettd muita yleishyodyl-
lisi& yhteisdja. Asuntojen vuokrausta harjoittavien yhteisgjen kannattavuutta verrataan muilla
toimialoilla toimivien suomalaisten yritysten kannattavuuteen seka kansainvalisesti muuta-
man valitun maan asuntosijoitusyhtididen kannattavuuteen.

Tilinpaatdsanalyysin tuloksia, alan yleista kilpailutilannetta ja vuokra-asuntosijoittamisen
kannattavuuteen liittyvia asioita on syvennetty sijoittajien, asiantuntijoiden ja tutkijoiden
haastatteluissa. Haastatteluissa painopiste oli suurten asuntosijoittamista harjoittavien yri-
tysten ja yhteistjen haastatteluissa. Liséksi hankkeen loppuvaiheessa jarjestettiin hankkeen
tuloksia validoiva ja kehittamissuosituksia muotoileva asiantuntijatypaja.



1.3 Raportin rakenne

Raportti koostuu seitsemasta luvusta, joista ensimmaisessa kuvataan vuokra-asuntomarkki-
noiden keskeiset toimijat ja vuokra-asuntoja tarjoavien tahojen toiminnan tulokseen ja kan-
nustimiin liittyvia tekijoita (luku 2). Luvun paapaino on saantelemattémien, ns. vapaiden
markkinoiden asuntojen toimijoissa. Seuraavassa luvussa tarkastellaan, miten nykyinen
asuntotarjonta vastaa vuokra-asuntojen kysyntéan ja odotettavissa olevaan kysynnan kehi-
tykseen (luku 3). Analyysi perustuu tilastotietoihin.

Vuokra-asuntosijoitusalan kannattavuutta tarkastellaan tilinpdatdsaineiston valossa (luku 4).
Alan yritysten kannattavuutta verrataan muiden toimialojen yritysten vastaaviin tunnuslukui-
hin ja asuntojen vuokrauksessa toimivien yritysten kannattavuuteen valituissa vertailu-
maissa.

Vaikka selvityksen pdaadmielenkiinto kohdistuu alan toimijoiden kannattavuuteen, kokonaisku-
van muodostamiseksi toimintaymparistosta ja kilpailutilanteeseen vaikuttavista tekijdista on
tarpeen tarkastella myds erilaisten asumiseen kohdistuvien tukien vaikutusta vuokriin ja
asuntosijoittamisen verotusta (luku 5).

Tuetun asuntotuotannon mahdollisia syrjayttdmisvaikutuksia tarkastellaan ekonometristen
menetelmien avulla (luku 6). Vuokra-asuntosijoitusalan kilpailua kasitella&n luvussa 7.

Raportissa kuvataan sen jalkeen alan toimijoiden haastattelujen tulokset ja hankkeessa jar-
jestetyn asiantuntijatydpajan tuotokset vuokra-asuntosijoitusalan kehittamiseksi (luku 8). Lo-
puksi esitetddn hankkeen johtopaatokset ja kehittdmisehdotukset (luvut 9 ja 10).



2 VUOKRA-ASUNTOMARKKINOIDEN TOIMIJAT

Tassa luvussa kuvataan vuokra-asuntosijoitusalan keskeiset toimijat eli tahot, jotka omista-
vat ja hallinnoivat vuokra-asuntoja. Raportti keskittyy sdantelemattdémien vuokra-asuntojen
sektoriin, mutta kuntien vuokra-asuntoyhteisdja ja muita yleishyddyllisia vuokranantajia kasi-
telladn tassa osiossa myos lyhyesti, koska tuetun asumisen sektori on Suomessa verrattain
suuri. Yksityishenkilot ovat Suomessa merkittdva vuokra-asuntoja omistava toimijaryhma.
(Kuvio 2.1) Niin sanottuja institutionaalisia vuokra-asuntosijoittajia edustavat rahoitus- ja va-
kuutuslaitokset, joista tdsséa kasitellaan tydeldkelaitoksia suurena yksittdisena toimijaryh-
mana kiinteistomarkkinoilla. Sen jalkeen tarkastellaan institutionaalisista sijoittajista asunto-
sijoitusyhti6ité ja asuntorahastoja, jotka ovat kasvattaneet vuokra-asuntojen tarjontaa mer-
kittavasti viime vuosina. Kunkin toimijaryhman toimintatapoja, sijoituslogiikkaa ja tuottota-
voitteita kuvataan omassa alaluvussaan, minka jalkeen vuokra-asuntosijoitusalan yleista vii-
meaikaista kehitysta ja riskeja kasitellaén yhteenvetoluvussa.
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Kuvio 2.1. Asuntokanta hallintaperusteen mukaan (ylh&alla) ja vuokra-asun-
not omistajatahon mukaan (alhaalla) vuonna 2015. Lahteet: Tilastokeskus,
ARA, Suomen Vuokranantajat ry, PTT.

2.1 Yksityishenkilot vuokranantajana

Vuokranantajina toimivat yksityishenkil6t muodostavat merkittavan ryhméan. Vuonna 2015
Suomessa oli 903 000 vuokra-asuntoa (SVT, 2016). Tasta ARA-vuokra-asuntoja oli 374 000



(ARA, 2016b). Vapaarahoitteisista vuokra-asunnoista kaksi kolmasosaa on yksityisten hen-
kildiden omistamia. (Suomen Vuokranantajat ry, 2017a). Suorien vuokra-asuntosijoitusten
lisdksi monesta kotitaloudesta on tullut asuntosijoittaja rahastojen kautta, kun 2010-luvulla
rahastomarkkinoille on tullut useita avoimia asuntoihin sijoittavia rahastoja, joissa minimisi-
joitusméaéara mahdollistaa esimerkiksi kuukausittaisen saastamisen (rahastoista luvussa
2.3.6).

Suomen Vuokranantajat ry:n joulukuussa 2016 jasenilleen tekema kysely valottaa sita, keita
yksityiset asuntosijoittajat ovat ja millaisia tavoitteita heidan vuokraustoiminnallaan on. Val-
taosa, 60 % kyselyyn vastaajista, harjoittaa pienimuotoista asunnon vuokrausta yhdell tai
kahdella asunnolla. (Suomen Vuokranantajat, 2016) Vain noin 4 % vastaajista omistaa yli
10 vuokra-asuntoa. Suomalaisten kotitalouksien vuokra-asuntosijoittamista voi siten luon-
nehtia sivutoimiseksi ja vain harva tekee sitd ammattimaisesti. Vuokranantajia on tavallisten
palkansaajien joukossa. Noin 42 prosenttia Suomen Vuokranantajien kyselyyn vastanneista
iimoittaa ansiotuloikseen 50 000—99 999 euroa vuodessa. Runsas neljasosa vastaajista har-
joittaa vuokra-asuntosijoittamista alle 50 000 euron vuosiansiotuloilla.

Yksityishenkildiden tarkein motiivi asuntoihin sijoittamiselle oli Vuokranantajien jasenkyselyn
mukaan asuntosijoittamisen kokeminen kannattavana sijoitusmuotona (37 % vastaajista).
Seuraavaksi tarkeimpana motiivina mainittiin elékesaéstaminen (30 %). "Passiivinen” asun-
tosijoittaminen sijoitusasunnon perimisen kautta tai ensiasunnon jaadessa sijoitusasunnoksi
olivat harvemmin motiiveina.

Matalan korkotason aikana kiinteisttjen merkitys tasaista kassavirtaa tarjpavana omaisuus-
lajina on korostunut, kun tuotot korkosijoituksista ovat painuneet liki nollaan. Kyselyn vas-
tausten perusteella yksityisten vuokranantajien saama vuokratuotto ennen veroja on tyypilli-
sesti 3—-5 prosentin valilla. Vuokratuotto ennen veroja maaritellaan yleisesti vuotuiset vuok-
ratulot hoitokuluilla vhennettyn& suhteessa asunnon markkina-arvoon. Asunnon mahdolli-
nen arvonnousu on oma tuottokomponenttinsa, joka realisoituu vasta myyntitilanteessa.
Vuokranantajat ovat erilaisia tavoitteiltaan, ja tuotto voi joillakin painottua kuukausittaiseen
vuokratuloon tai joillakin arvonnousuun pitkén ajan kuluessa, kun taas osa suunnittelee sijoi-
tuksensa naiden yhdistelmana. Arvonnousu on epavarmempi tuottokomponentti, kun taas
vuokratulokomponentti on paremmin ennustettavissa.

Yhdessa vuokratuoton kanssa arvonnousu muodostaa asuntosijoittajan kokonaistuoton.
Vuokratuoton kehitys on ollut pitkdan vajaat nelja prosenttia. (PTT ja Suomen Vuokrananta-
jat, 2017). Tuotto on matalampi kuin osakemarkkinasijoitusten pitkan ajan tuotto-odotus
mutta korkosijoituksia korkeampi. Vuokratuottoon vaikuttavat asunnon hankintahinta, vuok-
rataso seka vastikkeista, remonteista ja lainoista muodostuvat kulut.

Sen lisaksi, etté yksityiset vuokranantajat ovat tyypillisesti pitkdjanteisia sijoitusasunnon
omistajina, hyvasta vuokralaisesta halutaan pitaa kiinni. Tallaiseksi voi tulkita Suomen
Vuokranantajien kyselyn tulosta, etta vuokrankorotuksen tekee vuosittain vain 18 prosenttia
jasenkyselyyn vastanneista, vaikka lahes kaikissa vuokrasopimuksissa on sovittu vuokran-
korotuksista. Pitkdjanteisyys ja hyvéa vuokralaissuhde ovat asuntosijoittamisen riskienhallin-
taa. Koska asuntosijoittamisen kannattavuus muodostuu saénnéllisesta vuokratulosta, josta
maksetaan vastikkeet ja mahdolliset lainakorot ja lainanlyhennykset, jokainen kuukausi, jol-
loin asunto on tyhjana eika sijoittaja saa vuokratuloa, vahentaa asuntosijoituksen vuositu-
losta ja voi k&&ntaa sijoituksen tappiolle. Sen vuoksi vuokranantajalle voi olla kannattavam-
paa pitda vuokrankorotukset maltillisina, jottei niista aiheutuisi vuokralaisten vaihtuvuutta ja
tyhjia kuukausia.



Asuntosijoittamisen riskienhallinta lahtee jo vuokralaisen valinnasta. Suomen Vuokrananta-
jien jasenkyselyn tulosten perusteella tarkeimmat kriteerit vuokralaista valittaessa ovat hai-
riéton luottohistoria, tyd- tai opiskelupaikka ja sdanndlliset tulot. Vastaajista 44 % ilmoittaa
vuokralaisensa saavan asumistukea ja 30 % ei tieda, saako vuokralainen asumistukea.

Kuten muissa sijoituksissa velkavivulla on mahdollista saavuttaa korkeampaa oman paa-
oman tuottoa asuntosijoituksista. Matala korkotaso ja pankkienvalinen kilpailu asiakkaista
on tarjonnut suotuisat olosuhteet asuntoihin sijoittamiseen velalla. Tyypillisesti pankit myon-
tavat lainaa kayttaen 70 % asunnon arvosta vakuutena. Useita asuntoja omistava asuntosi-
joittaja saattaa kayttdaa muita asuntoja tai sijoituksiaan vakuutena, jolloin edes loppuja 30 %
varten ei tarvitse olla omaa rahaa. Kolmannes vuokranantajista ei kyselyn tulosten mukaan
ole kayttanyt velkavipua sijoitusasunnon hankintaan (Suomen Vuokranantajat, 2017b). Ky-
selyn perusteella sijoitusasuntoa kohden otetut lainasummat ja luototusasteet nayttavat
paaasiassa maltillisilta, mutta yli puolet vastaajista on ottanut lainaa yli 50 % hankintahin-
nasta ja useampi kuin joka toinen vastaaja ei ole suojautunut korkojen nousulta.

Asuntolainan ottaminen sijoitusasuntoa varten kasvattaa vuokranantajan riskiga, koska saén-
nollisella vuokratulolla pitdéa pystya kattamaan lainanlyhennykset ja korkokulut muiden sijoi-
tusasuntoon kohdistuvien kulujen liséksi. Kun velkavipua kayttaa hallitusti, asuntosijoittajan
ottaman velan maksaa vuokralainen kuukausivuokrallaan. Tyhjat kuukaudet tai asunnon re-
montin takia annettavat vuokranalennukset tarkoittavat, ettd vuokranantajan on maksettava
lainakulut itse. Korkotason noustessa velkavivun hy6ty pienenee ja riski kasvaa. Sijainnilla
on merkitysta velkavivun toimivuuteen, koska asuntojen hinnat esimerkiksi Helsingin kanta-
kaupungissa ovat paljon korkeammat kuin muualla Suomessa, mutta asuntolainan kustan-
nuksissa eika vuokratasossakaan ole alueittain yhta suurta eroa. Esimerkiksi, jos verrataan
yksitiden hinta- ja vuokratasoja Helsingin kantakaupungin ja Tampereen vélilld, huomataan,
etté ero nelidhinnoissa on tilaston mukaan liki kaksinkertainen, mutta nelivuokrassa eroa
on noin 30 %.

Uusiin asuntoihin keskittyva vuokranantaja voi pyrkia vaikuttamaan vuokratuottoon minimoi-
malla asunnon remonttikustannuksia. Tulevaisuuden remonttien tarvetta ja niiden kuluja voi
olla vaikea arvioida vanhaa asuntoa hankkiessa sijoitusasunnoksi. Uudiskohteisiin sijoittami-
sen kynnysté madaltaa niihin kehitetty hintarakenne. Uudiskohteeseen voi paasta kiinni pie-
nella padomalla, kun myyntihinnat saattavat olla esimerkiksi vain kolmasosan asunnon ve-
lattomasta hinnasta ja yhtitlainaosuus suuri.! Uudiskohteiden hinnoitteluun liittyy myos ve-
rotuksellinen kannustin, joka voi olla huomattava. Asuntosijoittaja voi vahentaa hoitovastik-
keen lisaksi rahoitusvastikkeen paaomatulojen verotuksessa, jos maksetut rahoitusvastik-
keet kasitelladn taloyhtion kirjanpidossa tulona. Sita vastoin, jos asunnon omistaa asukas,
hén ei saa vahentaa rahoitusvastiketta verotuksessaan. Tuloutusséénto ei koske ainoas-
taan uudiskohteita, mutta niiden suuren yhtiélainaosuuden vuoksi verokannustin on asunto-
sijoittajan kannalta merkittava.

Monien uudiskohteiden lainaehdoissa on toinenkin asuntosijoittajia houkutteleva ominai-
suus, jos rahoitusvastike sisaltdéd alussa vain korot eiké taloyhtidlainan lyhennystéa. Vuokra-
tuoton kassavirtaa optimoiva asuntosijoittaja saattaa pitda uuden asunnon siihen asti, kun-
nes yhtiélainan lyhentdminen alkaa. Uudisasuntojen kaupoista arviolta neljisosa on asunto-
sijoittajien tekemia (Rakennusteollisuus RT, 2017).

1 Tieto perustuu rakennusliikkeiden uudiskohteiden markkinointimateriaaleihin ja havaintoihin asuntojen myyntihinnoista.

2 Lisatietoja: http://www.ymparisto.fiffi-FI/Asuminen/Asumisen_tuet/Tietoa_kunnille_asumisen_tukemisesta/Asumisen_tukimuotojen_tuotekortit
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2.2 Kuntien vuokra-asuntoyhteisot

Vuoden 2015 lopussa Suomessa oli 374 000 rajoituksenalaista vuokra-asuntoa. Valtion tu-
ella (ARA, 2016b) tuotettua vuokra-asuntoa eli ns. ARA-asuntoa, joista hoin 105 000 sijaitsi
paakaupunkiseudulla (ARA 2017b). Merkittdva osa ARA-asunnoista on kuntien vuokratalo-
yhtididen ja niiden tytaryhtididen omistamia.

Vuosina 2013-2015 kuntien kokonaan tai paéosin omistamien yhtigiden osuus oli 70 pro-
senttia toteutuneesta ARA-tuotannosta (normaalit asunnot, ei erityisryhméat) (ARA 2016). Yli
60 prosenttia koko ARA-asuntokannasta, lahes 220 000 asuntoa, on kuntien omistamia
(Elinympariston tietopalvelu Liiteri). Padkaupunkiseudulla kuntien omistamien tuettujen
asuntojen kanta vuonna 2017 Helsingissa oli noin 45 000 asuntoa, Espoossa reilu 13 000 ja
Vantaalla hieman alle 10 000.

Kunnat omistavat asuntoja myds epasuorasti yhtididen tai yhteisdjen kautta. Lakea Oy:n
omistaa viisitoista pohjalaista kuntaa, Kunta-asunnot on 39 kunnan omistama osakeyhtio,
YH-kotien omistajiin lukeutuvat useat pirkanmaalaiset ja varsinaissuomalaiset kunnat, Kera-
van kaupunki I6ytyy Avara Oy:n taustalta ja muun muassa paakaupunkiseudun kaupungit
ovat Y-s&ation perustajia.

Kaikkia ARA-vuokra-asuntoja koskevat tietyt erityissaannokset. Perinteisella korkotuella ra-
kennettujen asuntojen on oltava julkisesti ja yleisesti haettavissa, ja asukkaiksi on sé&dnnds-
ten mukaan ensisijaisesti valittava kiireellisimmassa asunnontarpeessa olevat, vahavarai-
simmat ja pienituloisimmat hakijat.? Asukkaat valitsee vuokratalon omistaja, joka myos maa-
rittd& vuokrat.

ARA-vuokra-asuntojen kayttoon, asukasvalintaan ja vuokranmaaritykseen liittyy rajoituksia,
joita ARA ohjaa ja valvoo. Vuokrat maaraytyvat omakustannusperiaatteen mukaan, mika
tarkoittaa, ettd vuokrat saavat muiden tuottojen lisaksi kattaa asuntojen ja niihin liittyvien tilo-
jen rahoituksen sekéa hyvan kiinteistonpidon mukaiset menot (Aravarajoituslaki 1190/1993 §
7).% Kaytannossa tama tarkoittaa rajoituksia esimerkiksi oman padoman tuottoasteelle ja
korjauskuluihin varautumiselle. Vuoden 2017 alusta omalle pddomalle laskettava tuotto saa
olla enintdan 4 prosenttia. Kaikkia ARA-vuokra-asuntojen omistajia koskevat samat tuotto-
jen tuloutusta rajoittavat yleishyoddyllisyyssdannokset. Lisaksi rajoitteita perusparannus-,
huolto- ja yllapitomenoihin varautumiseen liittyen on tiukennettu, ja vuoden 2017 alusta alle
kahdenkymmenen vuoden ikaisissa kohteissa varautuminen saa olla enintaan 1€/am?/kk.
Omakustannusvuokriin ei siséllytetad kirjanpidollisia erid, kuten poistoja, ja ARA suosittaa li-
saksi hoito- ja rahoitusvuokran laskemista erikseen (ARA 2017d). Mydsk&aan muun toimin-
nan tappioita ei voi kattaa vuokrissa.

Nykyaan ARA-asuntoja omistavilla yhteiséilla on mahdollista tasata vuokria kiinteistéjen
kesken tietyin rajoituksin.* Tasaus ei ole mahdollinen esimerkiksi valtion tukemien normaa-
lien vuokra-asuntojen ja investointiavustuslaissa (1281/2004) tarkoitettujen asuntojen kes-
ken (ARA 2017c). Tasauksen tavoitteena on yhtaalta se, etta vuokrat vastaisivat mahdolli-
simman hyvin kiinteistdn kayttdarvoa, toisaalta se, etta esimerkiksi perusparannuksen jal-
keen yksittdisen kohteen vuokrat eivat nousisi kohtuuttomasti (ARA 2017c). Tasausta suosi-
tellaan vain pAddomamenojen osalta, ja kdytannodssa hoitomenojen tasaus ei ole yleista (Ka-
leva ym. 2013).

3 Omakustannusperiaate ei koske kaikkia ARA-kohteita, kuten esimerkiksi ns. vélimallin kohteita.

4 http://www.ara. fiffi-FI/ARAasuntokanta/ARAvuokraasunnot/\VVuokranmaaritys/Vuokrien_tasaus
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2.3 Muut yleishyoddylliset vuokra-asuntoyhteisot

Yleishyodylliseksi nimetyt asuntoyhteisét ja konsernit sitoutuvat noudattamaan laissa maa-
rattyja yleishyodyllisyyden edellytyksia ja toimivat niiden mukaisesti. Lisdksi ARA:n on saa-
tava tietoa etukateen seikoista, esimerkiksi toiminnan laajentamisesta tai yhtiojarjestelyista,
jotka saattavat vaikuttaa yleishyddyllisyyden edellytysten tayttymiseen.

Samanlainen sééntely koskee seka kuntia etta muita valtakunnallisia yleishy6dyllisiksi luoki-
teltuja yhteiséja. Vuokrataso kuntien ARA-asunnoissa verrattuna muihin yleishyddyllisiin yh-
teisdihin on kuitenkin paljon matalampi — varsinkin péaékaupunkiseudulla ero valtakunnallis-
ten ja kunnallisten yhteistjen vuokrien valilla on suuri (Kaleva ym. 2013). Valtakunnallisten
yleishyddyllisten yhteisdjen vuokrat ovat l1ahella markkinavuokria. Eerola ja Saarimaa (2013)
laskevat tutkimuksessaan laatuvakioiduksi vuokraeroksi Helsingin kaupungin vuokra-asun-
noissa 6 euroa nelidltd kuukaudessa, mika tarkoittaisi kuudenkymmenen nelion kaksiosta yli
neljan tuhannen euron tukea vuodessa (Eerola ja Saarimaa 2013). He havaitsevat myos,
ettd ARA-asuntokannan vuokratasosta asukkaan saama tuki Helsingin kaupungin asun-
noissa vaihtelee paljon asunnon tyypin ja sijainnin mukaan ja liséksi havaittiin, ettd muiden
yleishyddyllisten yhteiséjen asunnoissa tuki on noin euron nelidmetriltd (Eerola ja Saarimaa
2013). Ero vuokrissa selittyy osittain asuntokannan erilaisella ikérakenteella, toisaalta myos
vuokrien tasausjarjestelma voi selittda eroja. Lisaksi kunnilla on mahdollisuus olla katta-
matta kaikkia syntyneitd menoja ainoastaan vuokratuloilla, vaatia padaomalle véhemman
tuottoa seka tuottaa omistamilleen yhtitille palveluita alle markkinahinnan (Kaleva ym.
2013).

Kuntien vuokra-asuntoyhteisdjen ohella muita yleishyddyllisiksi nimettyja ARA-yhteis6ja on
noin 600. Osa niista tarjoaa asuntoja vain erityisryhmille. Vuoden 2015 lopussa eniten ei-
erityisryhmille tarkoitettuja ARA-asuntoja oli kuntien liséksi kiinteistosijoitusyhtidilla, kuten
VVO:lla, Satolla, Kunta-asunnoilla, YH-kodeilla, TA-yhtymalla ja Avara-yhtymalla (Elinympa-
riston tietopalvelu Liiteri). VVO-konserni (nykyinen Kojamo Oyj) myi Y-saatiolle kaikki VVO
Oy:n (ei siis koko konsernitasolla) omistamat rajoituksenalaiset asuntonsa vuonna 2016.
Talla hetkella korkotukilain rajoituksenalaisia asuntoja on Kojamo-konsernissa yhtiditetty
omiksi tytaryrityksiksi.

Osa ARA-asuntokannasta on kohdennettu vain tietyille erityisryhmille, muun muassa opis-
kelijoille, vanhuksille ja kehitysvammaisille. Palvelu- ja tukiasumisen jarjestaminen on paa-
osin kuntien vastuulla, mutta toisaalta asumista tuottavat myds jarjestot ja yritykset (ks. esi-
merkiksi ARA:n lista yleishyddyllisiksi nimetyista yhteisgdistd). Téllaisiin asuntoihin, jotka ovat
my0s korkotukilainojen piirissa, on mahdollista saada investointiavustusta, jonka osuus in-
vestointikustannuksista riippuu erityisryhman asumiseen liittyvista erityistarpeista. Investoin-
tiavustus on enimmillaan 50 prosenttia hyvaksytyn hankkeen arvosta. Sama omistaja ei voi
ilman erityista syyta tasata vuokria erityisryhmien asuntojen ja muiden ARA-vuokra-asunto-
jen kesken.

2.4 Tyoelakelaitokset

Suomalaiset tydeldkeyhtiot ovat perinteisesti olleet merkittavia kiinteistdsijoittajia ja raken-
nuttajia. Lain mukaan tydeldkevarat on sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti. Kiinteistét omai-
suusluokkana tarjoavat hajautusta ja tasaista kassavirtaa. Kiinteistdjen tuotoilla on perintei-
sesti ollut vahainen korrelaatio muiden omaisuusluokkien kanssa, joten kiinteistosijoitukset
vakauttavat sijoitussalkun tuottojen vaihtelua eli volatiliteettia. Kiinteistdsijoitusten tuotto-
odotus on osakkeita matalampi mutta joukkolainasijoituksia korkeampi.
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Yksityisalojen tydeldkelaitosten suorien kiinteistosijoitusten osuus koko Suomen kiinteistési-
joitusmarkkinoista on noin viidennes. (HE 202/2014 vp) Taman liséksi yksityisalojen tyoela-
kelaitokset toimivat merkittédvind omistajina listatuissa ja listaamattomissa kiinteistosijoitus-
yhtidissa. Suomen koko ty6elédkealan sijoituksista noin 10 % on Kiinteistosijoituksissa (Tau-
lukko 2.1). Ulkomaisten kiinteistdsijoitusten osuus on noin 3 % niiden sijoituskannasta.
(TELA, 2017)

Finanssivalvonta teki vuonna 2011 selvityksen tyelékeyhtididen kiinteistdsijoituksista ja nii-
den jakautumisesta eri kiinteistotyyppeihin. Talldin asuntojen osuus sijoituksista oli 15 %.
Suurin osuus oli toimistokiinteistdja (29 %). Muiden kiinteistdjen osuus oli 21 %, liikkekiinteis-
téjen 19 % ja epasuorien sijoitusten 16 %. (Finanssivalvonta, 2012).

Taulukko 2.1. Tyoelakeyhtididen sijoituskanta omaisuuslajeittain. Lahde:
TELA.

Mrd. euroa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rahamarkkinasijoitukset 6.8 111 9.6 9.8 7.6 11.7 115
Lainasaamiset 9.1 8.4 6.8 54 4.5 4.4 5.6
Joukkovelkakirjat 44.1 47.9 53.2 54.8 58.9 59.2 60.7
Kiinteistot ja -osakkeet 14.1 14.3 16.1 17 17.1 17.1 15.4
Osakkeet ja osakerahas-

tot 64.1 54.6 63.8 75.2 84.5 88.5 95.2
Yhteensa 138.2 136.3 149.5 162.2 172.6 180.9 188.4

Prosenttiosuudet

Rahamarkkinasijoitukset 4.9 % 8.1% 6.4 % 6.0 % 4.4 % 6.5 % 6.1 %
Lainasaamiset 6.6 % 6.2 % 4.5 % 3.3% 2.6 % 2.4 % 3.0%
Joukkovelkakirjat 319% 351% 356% 338% 341% 327% 322%
Kiinteistot ja -osakkeet 10.2 % 10.5 % 10.8 % 105% 99% 9.5% 8.2%

Osakkeet ja osakerahas-
tot 464% 401% 427% 464% 490% 489% 505%

Suurimmat yksityiset tydeldkeyhtiét Varma ja llmarinen ovat suurimpien Kiinteistosijoittajien
joukossa Euroopassa. lImarisen kiinteistosijoitusomaisuuden arvo vuoden 2016 lopussa ol
noin 4,1 miljardia euroa. Siitd suurin osa oli suoria kiinteistosijoituksia. Se koostui noin 3 600
asunnosta ja noin sadasta liike-, toimisto-, varasto- ja muusta kiinteistésta. Kiinteistosijoitus-
ten kokonaistuotto oli 6,4 % vuonna 2016 (limarisen vuosikertomus 2016). Kiinteistosijoitus-
ten osuus sijoitusallokaatiosta on 10 %, mista pdéosa on kotimaan kiinteistomarkkinoiden
riskia. llmarinen on alkanut hajauttaa kiinteistdsalkkuaan myos ulkomaisiin kohteisiin. Var-
man suorat kiinteistosijoitukset sijaitsevat kaikki Suomessa. Varma ei ole yhtéa aktiivisesti
mukana vuokra-asuntomarkkinoilla, kun suurin osa sen kiinteistosijoituksista kohdistuu toi-
misto- ja liiketiloihin.

Esimerkkin& tytelakesijoittajien uusista kiinteistosijoitusstrategioista on Etera, jolla on noin

miljardin euron arvosta kiinteistdsijoituksia. Se on sijoittanut toimitilojen ja asuntojen ohella
myds asuntojen vuokratontteihin. Etera on vuokrannut paékaupunkiseudulta hankkimiaan
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tontteja rakennusliikkeille tai niiden perustamille asunto-osakeyhtidille siten, ettd Etera jaa
tonttien pitkaaikaiseksi omistajaksi. (Etera, 2017)

Suorien kiinteistdsijoitusten liséksi tytelakeyhtitt ovat tehneet kiinteistdsijoituksia rahastojen
kautta koti- ja ulkomaisiin kohteisiin. llmarinen ja Varma ovat liséksi suurimpia omistajia
asuntosijoitusyhtié Kojamo Oyj:ssa. Epéasuorilla sijoituksilla tavoitellaan hajautus- ja tehok-
kuushydtyja. Kommandiittiyhtiomuotoinen kiinteistopadomarahasto mahdollistaa liséksi vel-
kavivun kayton tydelakesijoituksissa. Kuviossa 2.2 ndhdaan, etta kiinteistdsijoitukset ovat
tarjonneet vakaata tuottoa osana sijoitussalkkua. Suorien kiinteistosijoitusten vuosituotto on
ollut positiivinen koko tarkastelujakson ajan vaihdellen 4-10 prosentin valilla. Muiden sijoi-
tuskohteiden tuotot ovat olleet huomattavasti volatiilimpeja eli vaihtelevampia. Niihin sijoitta-
minen on ollut riskisempaa kuin kiinteistdsijoittaminen.

40%
mm Korkosijoitukset
30%
20% mm Osakesijoitukset
10% N\ .
i Muut sijoitukset

2005 2006 2007\ 2( 2010 2M1 2012 2013 2014 2015 2016
= Suorat
kiinteistésijoitukset

-10%
-20% | mm Kiinteistosijoitusrahastot
ja yhteissijoitukset
-30%
—Keskimaarainen
nettotuotto
-40%

Kuvio 2.2. Tybeldkevakuutusyhtididen sijoitusten tuotot omaisuuslajeittain.
Lahde: TELA.

Vuoden 2015 alusta lahtien tydeldkeyhtididen vuokra-asuntosijoituksissa on ollut mahdol-
lista kayttaa vierasta padomaa siten, etta rakennuttajana on tyelakeyhtion asunto-osakeyh-
tiomuotoinen tytaryhtio, joka ottaa velkaa asuntotuotantoa varten. Velanotto on rajattu kor-
keintaan 50 prosenttiin asuntosijoituksen arvosta. Lakimuutos (HE 202/2014 vp) tarjoaa vali-
aikaisen mahdollisuuden velkavivun kayttdon tydelakeyhtididen asuntosijoituksissa. Asunto-
osakeyhtio tulee olla perustettu vuoden 2017 loppuun mennessa. Lakimuutoksen tarkoituk-
sena on lisata vuokra-asuntojen tuotantoa tekemalld asuntosijoituksista houkuttelevampia
tydelakeyhtidille. Velkaa kayttamalla sijoittajan on mahdollista kasvattaa sijoitetun oman
paaomansa tuottoa.

Finanssivalvonnan vuonna 2012 tekeméan selvityksen mukaan 15 % ty6elakeyhtididen kiin-
teistdsijoituksista oli suoria asuinkiinteistosijoituksia, ja ne kohdistuivat voimakkaasti paa-
kaupunkiseudulle (HE 202/2014 vp). Ennen lakimuutosta tytelékevakuutusyhtididen suo-
raan tai kiinteistdrahastojen kautta rakennuttamien vuokra-asuntojen méara oli noin 600—
800 kappaletta vuodessa (HE 202/2014 vp). Uuden kohteen rakennuttaminen on aikaa vie-
va4, ja kaavoitus on usean vuoden prosessi. Naiden seikkojen vuoksi tuotannon kasvu on
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ollut rajallista lain voimassaoloaikana, vaikka vivutusmalli sindnsé& on kiinnostanut tydeléke-
yhti6ita ja saanut aikaan asuntotuotannon kasvua (TELA, 2016.).

Lain maéaraaikoja pidennettiin vuonna 2016 voimaantulleella muutoksella (HE 31/2016 vp).
Maéaraaikaislain voimassaoloa jatkettiin viidella vuodella vuoden 2022 loppuun asti ja sa-
moin soveltamisaikaa vuoden 2034 loppuun asti. Pidennyksen myotéa tydelakeyhtitilla on
enemman aikaa uusien rakennushankkeiden valmisteluun ja aloitukseen, minka arvioitiin
lakiesityksessa lisdavan vuokra-asuntotuotannon houkuttelevuutta.

Kehikko 1. Tyoelakelaitosten kokemukset vivutusmallista ja vaikutukset vuokra-asun-
totuotantoon®

Tassa selvityshankkeessa toteutettiin haastatteluja vuokra-asuntosijoitusalan toimijoille.
Haastatteluissa selvitettiin toimijoiden nakemyksia alan kilpailutilanteesta, asuntotuotannon
esteista ja alan kehittamiskohteista. Ne on kokonaisuudessaan raportoitu luvussa 8. Haas-
tattelujen kohteena oli kolme ty6elakeyhtitta: llmarinen, Varma ja Elo. Kaikista yhtidista oli
haastateltavana kiinteist6- ja asuntosijoituksista vastaava henkild. limarisen, Varman ja
Elon omistuksessa on yhteensé noin 15 000 asuntoa. Haastatteluissa yhtididen edustajilta
kysyttiin kokemuksia ja nakemyksia vivutusmallin hy6dyntamisesta, toimivuudesta ja siihen
liittyvista riskeista. Liséksi keskusteltiin vuokra-asuntomarkkinoiden tilanteesta ja asuntojen
merkityksesta yhtididen sijoitustoiminnassa.

Tybelakeyhtididen kokemukset vivutusmallista ovat mydnteisia. Yhtiésté riippuen malli on
joko mahdollistanut yhti6ille asuntosijoittamisen, tai tehnyt siitd houkuttelevampaa kireassa
kilpailutilanteessa. llman vivutusta tuotto omalle padomalle jaisi usein liian pieneksi, eika
asuntoihin sijoittaminen olisi mahdollista. Toisaalta osa sijoituksista tehdaan puhtaasti
omalla padomalla, koska nykyisesséa korkotilanteessa sijoitettavalle pAdomalle on usein vai-
kea loytaa tuottavampia kohteita. Vivutusmallia kaytetaan siten tapaus- ja yhtidkohtaisesti,
ja paatos vieraan paaoman mukaan ottamisesta perustuu tapauskohtaiseen harkintaan.

Yhtidtasolla yksi yhtio kertoo, ettei rakentaisi lainkaan asuntoja ilman vivutusta, kaksi raken-
taa aiempaa enemman vivuttamalla. Yhtididen nakemyksilla vivutusmallin vaikutuksista
asuntotuotantoonsa on nain ollen huomattavia eroja, joita selittavat erot kaytettavissa ole-
van padoman maarissa seka erilaiset asuntosijoitus- ja omistajuusstrategiat.

Haastatteluiden perusteella Tyel-yhtididen yhteenlaskettu asuntotuotanto suorien omistus-
ten kautta tulee olemaan vivutusmallin voimassaoloaikana (vuoden 2022 loppuun men-
nessa) keskimaarin n. 900-1000 asuntoa vuodessa. Tasta arviolta 300500 asuntoa vuo-
dessa syntyy vivutusmallia hyddyntamalla. Ensimmaiset vivuttamalla rakennetut kohteet val-
mistuvat vuoden 2017 aikana.

Vivutusmallissa ei ndhda sit hyddyntavien yhtididen ndkodkulmasta erityisia riskeja. Vipua
pidetdan hyvin maltillisena verrattuna yhtididen asunto- ja kiinteistosijoitusten kokonaisar-
voon verrattuna. Suhteessa kokonaissijoituksiin vipuun liittyva vieras pddoma on hyvin pieni.

Mydskaan vivutuksen paattymiseen (nykylain mukaan vuonna 2034) ei vipua kayttaneiden
yhtididen mukaan liity suurta dramatiikkaa. Kaytdnndsséa poikkeuksen loppuessa yhtididen
tulee maksaa asunto-osakeyhtididen taseessa oleva velka pois. Tassa yhteydessa saate-
taan harkita tapauskohtaisesti my6s kiinteistdjen myyntia.

5 Vivutusmallilla tarkoitetaan lain tydelakevakuutusyhtiista (25.4.1997/354) 5 a § mukaista mahdollisuutta tydelakevakuutusyhtioon tytaryhtiona olevalle
asunto-osakeyhtiélle ottaa muutakin kuin vakuutusyhtitlain 15 luvun 1 § tarkoittamaa luottoa. Vieraan padoman méaéra ei kuitenkaan saa ylitté tilinpaa-
toksessa 50 prosenttia taseen loppusummasta. Saadosta sovelletaan myds muissa Euroopan talousalueeseen kuuluvissa valtioissa sijaitseviin asunto-
osakeyhtidihin rinnastettaviin yhtioihin tai yhteisoihin. Lailla 1353/2014 lisatty 5 a § on valiaikaisesti voimassa 1.1.2015-31.12.2017, ja sen voimassaoloa
on jatkettu 31.12.2022 asti L:lla 410/2016.
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Yleinen nédkemys on, ettei vivutusmalli ole viel& nostanut uusien vuokra-asuntojen rakenta-
misen kokonaismaaria. Syy tahan Ioytyy kilpailutilanteesta, joka on johtanut siihen, etté uu-
det valmistuvat kohteet menevat joka tapauksessa kaupaksi.® Tyel-yhtigille vivutusmalli on
kuitenkin mahdollistanut mukana olon markkinoilla, kun oman padoman tuotto ilman vivutuk-
sen mahdollisuutta jaisi epédhoukuttelevan pieneksi. Haastatteluissa varoitettiin myos teke-
masta menneestd liian pitkalle menevia johtopaatoksia mallin vaikutuksista tulevaisuudessa.
Vivutuksen mahdollisuus katsottiin yleisesti erittdin hyvaksi tydkaluksi, jolla voi olla asunto-
tuotantoa lisaavia tai yllapitavia vaikutuksia esimerkiksi korkotilanteen muuttuessa.

2.5 Kiinteist0- ja asuntosijoitusyhtiot

Kiinteistdsijoitusyhtiolla tarkoitetaan listattua tai listaamatonta osakeyhtiota, jonka paatoimia-
lana on omistaa ja hallita kiinteisttja tai kiinteistoyhtididen osakkeita ja kayda niilla kauppaa.
Erona toiseen epésuoran kiinteistdsijoittamiseen muotoon eli kiinteistdrahastoihin on se,
ettd osakeyhtiomuotoisissa rakenteissa sijoitusten hallinnointi hoidetaan paésaantoisesti yh-
tion oman organisaation puolesta (RAKLI, 2017a). Suomessa toimivia julkisesti noteerattua
kiinteistosijoitusyhtiétd ovat Sponda Oyj, Citycon, ja Technopolis Oyj, mutta niilla ei ole
asuinkiinteistopuolen liiketoimintaa. Alalla toimii useita listaamattomia yhtigita, esimerkiksi
Avara Oy, Kojamo Oyj ja Sato Oyj. SATO Oyj on noteerattu Privanetissa, joka on listaamat-
tomien yritysten arvopapereiden markkinapaikka.

Asuntosijoitusyhtididen liiketoimintaa voi kuvata sijoitustoiminnaksi, jonka tuotto muodostuu
vuokratuloista, asunto-omaisuuden myyntituloista ja kdyvan arvon muutoksista. Toimialalle
on tyypillistd pAdoman suuri tarve kiinteistosijoitusten suuren yksikkékoon takia. Paaoma-
markkinoilla on siten merkittava rooli toimialan tuotto- ja riskiodotuksiin. Korkotaso, rahoituk-
sen saatavuus ja sen hinta vaikuttavat keskeisesti yhtididen tuloksenmuodostukseen. Kiin-
teistdjen suhteellisen korkean vakuusarvon myoétéa yhti6illa on mahdollisuus korkeahkon vel-
kavivun kayttéon. Pankkirahoituksessa luoton méaara voi olla maksimissaan 50-80 prosent-
tia kohteen kayvasta arvosta (RAKLI, 2017a). Lainoitusasteet ovat asuntosijoituksissa kor-
keampia kuin toimitilasijoituksissa, ja lainan marginaalit ovat sen sijaan tyypillisesti matalam-
pia asuntosijoituksissa (Louekoski ja Kaleva, 2014). Suuret rahoitushankkeet toteutetaan
yleensa usean pankin kesken syndikoituina luottoina.

Kiinteistdsijoitusyhtididen rahoitus ei ole pelk&stdan pankkirahoituksen varassa. Elake- ja
henkivakuutusyhti6illa on kiinnostusta rahoittaa kiinteistdsijoitusyhtidita niiden vakavarai-
suuslaskennan kehikon vuoksi, koska antolainaus lukeutuu siind korkosijoituksiin ja on naille
instituutioille houkutteleva sijoitusmuoto (Louekoski ja Kaleva, 2014). Suurimmat Kiinteistosi-
joitusyhtiot hankkivat rahoitusta liséksi markkinoilta joukkovelkakirjalainoilla. Kaikki Suo-
messa porssilistatut kiinteistdsijoitusyhtiot kayttavat joukkolainamarkkinoita aktiivisesti yh-
tené rahoituslédhteendan, samoin SATO ja Kojamo.

Kiinteistdsijoitusyhtididen joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskuissa vuotuinen kuponki-
korko on asettunut noin 3—4 prosenttiin (Louekoski ja Kaleva, 2014) riippuen lainan juoksu-
ajan pituudesta ja lainalle asetetusta vakuudesta. Esimerkiksi vuonna 2013 SATOn liikkee-
seen laskemassa vakuudelliselle joukkovelkakirjalainalle maksettiin 12 kuukauden euribor
lisattyna 2,5 % marginaalilla. (SATO, 2013) Lainan vakuudeksi asetettiin yhtién asunto-
omaisuutta. Uudemmassa vuonna 2016 vakuudettomassa joukkolainassa kiinted vuotuinen
kuponkikorko oli 2,375 %. Kojamon vuonna 2017 liikkeeseen laskema ja Dublinin pérssiin
listatun 500 miljoonan euron suuruisen joukkovelkakirjalainan, ns. eurobondin, korko oli 1,5

6 Yhtiot tekevat myds omaa kaavakehitysta ja usein rakennuttavat itse kohteensa. Naiden kohteiden hintatasoon kilpailutilanne vaikuttaa vahemman
suorasti, kuin rakennusliikkeiden tekemaén ns. gryndituotantoon.
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%. Joukkolainojen kuponkikorkotaso antaa osviittaa yhtididen vieraan padoman kustannuk-
sesta.

Sekéd SATO etta Kojamo (silloin viela VVO-konserni nimelld) ovat hyédyntédneet Euroopan
investointipankin kautta myénnettavia lainoja energiatehokkaiden asuntojen tuotantoon. Oh-
jelmassa hyddynnetaan Euroopan strategisten investointien rahaston (ESIR) takauksia, ja
se on osa Euroopan investointiohjelmaa’.

Padomavaltaisuus ja rahoituskustannukset ovat keskeisia liiketoiminnan ajureita kaikilla kiin-
teistdsijoitusalan yhtidilla. Muilta osin tuotto- ja kustannustekijat vaihtelevat riippuen siita, mi-
hin kiinteist6lajiin yhtié on keskittynyt: liiketiloihin ja kauppakeskuksiin, toimistoihin, asuntoi-
hin, hotelleihin, hoivakiinteistdihin, teollisuuskiinteistdihin vai esimerkiksi varastoihin. Asun-
tomarkkinoilla kysynta ja liiketoimintapotentiaali nivoutuvat keskeisesti asuntojen kysynnén
ajureihin kuten asukkaiden tulotason kehitykseen, vaestdon maaraan ja jakaumaan ikéaryh-
mittdin ja muuttoliikkeeseen. Naité tekijoita tarkastellaan luvussa 3.

Suurimpien Kiinteistosijoitusyhtididen strategioista nakyy, etta ne pyrkivat keskittymaan tiet-
tyihin kiinteistotyyppeihin ja alueisiin. Keskittymalla voi hyddyntéda markkinatuntemusta, mika
parantaa kannattavuuden edellytyksid. Keskittymista ja liiketoimintarakenteen selkeytta ko-
rostavien strategioiden johdosta kiinteistosijoitusyhtididen joukossa harva yhtio sijoittaa seka
asuntoihin etta toimitiloihin tai muun tyyppisiin kiinteistdihin. Tassa tutkimuksessa ei paneu-
duta sen tarkemmin muihin kuin asuntoihin sijoittavien yhtididen liiketoimintaan.

Asuntosijoitusyhtididenkin valilla liiketoimintastrategioissa ja -painotuksissa on eroja. Alalla
toimii vuokra-asuntoja omistavien yhtididen liséksi yhti6ita, jotka toimivat myds omistusasun-
tojen tai asumisoikeusasuntojen rakennuttamisessa. Suomen suurin asuntosijoitusyhtié on
Kojamo Oyj 4,3 mrd. euron asunto-omaisuudella mitattuna. Se keskittyy nykyisin vapaiden
markkinoiden vuokra-asuntoihin. (Kojamo, 2016 ja KTI, 2017a). Silla on kaiken kaikkiaan
noin 35 000 asuntoa (VVO:n vuosikertomus 2016), joista suuri osa Lumo-bréndin alla. Kon-
sernilla on edelleen 14 000 omakustannusperusteista asuntoa VVO-brandin alla. Lumo-
asunnoissa keskinelidvuokra oli 14,63 euroa vuoden 2016 lopussa, ja VVO-asunnoissa se
oli 12,96 euroa. Yhtio on kasvattanut markkinaehtoista vuokra-asuntokantaansa ostamalla
muilta toimijoilta asuntokokonaisuuksia, esimerkiksi vuonna 2016 se osti Icecapitalin asun-
torahaston hallussa olleet noin 2300 asuntoa, jotka sijaitsevat padosin Tampereella. Kojamo
suuntautuu muuten vahvasti padkaupunkiseudulle, ja sen rakenteilla olevista asunnoista 1
220 sijaitsee Helsingin seudulla ja 316 Suomen muissa kasvukeskuksissa (Kojamo, 2016).
Kojamo-konsernin oman paaoman tuottoaste (ROE) oli 12,9 % ja omavaraisuusaste 40,7 %
tilikaudella 2016.

Suomen toiseksi suurin asuntosijoitusyhtio SATO omistaa noin 25 500 vuokra-asuntoa Suo-
men kasvukeskuksissa ja Pietarissa. SATOn asunto-omaisuuden arvo on 3,4 mrd. euroa
(SATO, 2016). SATO toimii Kojamoa laaja-alaisemmin Kiinteistésektorilla, ja sen asuntotar-
jontaan kuuluu vuokra-asuntojen lisaksi omistusasuntoja, senioriasuntoja ja ns. hotellityyp-
pista majoitustarjontaa. Yhtién vuokra-asunnoista 80 % sijaitsee Helsingin seudulla. Asun-
toinvestointien fokus on paékaupunkiseudun lisdksi Tampereella ja Turussa, koska yhtio na-
kee naiden alueiden kysynnan ja arvonkehityksen vakaina (SATO, 2016). SATOn vuokra-
asuntojen keskineliGvuokra oli 16,46 euroa vuoden 2016 lopussa. Oman pddoman tuotto-
aste oli 15,6 % ja omavaraisuusaste 35,2 % tilikaudella 2016.

Kahden suurimman asuntosijoitusyhtion jalkeen niitd pienemmilla valtakunnallisesti toimivilla
asuntosijoitusyhtioilla on alueellisesti monipuolisempi vuokra-asuntokanta, joten niiden mer-
kitys vuokra-asuntojen tarjoajina suurimpien kasvukeskusten ulkopuolella on keskeinen.
Avara Oy, jolla on noin miljardin euron asuntokanta ja 8000 vuokra-asuntoa, toimii Suomen

7 https://ec.europa.eu/commission/investment-plan_fi
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suurimpien kasvukeskusten lisksi pienemmissakin kaupungeissa. Avaran liiketoiminta
koostuu kahdesta vuokra-asuntoja hallinnoivasta kiinteistdsalkusta (Amplus Holding Oy ja
Probus Holding Oy) seka sijoittajille suunnatusta asuntokiinteistdihin sijoittavasta kiinteisto-
paaomarahastosta (Avara, 2017). Avaralla on vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen lisaksi
korkotuella rahoitettuja vuokra-asuntoja.

Vuonna 2016 kiinteist6jen transaktiovolyymi oli ennétyksellinen. Erityisen vilkasta kauppa oli
asuntosijoituspuolella, jonka kauppamaéarat ylittivat ensimmaista kertaa toimisto- tai liiketila-
kohteiden kauppamaaréat (Catella, 2017). Kiinteistosijoittajat ostavat usein kokonaisia asun-
toportfolioita, joiden osuus viime vuoden kaupoista oli kolmannes (RAKLI, 2017b).

Asuntosijoitusyhtitt tekevat enenevasti yhteistytta rakennusliikkeiden kanssa kiinteistokehi-
tyksesta lahtien vuokrauspalveluun asti. Rakentamisvolyymia on pitényt ylla vuokra-asunto-
jen suuri kysynta, asuntosijoittamisen suosio, matala korkotaso ja uusien toimijoiden tulo
vuokra-asuntosijoitusalalle. RAKLIn vuokra-asuntobarometrin mukaan kotimaiset kiinteisto-
sijoitusyhtitt ja -sijoitusrahastot ovat kasvattaneet asunto-omistuksiaan merkittavasti (RA-
KLI, 2017c). Vuokra-asuntobarometrin mukaan tydvoiman saatavuus ja rakennuskustannus-
ten nousu kuitenkin hidastavat asuntoinvestointeja. Lisaksi rakentamiskelpoisten tonttien
saatavuus nahdéan esteend asuntoinvestointien seké kohtuuhintaisten vuokra-asuntojen
tarjonnan kasvattamiselle.

2.6 Asuntorahastot

Asuntosijoitusrahastojen yleistyminen 2010-luvulla on pitanyt ylla asuntotuotantoa ja vuokra-
asuntojen tarjontaa (Lahtinen et al., 2014a). Suomessa on toiminut asuntoihin sijoittavia
kiinteistbpddomarahastoja vuodesta 2006 lahtien. Ensimmaiset kiinteistorahastot toimivat
paaomarahastoille tyypilliseen tapaan suljettuina rahastoina, jotka on perinteisesti suunnattu
institutionaalisille sijoittajille. Niissa rahaston elinkaaren lopussa sijoitukset myydaan ja paa-
oma lisattynad arvonnousulla palautetaan paaomasijoittajille. Kommandiittiyhtiomuotoisina
toimivissa kiinteistopdédomarahastoissa pddoma palautuu suoraan sijoittajalle eika yhtiolle
kuten osakeyhtifssa.

Uudenlainen yksityishenkil6ille suunnattu rahastotarjonta lahti kasvuun 2010-luvulla. Kiin-
teistdihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavasta sijoitusrahastolain (48/1999) mu-
kaisesta erikoissijoitusrahastosta sdadetééan sijoitusrahastolaissa ja vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetussa laissa (162/2014).8 Osakeyhtidmuotoisesta kiinteistérahastosta ja sii-
hen rinnastettavasta kommandiittiyhtiosta sdadetaan tdméan lain ohella vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetussa laissa. (7.3.2014/164) Asuntoihin sijoittavia sijoitusrahastoja on alettu
markkinoida nakyvasti myos piensijoittajille. Avoimissa kiinteistdihin sijoittavissa rahastoissa
sijoitus jakautuu rahasto-osuuksiin. Avoimet sijoitusrahastot lisdavat yksityishenkildiden
mahdollisuuksia hajautettuun asuntosijoittamiseen.

Suomen Pankin mukaan Suomessa toimi 20 kiinteistorahastoiksi luokiteltavaa avoimesti
markkinoitavaa sijoitusrahastoa tai erikoissijoitusrahastoa kevaélla 2017. Niiden rahasto-
paaoma oli yhteensé noin 3 mrd. euroa maaliskuun 2017 lopussa (Suomen Pankki, 2017).
Kasvu on ollut voimakasta, ja kiinteistdrahastopd&domat ovat melkein kolminkertaistuneet
kahden vuoden aikana (Kuvio 2.3) Kiinteistérahastojen suosion kasvusta kertoo se, etta net-
tomerkinnat ovat olleet positiivisia aina vuodesta 2012 lahtien, mutta alkuvuonna 2017 kiin-
teistorahastoista kotiutettiin ensi kertaa vuoden 2012 jalkeen enemman paaomia kuin niihin
virtasi uutta padaomaa. Kotitalouksien osuus kiinteistérahastojen paaomista oli 45 % eli noin
1,2 mrd. euroa Suomen Pankin mukaan.

8 http://www.finlex.fiffi/laki/ajantasa/1997/19971173
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Suljettujen kiinteistérahastojen hallinnoimien varojen arvo oli Suomen Pankin tilaston mu-
kaan likimain yhta suuri kuin avointen kiinteistérahastojen pddoma maaliskuun 2017 lo-
pussa. Suljetuissa rahastoissa suurimpia sijoittajia ovat julkisyhteisét, joihin lukeutuvat ty6-
elékelaitokset, seka vakuutuslaitokset.

Kiinteistérahastojen arvo Suomessa
milj. euroa
3000

2500
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1500
1000
500 I
o mm [ | | | I

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 2.3. Kiinteistorahastopddomien arvon kehitys. Lahde: Suomen Pankki.

Asuntorahastot keskittyvat paasaantoisesti vapaiden markkinoiden vuokra-asuntoihin. Mo-
net rahastot haluavat rakennuttaa kohteita itse tai ostaa aivan uusia kohteita (Kuusenaho,
2015). Rahasto voi pyrkia tehokkaaseen paaomien kayttdon rakennuttamalla itse tai hankki-
malla kerralla suuren maaran uusia kohteita ja mahdollisesti tukkualennuksia hy6édynta-
malla. Uusia asuntoja suosivaan sijoitusstrategiaan liittyy osassa rahastotyypeissa lahtékoh-
taisesti rajallinen elinkaari. Rahastot tyypillisesti luopuvat vanhemmasta asuntokannasta,
kun kiinteistossa alkaa kertya korjaustarvetta, mika vahentéa sijoituksen tuottoja.

Poikkeuksensa vapailla vuokra-asuntomarkkinoilla toimiviin asuntorahastoihin tuo vuonna
2016 perustettu varainhoitoyhtié Taalerin ns. yhteiskunnallisen asuntorahasto, jonka tarkoi-
tuksena on rakennuttaa ARA-lainoituksella ns. kohtuuhintaisia vuokra-asuntoja. Rahaston
taustalla on ammattiliittoja. Taaleri Vuokrakoti Ky:n vuotuinen vuokratuottojen tavoitetaso on
3,5-4,25 %, ja se tavoittelee vuokratasoa, joka vastaa alueen tuettujen asuntojen vuokria.
(Taaleri, 2016). Markkinavuokria matalampaan vuokratasoon Taalerin rahasto pyrkii tukilai-
nojen lisaksi tehokkailla rakentamisratkaisuilla ja kuntien edullisilla tonteilla.

Suomessa toimii vain yksi kiinteistdrahastolain puitteissa toimiva rahasto, Orava Asuntora-
hasto. REIT-mallin kiinteistdrahastot eivat maksa veroja, mutta niilla on velvollisuus maksaa
padosa tuloksesta omistajille, ja omistajien saama osinkotulo on veronalaista. (RAKLI,
2017a). Orava Asuntorahaston liiketoimintamallia on kritisoitu siita, ettd se perustuu tukku-
alennuksilla ostettuihin asuntoihin, jotka kirjataan taseeseen kaypé&an arvoon, jolloin erotuk-
sesta syntyy heti laskennallista arvonnousua. Jollei myyntihinta toteudu, yhtion on kirjattava
taseeseensa arvonalennus kohteesta. Tassa selvityksessé ei syvennyta eri kiinteistérahas-
totyyppeja koskeviin erityispiirteisiin ja sadnnoksiin, joten niista kiinnostunut lukija voi pereh-
tya Kuusenahon (2015) tutkielmaan asuntorahastoista ja kiinteistdsijoittamisesta.
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Asuntorahastopddomien voimakkaasta kasvusta huolimatta rahastojen hallinnoimat asunto-
sijoitukset kasittavat toistaiseksi pienen osuuden koko vuokra-asuntokannasta (Lahtinen et
al., 2014a; Kuusenaho, 2015). Kuusenaho (2015) arvioi rahastojen omistaneen yhteensa
noin 14 500 asuntoa muutama vuosi sitten. Kuusenahon muutaman vuoden takaisen selvi-
tyksen mukaan yksi asuntorahasto omistaa keskimaarin 516 asuntoa, ja suurin rahasto
omisti 2 283 asuntoa. Markkinoilla on kuitenkin taman jalkeen tapahtunut monia muutoksia,
joten taman hetkista tdsmallista rahastojen omistuksessa olevaa asuntomaéraa on vaikea
arvioida, koska rahastojen omistuksia ei tilastoida. Liséksi rahastot tekevét sijoitussalk-
kuunsa muutoksia eli kayvat kauppaa asunnoilla, joten rahastojen omistuksessa olevien
asuntojen maarat vaihtelevat.

Avoimien asuntoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen julkaisemien katsausten ja muista
suoraan asuntoihin sijoittavista rahastoista saatavilla olevien tietojen perusteella voidaan
laskea suuntaa-antavia arvioita rahastojen asunto-omistusten méaéarasta. Alandsbankenin
asuntorahastolla on noin 3600 asuntoa (Alandsbanken, 2017), OP-Vuokratuotto-rahastolla
noin 3900 valmista asuntoa (OP Ryhma4, 2017) ja FIM/S-Asuntorahastolla vuoden 2017 lo-
pussa valmistuvat asunnot mukaan lukien noin 520 asuntoa (FIM, 2017). Orava asuntora-
hasto raportoi omistavansa noin 1600 asuntoa. Icecapitalin pAdomarahastoissa on noin
4000 asuntoa (Icecapital, 2017). Asuntosalkku Oy, joka on suljettu kiinteistérahasto, omis-
taa noin 2 000 asuntoa. Lahi-Tapiolan Asuntorahaston tavoitearvio oli 1 500 asuntoa tiedot-
teiden mukaan. Auratum Asuntorahaston tavoitemaara on 1 600 uutta asuntoa, jotka val-
mistuvat vuoteen 2019 mennessa. Esimerkiksi pelkastadan ndma rahastot hallinnoivat yh-
teenlaskettuna liki 20 000 asuntoa.

Asuntorahastojen sijoitusstrategiat keskittyvat kasvukeskuksissa sijaitseviin pieniin asuntoi-
hin. Hyvat liikenneyhteydet ja tydssakayntialueiden laheisyys ohjaavat sijaintivalintoja. Yli-
opistokaupungeissa pienten asuntojen kysynta on vilkasta, ja asuntomarkkinoiden likvidi-
teetti sekd myytdessa etté vuokrattaessa on yleensa tasaisen hyva. PTT on arvioinut paa-
kaupunkiseudun painon rahastojen hallinnoimista valmistuneista asunnoista olevan noin
puolet (Lahtinen et al., 2014a). Helsingissa sijoittajia vetavat niin uudet kaupunginosat, toi-
mistokaytosta asunnoiksi muutettavat vanhat kiinteistot kuin lahididen tiivistaminen uudis-
tuotantoa rakentamalla. Hyvien liikenneyhteyksien &éarella Espoossa ja Vantaalla kehittyvat
asuinalueet ovat myds asuntorahastojen sijoittajien suosiossa. Paakaupunkiseudun ulko-
puolella asuntoportfoliot keskittyvat padasiassa Tampereelle, Turkuun, Jyvaskyldan ja Lah-
teen, lisdksi Oulu ja Kuopio ovat myds sijoitusten kohteina hieman pienemmilla painoilla.

Asuntorahastot noudattavat sijoittajina siten varsin samanlaista sijoitusstrategiaa kuin asun-
tosijoitusyhtiét, institutionaaliset sijoittajat ja yksityishenkilét. On herannyt keskustelua siita,
etta sijoittajat haalivat pienet asunnot markkinoilta ja etté sijoittajakysynta ajaa hintoja ylos-
pain. Vuokralaisten maksukyky asettaa kuitenkin rajan vuokrien nousulle ja sijoittajien mah-
dollisuudelle saada riittavaa tuottoa uusista vuokra-asunnoista. Ammattimaisten sijoittajien
ja asuntorahastojen vuotuinen tuottotavoite noin 6—-9 % rahastojen tiedotteiden mukaan.
Tuotto koostuu vuokratulosta, joka on tyypillisesti pari prosenttia, ja loppuosa tavoitellusta
tuotosta pitéisi siten saada asuntojen arvonnousun kautta.

KTI Kiinteist6tieto Oy laatii kiinteistdindeksié, joka pohjautuu 26 suurimmalta kiinteistosijoit-
tajalta kerattyihin tuottotietoihin (KTI, 2017b). Mukana on kiinteistérahastojen liséksi institu-
tionaalisten sijoittajien ja kiinteistdsijoitusyhtididen toteutuneet tuotot. Vuosituotot on laskettu
koko vuoden ajan omistettujen kohteiden markkina-arvojen muutoksista ja vuoden aikana
ansaituista vuokratuotoista ja toteutuneista yllapitokustannuksista. (KTI, 2016) Kuviosta 2.4
nahdédan ammattimaisten sijoittajien vuokra-asuntosijoitusten vuotuiset kokonaistuotot seka
se, miten tuotto muodostuu nettotuottoasteen ja kiinteistdjen vuosittaisten markkina-arvojen
muutosten kautta. Nettotuottoaste on KTl:n mukaan laskenut asuntokiinteistdjen markkina-
arvojen nousun ja paakaupunkiseudun uusien matalamman nettotuottotason kohteiden
osuuden kasvun seurauksena.
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Kuvio 2.4. Asuntojen tuottoasteet, %. Lahde: KTI Kiinteistdindeksi 2016, KTI
Kiinteistotieto Oy.

Rahastojen tuottomallin kestavyyteen on kohdistunut epailyja siitd, pystyvatkté ne saavutta-
maan tuotto-odotukseen siséltyvan arvonnousun. Kirjattu arvonnousu on laskennallista, jos
se perustuu realisoitumattomiin myyntihintoihin, jolloin tuoton maksaminen sen nojalla saat-
taa olla riskialtista. Kuitenkin vastuullisesti toimivissa rahastoissa tuottoa maksetaan toteutu-
neista tuotoista. Rahastojen tuottohistoriaa tarkastellessa on keskeistd ymmartéaa niiden toi-
minnan logiikka ja se, etta rahaston elinkaaren eri vaiheissa tuotto muodostuu eri tavoin.
Rahaston elinkaaren alussa ja kasvuvaiheessa, kun padaomia virtaa sisaan ja asuntoinves-
tointeja vasta tehdaan, arvonnousun osuus on ollut suuri. Arvonnousu liittyy siihen, etta var-
sinkin asuntosijoitusbuumin alkuvaiheessa isoissa salkkukaupoissa sijoittajat saattoivat
saada tukkualennuksia, mika tarkoitti, ettd markkinahintaa halvemmalla rahastojen sijoituk-
sista oli mahdollista kirjata arvostusvoittoja. Vuokrakassavirran osuus tuotoista painottuu,
kun sijoitukset ovat vakiintuneemmassa vaiheessa. Ylipdataan asuntorahastojen ilmoittamat
tuottotavoitteet pitdisi ymmartaa samoin kuin osakesijoitusten tai osakerahastosijoitusten el
niin, etté yhtididen jakamista osingoista muodostuu tietty, vakaampi, osa tuotto-odotusta, ja
mahdollinen arvonnousu on tavoiteltu mutta riskillisempi osa tuottoa.

Tonttirahastojen tulo viime vuosina markkinoille on mahdollistanut rakennusyhtididen taseen
kevenemisen. Sen sijaan, etta yhtidt omistaisivat tontit ja taten sitoisivat niihin padomaansa,
rakentajat maksavat tonttirahastoille vuokraa rakennusajalta. Tonttirahastojen hallussa ole-
ville vuokratonteille on rakennettu omistusasuntoja, jolloin asunnon myyntihintaa on saatu
painettua alas. Tama hinnoittelumekanismi voi hAmartdd asunnon ostajan kasitysté asun-
non kokonaiskustannuksista ja tulevista sitoumuksista.

Rahastojen kaytto tonttien hallinnoinnissa voi periaatteessa laskea rakentamisen kustan-
nuksia varsinkin padkaupunkiseudulla, missa tonttikustannus saattaa muodostaa jopa 20—
40 % kohteen kokonaishinnasta (Peltola, 2017). Toisaalta tonttirahastojen mukaantulo voi
kiristaa kilpailua tonteista ja nostaa asuntorakentamisen hintaa. Tontit tulevat rahaston
omistukseen siind vaiheessa, kun rakennusliike hankkii kohteen tontin ja tarjoaa sita rahas-
tolle.

Tonttirahastojen ehdot tonttien hintojen maaraytymiselle ja lunastukselle vaihtelevat. Rahas-
tot ovat tyypillisesti kommandiittiyhtiomuotoisia, kuten kiinteistopaaomarahastot, ja niiden
toiminta-ajaksi méaaritellaan esimerkiksi viisi tai kymmenen vuotta. Tonttirahastojen ollessa
uusi ilmi6 vield ei voida sanoa, millaiseksi exit-prosessit (eli kohteista luopuminen ja rahas-
ton purkaminen elinkaaren lopussa) muotoutuvat ja hankkivatko esimerkiksi kansainvéliset
sijoittajat tontteja rahaston lakatessa. Joissakin rahastoissa maaritellaan lunastusehdoissa,
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ettd vuokralainen (asunto-osakeyhtiot) lunastaa tontin tietyn ajan kuluessa. Tonttirahaston
tuotto muodostuu vuokratulojen lisaksi tonttien arvonnoususta.

2.7 Ulkomaiset sijoittajat

Ulkomaisten sijoittajien osuus Suomen vuokra-asuntomarkkinoilla on viel& marginaalinen,
vaikka kiinnostus ylipaataan Suomen kiinteistémarkkinoita kohtaan on kasvanut. (Kaleva,
2017 ja KTI, 2017c). Suoraan Suomessa toimivia ulkomaisia sijoittajia on vdhan. Merkittavin
ulkomaisten sijoittajien omistus on ruotsalaisen kiinteistosijoitusyhtié Balderin enemmisto-
omistus SATOssa. Lisaksi toiseksi suurin omistajakin on ulkomainen, kun suomalaisen insti-
tuutiot vahitellen vahensivat omistustaan yhtiosta.

Kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla on liikkeella valtavasti pddomia ja tuottoa etsivia sijoit-
tajia, jotka hakevat toisaalta vakaita maltillisen riskin sijoituskohteita ja toisaalta vaihtoehtoa
ja hieman parempia tuottoa kuin kilpailluilla Euroopan kiinteistdmarkkinoilla. Tuotto-odotuk-
set koetaan Suomen kiinteistémarkkinoilla muuta Eurooppaa korkeammiksi (KTl 2017c ja
Catella, 2017). Sijoituksen likviditeetti on kansainvélisille sijoittajille tarke&a, joten kiinnostus
keskittyy paédkaupunkiseudulle. Koska kiinteistdsijoittaminen vaatii paikallistuntemusta, ulko-
maisten sijoittajien on helpompi tulla markkinoille valmiiden kohteiden salkkukaupoilla kuin
uutta rakennuttamalla. Kotimaisten institutionaalisten kiinteistdsijoittajien sekéa myds muiden
toimialojen yritysten jarjestellessa kiinteistbomaisuuttaan ulkomaisille toimijoille avautuu
mahdollisuuksia.

Noin 21 % Suomen ammattimaisesti omistetusta kiinteistdvarallisuudesta oli ulkomaisten
sijoittajien omistuksessa vuoden 2016 lopussa (Kaleva ym., 2017) KTl:n arvioiden mukaan
Suomessa toimivat ulkomaiset kiinteistdsijoittajat ovat paésaantoisesti pitkajanteisia ja mal-
tillisen riskin toimijoita. Vuoden 2017 aikana asuntosijoitusmarkkinoille on tullut kaksi uutta
ulkomaista sijoittajaa, jotka hankkivat asuntokiinteistdja Varmalta ja LahiTapiolalta (KT,
2017c). Catella pitda myonteisend, ettd Suomen kiinteistomarkkinoilla olevista ulkomaisista
sijoittajista merkittédva osa on pohjoismaisia toimijoita, joille Suomi on osa pitk&janteisté sijoi-
tusstrategiaa. Ne eivéat todennakaoisesti ole niin herkkia vetaytymaan kuin edellisen nousu-
markkinan aikaan tulleet ulkomaiset sijoittajat (Catella, 2017).

On mahdollista, etté ulkomaisten sijoittajien markkinoille tulo paasee kunnolla k&yntiin vasta,
kun Suomen markkinoilla viela suhteellisen nuoret asuntorahastot paasevat kovan kasvun
vaiheesta tasapainoiseen asuntosalkunhallinnan vaiheeseen ja alkavat luopua osasta koh-
teistaan. Tama kuitenkin edellyttéad, ettei nettotuottotaso juuri painuisi enaa nykyisesta. Ra-
klin syksyn 2017 vuokra-asuntobarometrin vastaajista yli 60 % odotti kansainvalisten sijoitta-
jien omistusten kasvavan. (RAKLI, 2017c).

Tassa selvityshankkeessa tehdyissa alan toimijoiden haastatteluissa, jotka on kokonaisuu-
dessaan raportoitu luvussa 8, kysyttiin nakemyksia ulkomaisten sijoittajien toimista vuokra-
asuntosijoitusmarkkinoilla. Jotkut haastateltavista kommentoivat, ettd Suomi koetaan kan-
sainvalisessa vertailussa houkuttelevaksi sijoituskohteeksi, koska lainsaadannén ennustet-
tavuus on hyva ja koska toimintaympaérist6 ylipdataan on vakaa. Suomen vuokra-asunto-
markkinat nayttaytyvat eurooppalaisten toimijoille verrattain houkuttelevilta, koska yksityiset
markkinat eivat ole sdadeltyja, mikd mahdollistaa liiketoiminnan. Suomi asettuu OECD-mai-
den vuokra-asuntomarkkinoiden vertailussa vapaimpien joukkoon, kun tarkastelussa otettiin
huomioon yksityiseen markkinaan kohdistuva vuokrasaantely, vuokrien korotusten mahdolli-
suus ja vapaus neuvotella vuokrasta vuokranantajan ja vuokralaisen valilla. (Andrews ym.,
2011; De Boer ja Bitetti, 2014). Lisaksi vuokralaisen asema on Suomessa kansainvalisesti
verrattain heikompi (De Boer ja Bitetti, 2014).
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Toisaalta hankkeen haastatteluissa tuli esiin myds ndkemys, etté osa kansainvalisista toimi-
joista, jotka eivat tunne Suomen asuntomarkkinoiden ja alueiden erityispiirteita, saattavat
tulla markkinoille kasvukeskusten ulkopuolisten kohteiden laskennallisesti korkeampien
tuotto-odotusten perassa. Paikallismarkkinan tuntemuksen puuttuessa kaikki ulkomaiset toi-
mijat eivat valttAmatta pysty tekeméan taysin informoituja arvioita sijoituksen likviditeettiin tai
kysynnan kehitykseen liittyvista riskeista.

2.8 Analyysia vuokra-asuntosijoitusalan toimijoista ja alan
kehityksesta

Noin kolmasosa koko asuntokannasta Suomessa on vuokra-asuntoja. Niist noin puolet on
ollut perinteisesti tuettuja vuokra-asuntoja. Yksityishenkilot ovat olleet Suomessa perintei-
sesti keskeinen toimija vuokramarkkinoilla. Vuokra-asuntosijoitusala on monipuolistunut uu-
sien toimijoiden mukaantulon myéta. Jokaisella toimijaryhmalla on omanlaisensa toimintata-
vat ja tavoitteet, vaikka asuntosijoittamisen keskeiset tekijat, kuten padoman tarve, ovat kai-
kille yhteisia. 2010-luvun ilmi6ita vuokra-asuntosijoitusalalla ovat esimerkiksi asuntorahastot
ja tyoelékeyhtididen asuntosijoituksia koskeva maaraaikaislaki, jotka ovat valineita, jolla
paaomia voidaan tehokkaasti ohjata asuntosijoituksiin. Aiemmin institutionaalisille sijoittajille
suunnattujen kiinteistorahastojen rinnalle kehitettyjen avointen asuntoihin sijoittavien rahas-
tojen vastaanotto kotitalouksien keskuudessa on ollut vilkasta. Avoimet asuntorahastot ovat
mobilisoineet kotitalouksien varallisuutta asuntomarkkinoille, kun institutionaalisille suun-
nattu rahastomarkkina on koettu kyllastetyksi. (Kuusenaho, 2015). Ne ovat mahdollistaneet
epasuoran asuntosijoittamisen pienillakin summilla. Lisdksi asuntosijoittamisen vaihtoehto-
jen markkinointi on lisénnyt yleista tietoisuutta asunnoista sijoituskohteena.

Kiinteistdsijoittamisen tulos muodostuu vuokraustoiminnan nettotuotosta ja kiinteiston arvon-
noususta. Asunnon vuokratuotosta vahennettavien kulujen suuruuteen vaikuttavat rahoitus-
kustannukset, eli yleinen korkotaso, ja asunnon hoitokulut kuten vastikkeet ja remontointi-
kustannukset. Kiinteistosijoitusyhtion osalta liiketoiminnan kustannuksiin lukeutuvat lisaksi
yhtién henkil6sto- ja hallintokulut. Perusperiaatteisiin kuuluu, ettd vuokratulokomponentti on
vakaa ja arvonmuutos on riskillinen tuottokomponentti. (Kaleva ym., 2017). Asunnon hyva
vuokrattavuus eli vakaa kysynté on keskeistéa vakaan vuokratuoton ja riskienhallinnan kan-
nalta. Asuntojen arvonmuutokseen liittyvien riskien hallitsemiseksi kdytanndssa katsoen
kaikki sijoittajatahot ovat viime aikoina olleet kiinnostuneita samantyyppisista vuokra-asun-
noista — pienista asunnoista tyépaikkojen ja hyvien liikenneyhteyksien lahella, mik& on kiris-
tanyt kilpailua osalla markkinaa.

Uutta tilanteessa on piensijoittajien ja tavallisten yksityishenkildiden tuottohakuisuus. Kun
maaraaikaistalletusten korot ovat painuneet lahes nollaan, monet suomalaiset kotitaloudet,
jotka tyypillisesti ovat pitdneet sdastdonsa pankkitileilla, ovat l[&hteneet joukoittain asuntosi-
joittajiksi ja vuokranantajiksi. Asuntosijoittaminen on koettu yhdeksi pitkaikaissaastamisen
muodoksi. Korkoympariston muutoksen ohella keskeisid muutosajureja ovat suomalaisten
vaurastuminen ja se, ettd yha useammalle kotitaloudelle kertynyt varallisuus etsii tuottavaa
sijoituskohdetta.

Asuntosijoittamisen kasvanut suosio kotitalouksien joukossa on herattanyt keskustelua ris-
keista ja siitd, mihin suuntaan vuokramarkkinat ovat menossa, jos asuntojen kysynta kaan-
tyy kotitalouksien kysynnan varaan ja sijoittajien joukossa on paljon vuokramarkkinoilla ko-
kemattomia yksityishenkil6itd. Aiemmissa selvityksissa on havaittu, etta kotitaloudet ovat
tyypillisesti pitkajanteisia vuokranantajina. Toisaalta muiden omaisuuslajien alalla sijoitus-
kayttaytymisesta tehtyjen tutkimusten perusteella tiedetdan kotitalouksien vélttelevan tappi-
oiden realisoimista eli myymasta sijoituksiaan alle hankintahinnan. (esim. Odean, 1998). On
siten todennékoista, etteivat kotitaloudet ala laajamittaisesti myyda sijoitusasuntojaan, jos
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asuntojen hinnoissa tapahtuu kdénne alaspain, mutta tappioiden realisoituminen voisi kui-
tenkin vahentaa uusien intoa ryhtyd asuntosijoittajaksi.

Yksityissijoittajien asuntosijoitusbuumin aiheuttama mahdollinen riski on kuitenkin kahtalai-
nen. Ensimmainen muodostuu siitd, miten hyvin kotitaloudet ovat ymmartaneet sijoittamisen
mekanismit. Toinen riskitekija liittyy sijoitusbuumin ulkoisvaikutukseen ja siihen, mitd kotita-
louksien sijoitusvirrat asuntomarkkinoille tarkoittavat muille toimijoille. Ensin mainittuun liittyy
yhtené seikkana se, ettd matalan korkotason vuoksi sijoitusasunnon ostamiseen on saanut
halvalla pankista lainaa. Jos vuokranantaja ei ole laskenut riittavasti taloudellista puskuria
mahdollisille tyhjille kuukausille tai remonteille, lainakulujen kattaminen voi muodostua ris-
kiksi vuokraustoiminnalle. Pelivaran vaatimus kasvaa, kun lainan korko nousee. Toinen
seikka liittyy uudiskohteiden rahoitusmalleihin, jotka saattavat hamértaa asunnon ostajan
kasityksen kokonaiskustannuksista. Hinnoittelulla uuden vuokra-asunnon hankinta on tehty
helpoksi ja vahemman sijoituspddomaa vaativaksi, kun aiempaa suurempi osa siit voidaan
kattaa yhtitlainaosuudella ja mahdollisesti viela erillisella tonttivuokralla.

Ulkoisvaikutuksia syntyy, kun yksityissijoittajien toimet vuokra-asuntomarkkinoilla vaikuttavat
hintoihin, vuokriin tai tuottoihin, joita muiden sijoittajien on mahdollista saavuttaa. Tama on
mahdollista, kun yksityissijoittajien maara markkinoilla on suuri. Vaikka osa asuntosijoitta-
jista rahoittaa vuokra-asunnon hankintansa velkarahalla, liikkeella on my6s niita yksityishen-
kiloitd, jotka ostavat asuntoja talletustileilla olleilla varoillaan. Tallaisilla ilman velkavipua toi-
mivilla sijoittajilla, jotka vertaavat vuokra-asuntosijoittamisen tuottoa korkosijoituksiin, tuotto-
vaade on matalampi kuin muilla sijoittajilla, mik& voi painaa tuottoja alasp&in koko markki-
nalla. Silloin velkarahalla toimivat sijoittajat eivat valttamatta saa vuokra-asuntosijoituksis-
taan tavoittelemaansa tuottoa, ja eivat pysty toimimaan kannattavasti markkinoilla.

Uusien toimijoiden tulo markkinoille kuitenkin kokonaisuudessaan parantaa markkinoiden
toimintaa. Kauppa on aiempaa vilkkaampaa, ja vuokramarkkinoiden laaja-alaisempi sijoitta-
jakenttd pienentaa riskia yksittaisen toimijan vetaytymisesta. Tama kysymys on ajankohtai-
nen erityisesti nykyisessa markkinatilanteessa, kun kiinteistosijoitukset ovat vetaneet paa-
omaa puoleensa muista sijoituskohteista. Kiinteistjen tuotto-odotukset ovat olleet verrattain
houkuttelevia ja toisaalta kiinteistdsijoituksiin saatava velkaraha on ollut halpaa. Kun korot
ovat olleet pitkd&n poikkeuksellisen matalia, globaalisti on tapahtunut valtava paéomien siir-
tyminen kiinteistomarkkinoille. Kun korot jossain vaiheessa nousevat, osa sijoittajista voi
tuottojen perassa siirtyd nopeasti muihin sijoituskohteisiin.

Kotitalouksien kysynta asuntomarkkinoilla vakauttaa tarjontaa, silla ne ovat perinteisesti ol-
leet pitkgjanteisia vuokranantajia. Myds tietyt institutionaaliset sijoittajat ovat vuokra-asunto-
sijoitusalalla mukana pitkajanteisesti. Kaikkein herkimpia vetaytymaan ovat todennakoisim-
min ulkomaiset sijoittajat, jotka ovat tulleet tuoton perassa Suomen asuntomarkkinoille ja
joilla ei ole paikallista intressia toimia taalla. Osa korko- ja joukkolainamarkkinoilta kiinteis-
téihin virranneesta pddomasta saattaa kdantya takaisin korkojen ja suhteellisten arvostusta-
sojen muuttuessa. Sijoittajien kysyntatilanteet voivat olla voimakkaita varsinkin pienemmilla
paikkakunnilla. Uusien toimijoiden myo6téa parantunut markkinoiden likviditeetti kuitenkin ai-
nakin teoriassa liséd Suomen asuntomarkkinoiden kiinnostavuutta sijoituskohteena, esimer-
kiksi valtiollisten sijoitusrahastojen kysyntaa (engl. sovereign wealth fund). Nyt jo on ndhty
isoja vuokra-asuntojen salkkukauppoja toimijoiden valilla.
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3 KYSYNTA JA TARJONTA VUOKRA-
ASUNTOMARKKINOILLA

Tassa osassa tarkastellaan vuokra-asuntojen kysynta- ja tarjontatilannetta alueellisesti. Kat-
sauksessa tarkastellaan tilastotietojen avulla vuokra-asuntojen kysyntaa ja sita, miten tar-
jonta vastaa kysyntaan. Tarkasteluun on valittu Suomen kymmenen suurinta kaupunkia:
Helsinki, Espoo, Tampere, Vantaa, Oulu, Turku, Jyvaskyla, Lahti, Kuopio ja Kouvola.

3.1 Vuokrien kehitys, asuntojen hinnat ja kysyntatekijat

Vuokrat ja asuntojen hinnat ovat nousseet kotitalouksien tuloja nopeammin viime vuosina.
Asuntojen tarjonnan ollessa hitaasti sopeutuvaa tulojen nousu nostaa hintoja ja vuokria.
Viime vuosina talouden hidas kehitys ja epavarmuus ovat lisdnneet kysyntaa vuokra-asun-
tomarkkinoilla, ja vuokrien nousu on ollut nopeaa. NeliGvuokrat ovat korkeampia pienissa
asunnoissa, mutta vuokrien nousu on ollut viime vuosina nopeaa myds kolmioissa ja suu-
remmissa asunnoissa.

ARA-vuokrat ovat nousseet lahes samaa tahtia vapaarahoitteisten vuokrien kanssa. Tilasto-
keskuksen tietojen mukaan vuosina 2011-2016 vapaarahoitteiset vuokrat nousivat keski-
maarin 18 % ja ARA-vuokrat keskimaarin 15 % koko Suomen tasolla tarkasteltuna. (Tilasto-
keskus, 2016) Paakaupunkiseudulla vapaarahoitteisten vuokrien nousu on selvasti nopeam-
paa kuin ARA-vuokrien, mutta muualla maassa ARA-vuokrien nousu on ollut jopa hieman
vapaarahoitteisia nopeampaa.

Kaikissa kymmenessa suurimmassa kaupungissa vapaarahoitteiset vuokrat ovat nousseet
tuloja nopeammin. Kuviossa 3.1 on esitetty vapaarahoitteisten vuokrien suhde ekvivalenttei-
hin kaytettavissa oleviin tuloihin. Helsingissa vuokrat ovat selvasti korkeampia suhteessa
tuloihin kuin muissa kaupungeissa. Kaytettavissa olevien tulojen kehitys on ollut vahvinta
paakaupunkiseudulla, ja tulotaso on Helsingissa keskimaarin korkeampi kuin muualla Suo-
messa (Kuvio liitteessd). Tulotason alueelliset erot ovat kuitenkin pienempia kuin asuntojen
hintojen ja vuokrien alueellinen vaihtelu.
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Kuvio 3.1 Vapaarahoitteisten vuokrien (50 m2 asunto) suhde asuntokuntien
ekvivalentteihin kaytettavissa oleviin mediaanituloihin vuosina 2011-2015.
Lahde: Tilastokeskus, Tulonjaon kokonaistilasto, Asuntojen vuokrat.

Tulojen kasvu on hidastunut selvasti 2010-luvulla. 2010-luvulla tulotaso on pysynyt lahes
muuttumattomana.9 Asuntojen hintojen ja vuokrien nousu on kuitenkin jatkunut. Samalla
asumistukimenojen kasvu on kiihtynyt voimakkaasti. Vuonna 2015 yleistd asumistukea mak-
settiin 917 milj. euroa, mika oli [Ahes neljannes enemman kuin edellisena vuonna (Kela
2016). Etenkin tydttdmien maaran kasvu on todennakdisesti lisdnnyt asumistuen saajien
maéraé (Honkanen 2017).

Myds asuntojen hinnat ovat Helsingissa korkeampia suhteessa tuloihin kuin muualla. Tar-
kastelluista kaupungeista lisdksi Espoossa, Tampereella, Turussa ja Oulussa hintojen
nousu suhteessa tulokehitykseen on ollut viime vuosina nopeaa. Hintojen nousuvauhti on
huomattavan eriytynytta paédkaupunkiseudun ja muun Suomen valilla (Kuvio 3.2). Etenkin
vuoden 2009 notkahduksen jalkeen hintojen eriytyminen on ollut merkittavaa. Hintojen er-
kaantumiseen voi vaikuttaa finanssikriisin myoté lisééntynyt taloudellinen epavarmuus, joka
on vahentanyt asuntokaupan maaraa seka kohdentanut kysyntaa alueille, joilla asuntojen
arvonnousua pidetdan varmempana.

Hitainta hintojen nousu on ollut Kouvolassa ja Oulussa. Oulussa hintojen hitaaseen nou-
suun voi vaikuttaa maankayttépolitiikka, joka on mahdollistanut melko joustavan asuntotar-
jonnan (Oikarinen 2015). Oulussa asuntotuotanto on ollut vaesténkasvuun néhden run-
sasta. Kouvolassa taas hintojen hidas kasvu ja kd&antyminen laskuun on seurausta vaeston
vahenemisen aiheuttamasta vahaisesta asuntokysynnasta.

9 Tilastokeskuksen tulonjaon kokonaistilasto ei sisélla valtaosaa korkotuloista eiké kotitalouksien vélisia saatuja ja maksettuja tulonsiirtoja (mm. elatus-
maksuja). Mydskaan kiinteistoveroa ei ole vahennetty tulonjaon kokonaistilastossa.
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Kuvio 3.2 Vanhojen kerrostaloasuntojen hinnat, 2000=100. L&hde: Tilastokes-
kus, Osakeasuntojen hinnat.

Hintojen nousu on ollut kaikkien asuntotyyppien osalta nopeinta Helsingissa. Helsingin vai-
kutus nakyy selvasti myds koko padkaupunkiseudun hintojen kehityksessa. Hintojen nousu
on ollut huomattavan nopeaa my6s Espoossa, Turussa ja Tampereella. Etenkin yksididen
nelidhinnat ovat nousseet nopeasti. (Kuvio 3.3)
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Kuvio 3.3. Vanhojen kerrostaloasuntojen hinnat huoneluvun mukaan,
2000=100. Lahde: Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat.

Asuntojen hinnat maaraytyvat kysynnan ja tarjonnan mukaan. Lyhyella aikavalilla asuntotar-
jonta on kuitenkin hyvin jaykkaa, minka vuoksi kysynnan muutoksilla on suuri vaikutus hin-
toihin. Mitd jAykemp&a tarjonta on, sitd voimakkaammin kysynnan muutokset nostavat hin-
toja (Glaeser ym. 2008). Vuokrien kehitys on huomattavasti vihemman suhdannealtista.
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Edella tilastoista havaittu asuntojen hintojen ja vuokrien ripe& nousu kertoo kysynnan ja tar-
jonnan epatasapainosta ja tarjonnan jaykkyydesta.

Tutkimuskirjallisuus osoittaa, ettd asuntojen tarjonnan rajoittaminen nostaa asuntojen hin-
toja (ks. esim. Glaeser ym. 2008; Olsen 1969; Quigley ja Raphael 2005; Oikarinen 2015).
Vuokrien suhteellisen korkea taso hintoihin verrattuna kertoo osaltaan vuokra-asuntojen kor-
keasta kysynnasta. Talouden suhdannetilanteesta johtuva epavarmuus on saattanut siirtda
kysyntaa vuokra-asuntomarkkinoille. Tuloihin liittyv&n epavarmuuden lisdantymisen on tutki-
muskirjallisuudessa havaittu lisddvan vuokra-asumisen suosiota (esim. Diaz-Serrano 2005;
Robst ym. 1999). Esimerkiksi ensiasunnon ostajien maara laski voimakkaasti vuosina 2012
ja 2013, eika se ole palannut 2000-luvun alkupuolen tasolle (Suomen virallinen tilasto (SVT)
2016).

Alueelliset erot hinnoissa ja vuokrissa tarkoittavat asuntosijoittajan kannalta sitd, etta odotet-
tavissa oleva vuokratuotto eri kaupungeissa vaihtelee. Kuviossa 3.4 ndhdaan, etté kaupun-
geissa, joissa asuntojen hinnat ovat selvasti pienempia kuin Helsingissa, vuokrataso ei kui-
tenkaan ole vastaavassa suhteessa pienempi. Tasta syysta asuntosijoituksesta saatava
vuokratuotto voi olla muissa kaupungeissa huomattavasti parempi. Toisaalta arvonnousun,
asuntosijoituksen likviditeetin eli myytavyyden ja vuokralaisten saatavuuden kannalta Hel-
sinki voi olla asuntosijoittajalle houkutteleva kohde.
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Kuvio 3.4. Asuntojen hinnat, vuokrat ja asuntokunnan tulot suhteessa Helsin-
kiin vuonna 2015. Lahde: Tilastokeskus, Tulonjaon kokonaistilasto, Asunto-
jen vuokrat, Osakeasuntojen hinnat.

Asuntojen hintakehityksen vaihtelu, eli varianssi, on ollut pieni kaupungeissa, joissa kysynta
asuntomarkkinoilla on tasaista. Pienissa kaupungeissa yksittaisilla tapahtumilla, kuten tyolli-
syysshokeilla, voi olla suuri vaikutus hintakehitykseen. Hintojen voimakas vaihtelu liséa
asuntosijoittamiseen liittyvaa riskid. Kuviossa 3.5 nahdaan, etta tarkastelukaupungeissa va-
rianssi on ollut huoneluvun mukaan keskimaarin suurinta kolmioissa ja suuremmissa asun-
noissa. Lahdessa, Kouvolassa ja Kuopiossa yksididen hintojen vaihtelu on ollut huomatta-
vasti suurempaa kuin muissa tarkastelukaupungeissa.
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Kuvio 3.5 Vanhojen kerrostaloasuntojen hintakehityksen varianssi vuosina
2000-2016. Lahde: Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat.

Alueellisilla kehitystekijoilld on vaikutusta asuntosijoituksen tuottoon ja riskiin. Asuntojen ky-
syntaan vaikuttaa ensisijaisesti vaeston kehitys. Vaestonlisays kasvattaa asuntokysyntaa ja
vaeston vdheneminen puolestaan supistaa sitd. Kasvavan véaeston alueilla kysynta on ta-
saista ja riskit pienemmat.

Suomessa vaestdonkasvu painottuu entistd enemman paékaupunkiseudulle ja suurimpiin
kaupunkeihin. Vuonna 2015 Suomen kymmenessa suurimassa kaupungissa asui hoin 40 %
vaestostd. Vaestonkasvu on ollut tarkasteltavien kaupunkien osalta nopeinta Espoossa, Ou-
lussa ja Vantaalla (Kuvio liitteissd). Maarallisesti vaestonlisdys on suurinta Helsingissa. Vain
Kouvolassa vaeston kasvu on negatiivista, mika johtuu seké luonnollisesta vaestdnmuutok-
sesta ettd negatiivisesta nettomuutosta.

Vaestdrakenne vaikuttaa siihen, millaisiin asuntoihin ja minne kysynta kohdistuu. Kaupun-
gistuminen ja vaeston ikdantyminen ovat lisénneet yksin asumista ja pienentaneet asunto-
kuntien keskikokoa. Nettomuutto kasvattaa varsinkin yliopistokaupunkeja, joihin muuttaa
paljon nuoria ja opiskelijoita. Vuosina 2010-2016 kuntien vélinen nettomuutto on ollut sel-
vasti suurinta Helsingissa ja Tampereella. (Kuvio liitteissa)

Nuorten aikuisten tulomuutto kasvattaa etenkin yhden hengen kotitalouksien maaraa ja lisaa
vuokra-asuntojen kysyntaa. Kaikissa tarkastelukaupungeissa opiskelijoita on moninkertai-
sesti opiskelija-asuntojen maaraan nahden, joten suuri opiskelijoiden maara yllapitaa myos
vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen kysyntaa (Taulukko liitteiss&). Kuntien valisen muuton
lisdksi maahanmuuton lisdantyminen kasvattaa etenkin paakaupunkiseudun vaesténkasvua
ja vuokra-asuntojen kysyntaa (Holappa ym. 2016).

Koko maan tasolla tarkasteltuna yhden ja kahden hengen asuntokuntien maéara on kasvanut
ja suurempien asuntokuntien maéara vahentynyt. (Kuvio liitteissd) Muutosta ajaa etenkin
ikdantyneiden maaran kasvu ja nuorten yleistynyt yksin asuminen (Nikander ja Pietilainen
2015). Vuonna 2015 koko maassa oli noin 1,1 miljoonaa yksin asuvaa, mika on noin viides-
osa koko vaestosta (Suomen virallinen tilasto (SVT) 2016). Turussa, Tampereella, Helsin-
gissa ja Lahdessa yksin asuvat muodostavat yli neljdsosan asuntovaestdsté ja noin puolet
asuntokunnista. Esimerkiksi Helsingissa yksin asuvia oli vuonna 2015 lahes 155 000 (Suo-
men virallinen tilasto (SVT) 2016a.)
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Vaeston ja aluerakenteen muutokset ovat tekijoitd, jotka ovat viime aikoina ohjanneet asun-
tomarkkinoiden kehitysta eniten, erityisesti tarkasteltaessa uudisasuntotuotantoa. Myos lahi-
tulevaisuudessa asuntojen kysynta painottuu ennen kaikkea kasvaville alueille, mika vaikut-
taa siihen, missa asuntoja rakennetaan ja miten hinnat kehittyvat eri alueilla.

3.2 Vuokra-asuntojen tarjonta alueellisesti ja
hallintamuodoittain

Vuokra-asunnossa asuvan asuntovaeston osuus on pysynyt 2000-luvulla melko muuttumat-
tomana tarkastelukaupunkien ja koko maan osalta. Vaesttsta keskimaarin neljasosa asuu
vuokra-asunnossa ja noin 70 prosenttia omistusasunnossa. Vaestésta noin 10 % asuu
ARA-vuokra-asunnossa ja noin 15 % muussa vuokra-asunnossa. Suurissa kaupungeissa
vuokralla asuvien osuus on huomattavasti koko maan keskiarvoa korkeampi. Vuokra-asun-
tojen osuus asuntokannasta on pysynyt 2000-luvulla melko muuttumattomana (Kuvio 3.6).
Tarkastelukaupungeista vain Tampereella ja Turussa vuokra-asuntojen osuus on kasvanut
merkittavasti vuosina 2000-2015 (n. 7 prosenttiyksikktd). Osuus on korkein Helsingissa,
missa vuokra-asunnot muodostavat noin 45 % asuntokannasta. Koko maan tasolla asunto-
kannasta noin kolmasosa on vuokra-asuntoja.
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Kuvio 3.6 Vuokra-asuntojen osuus asuntokannasta kaupungeittain. Lahde: Ti-
lastokeskus.

Vuokra-asunnoista suurin osa on kaksioita (noin 45 %) ja yksioita (noin 30 %) (Kuvio 3.7).
Vuokra-asunnot ovat keskimaarin huomattavasti pienempia kuin omistusasunnot. Koko
asuntokannasta yksioita on 15 % ja kaksioita 30 %. Kolmioista vain neljasosa on vuokra-
asuntoja ja sitd suuremmista asunnoista vuokra-asuntoja on vain noin viisi prosenttia. Yksi-
oiden osuus vuokra-asunnoista on suurin Turussa, Tampereella ja Helsingissa. Kolmioiden
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ja sité& suurempien vuokra-asuntojen osuus taas on suurin Espoossa ja Vantaalla.
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Kuvio 3.7 Vuokra-asuntojen jakautuminen huoneluvun mukaan vuonna 2015.
Lahde: Tilastokeskus.

ARA-vuokra-asuntojen maara on koko maan tasolla ollut laskussa 2000-luvulla. Samaan ai-
kaan kuitenkin vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen tarjonta on kasvanut. N&in ollen ARA-
vuokra-asunnossa asuvien osuus kaikista vuokralla asuvista on laskenut vuosien 2005—
2015 aikana noin 50 prosentista 40 prosenttiin (Kuvio 3.). ARA-asunnoissa asuu suhteelli-
sesti eniten asukkaita Vantaalla ja Espoossa.

Suurimmassa osassa maata ongelmana ovat tyhjat ARA-asunnot, kun taas erityisesti paa-
kaupunkiseudulla niiden kysynta ylittda tarjonnan. Pienilla ja vaestéltaan vahenevilla paikka-
kunnilla vajaakaytdssé olevat asunnot aiheuttavat kuluja, mika lisda tarvetta nostaa vuokria,
joskin mahdollisuus vuokrien tasaamiseen lievittda nostopainetta. Vuokrien nousu voi puo-
lestaan véahentdd ARA-asuntojen houkuttelevuutta, mika edelleen lisdé vajaakayttod. ARA-
vuokrat voivat pienilla paikkakunnilla olla vapaarahoitteisia korkeampia. Koko maan tasolla
ylitarjontaa on jopa kolmessa neljasosassa kunnista.

Suurimmissa kaupungeissa jonot ARA-asuntoihin ovat pitkia eikd ARA-tuotanto ole yltanyt
kaupunkien asuntotuotannon tavoitteisiin. Kaupunkien oman asuntotuotannon merkitys on
saannellyn tuotannon kannalta suuri. Tuotantoa ei ole kuitenkaan kyetty laajentamaan ta-
voitteiden mukaisesti. Nykyisenlaiset lainaehdot seka lainoihin liittyvéat kaytto- ja luovutusra-
joitukset eivat kannusta muita toimijoita tuottamaan saanneltyja vuokra-asuntoja. Myos tont-
tien saatavuus on usein mainittu tuotannon laajentamisen esteeksi. Naita kysymyksia tar-
kastellaan lahemmin luvussa 8, jossa raportoidaan vuokrasijoitusalan toimijoiden haastatte-
lujet.
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Kuvio 3.8 Arava tai korkotukivuokra-asunnossa asuvien osuus vuokra-asun-
nossa asuvasta vaestosta vuosina 2005-2015. Lahde: Tilastokeskus, Asunnot
jaasuinolot

Tarkasteltavissa kaupungeissa kunnan ARA-asuntoja on tyhjilladn vahan. Oulussa ja Kou-
volassa on ARA:n (2017b) mukaan lievaa ylitarjontaa ARA-vuokra-asunnoista, paakaupun-
kiseudulla ja Kuopiossa ARA-asuntojen markkinatilanne on kired tai melko kirea ja muissa
tarkastelukaupungeissa tasapainoinen. Kayttdasteet ovat kaikissa tarkastelukaupungeissa
l&helld sataa prosenttia ja asukkaiden vuosittainen vaihtuvuus on keskimaarin noin 20 pro-
senttia. Korkeinta vaihtuvuus on Oulussa (n. 30 %) ja matalinta Helsingissa (n. 10 %).

Helsingissé oli vuoden 2016 lopussa 20 200 hakijaa jonossa ARA-vuokra-asuntoihin. Haki-
joista 37 % oli erittain kiireellisia ja 59 % yhden hengen talouksia. Paakaupunkiseudulla jo-
nossa oli kokonaisuudessaan 36 260, Tampereella 5 098, Jyvaskyldssa 4 817 ja Turussa 3
944 hakijaa. ARA-asunnon hakijoista erittéin kiireellisesti asunnon tarvitsevien osuus on sel-
vasti suurin pddkaupunkiseudulla, jossa asuntomarkkinoiden tilanne on kired. Helsingissa ja
Espoossa erittéin kiireellisia hakijoita on noin puolet, Vantaalla kolmasosa ja muissa kau-
pungeissa vahemman. Kaikissa tarkastelukaupungeissa yli puolet hakijoista on yhden hen-
gen kotitalouksia. Hakijoiden suuri méaréa suhteessa asukasvaihtuvuuteen tarkoittaa sit4,
ettd kysynta kohdistuu paljolti myds yksityiselle sektorille. Vapaarahoitteisten vuokra-asunto-
jen tarjonnan lisdéntyminen on parantanut tilannetta vuokramarkkinoilla.

3.3 Kysynnéan jatarjonnan tulevaisuuden nakymat

Tassé osiossa tarkastellaan kysynnan kehitysté tulevaisuudessa asuntotuotannon tarpeen
ennusteen mukaan seké nykyisia ja toteutuneita asuntotuotannon maaria. Kysynnan kehi-
tyksen arvioinnin perusteena on vaestdennusteeseen perustuvat skenaariot erilaisista vaes-
tokehityksista pitkalla aikavalilla. Asuntotarjonnan kehityksen arvioinnin taustalla on kysyn-
tédén perustuneet arviot asuntotuotannon tavoitemaarista sekd aiemmin syntyneen asunto-
vajeen tayttaminen uudistuotannolla.

Asuntokysynnan tuleva kehitys

Teknologian tutkimuskeskus VTT Oy (VTT) tekee laskelmia vuotuisesta asuntotuotannon
tarpeesta neljantoista suurimman kaupunkiseudun osalta. Laskelmassa on otettu huomioon
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vaestonkehitys, muuttoliike, perhekoon muutokset ja asuntotarjonta. Malli on kehitetty asun-
totuotannon tarpeen ennakointia varten. VTT péaivittaa laskelmaa viiden vuoden valein. (Vai-
nio 2016.)

Vuotuinen arvio vuosille 2015-2040 asuntotuotannon kokonaistarpeesta on VTT:n vuonna
2016 julkaiseman laskelman mukaan noin 25 000—30 000 asuntoa riippuen koko maan alu-
eellisesta vaestonkehityksestd. VTT:n perusuran laskelma, 25 000 asuntoa, perustuu Tilas-
tokeskuksen syksyn 2015 alueelliseen vaestbennusteeseen. Kaupungistumisskenaariossa,
30 000 asuntoa, vaeston oletetaan kasvavan yhta nopeasti kuin Tilastokeskuksen vaestoéen-
nusteessa, mutta vaestt keskittyy enemman kaupunkeihin. Tama lisdd asuntotuotannon tar-
vetta, silla suurimpien kaupunkien ulkopuolella asuntojen kayttdaste on pienempi eika asun-
tojen uudistuotannolle ole vastaavaa tarvetta kuin kasvavissa kaupungeissa. Kaupungistu-
misskenaarion mukaan tuotannosta jopa 95 % pitaisi kohdistua 14 suurimmalle kaupunki-
seudulle.

VTT:n skenaariolaskemissa on laskettu asuntokysynnan ja -tarjonnan epatasapaino. Asun-
totarjontaan vaikuttaa olemassa oleva asuntovarauma, eli ei vakituisesti asuttujen asuntojen
maara, seka rakennusten poistuma. Lisaksi vaestorakenteen ja asumispreferenssien muu-
toksen vuoksi uudistuotannolle voi olla tarvetta, vaikka asuntojen maarén kannalta absoluut-
tista tarvetta ei olisi (Vainio 2016). Esimerkiksi ikdantyminen ja nuorten aikaisempi muutto
lapsuudenkodista muuttavat asumiseen kohdistuvia tarpeita.

Tilastokeskuksen tietojen mukaan asuntotuotanto on koko maan tasolla yltanyt 2000-luvulla
kaupungistumisskenaarion mukaiseen tavoitteeseen. Vuosina 2000-2015 Suomessa on val-
mistunut keskimaérin 31 000 asuntoa vuodessa. VTT:n mukaan toteutunut tuotanto ei kui-
tenkaan ole sijoittunut tarpeen mukaan, vaan suurissa kaupungeissa tuotanto on jaanyt jal-
keen tarpeesta. Helsingissa arvioidaan olevan jopa 20 000 asunnon vaje. Myds Tampe-
reella asuntotuotannon vaje on huomattava. VTT:n kaupungistumisskenaarion mukaan Hel-
singin, Tampereen, Oulun, Turun ja Kuopion seutukunnassa rakentamisen tarve vuosina
2015-2040 on suurempi kuin vuosina 1990-2015 toteutunut tuotanto. (Kuvio 3.9) Esimer-
kiksi Helsingin seutukunnassa asuntoja on valmistunut vuosina 1990-2015 keskim&érin 10
000 vuodessa, ja kaupungistumisskenaarion mukainen tarve seuraavan 25 vuoden aikana
on noin 15 000 asuntoa vuodessa.

Kouvolan seutukunta 2015-2040
e Perusura
Lahden seutukunta
I
Kuopion seutukunta 2015-2040
r— Kaupungistumis-
Jyvaskyldn seutukunta skenaario
I
Turun seutukunta 1990-2015
[ — toteutunut
Oulun seutukunta asuntotuotanto
]
Tampereen seutukunta B Asuntokanta 2015
Helsingin seutukunta
0 200 000 400 000 600 000 800 000

Kuvio 3.9. Toteutunut asuntotuotanto ja VTT:n laskelmien mukainen asunto-
tuotantotarve. Lahde: Vainio 2016.

Kaupungistumisskenaarion mukaan Helsingin seudulle pitaisi rakentaa vuoteen 2040 men-
nessa liki 50 % lisda asuntoja sen nykyiseen asuntokantaan verrattuna (Taulukko 3.1. Tam-
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pereen seudulla asuntoja pitaisi rakentaa 40 % ja Oulun seudulla 55 % suhteessa asunto-
kantaan. Laskelmissa olevien 14 kaupunkiseudun osalta vain Kouvolan seudulla kaupungis-
tumisskenaario vahentaa asuntotarvetta perusuran ennusteeseen verrattuna.

Taulukko 3.1 VTT:n laskelmien mukainen asuntotuotannon tarve suhteessa
vuoden 2015 asuntokantaan. Lahde: Vainio 2016.

Asuntotuotannon tarve vuosina 2015-2040 suhteessa asuntokantaan vuonna 2015

Konservatiivinen skenaario Kaupungistumisskenaario

MANNER-SUOMI 21% 26 %
Helsingin seutukunta 36 % 48 %
Tampereen seutukunta 28 % 40 %
Oulun seutukunta 36 % 55%
Jyvaskylan seutukunta 23 % 35%
Kuopion seutukunta 24 % 34 %
Turun seutukunta 23 % 32%
Lahden seutukunta 13 % 14 %
Kouvolan seutukunta 4% 3%
14 suurta kaupunkiseutua 27 % 37 %

Asuntotuotanto ja sen vastaavuus kysyntaan

Kuvio 3.10 on kuvattu koko maassa valmistuneiden asuntojen maara eri vuosina seka ylla
kasitellyt VTT:n arviot tulevasta vuotuisesta asuntorakentamisen tarpeesta perusskenaa-
riossa ja kaupungistumisskenaariossa. Asuntorakentamisen méaréa on vaihdellut huomatta-
vasti vuosittain, ja kuviosta voidaan selvasti nahda finanssikriisin aiheuttama pudotus val-
mistuneiden asuntojen maarassa. Talouden suhdannetilanne vaikuttaa myos rakennuslu-
pien ja aloitusten maaraan, joten vaikutus valmistuvien asuntojen maaraéan voi ilmeta vii-
veella.
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Kuvio 3.10 Vuosina 2000-2015 valmistuneet asunnot ja VTT:n arvio vuotui-
sesta asuntorakentamisen tarpeesta. Lahde: Tilastokeskus.

Vaeston keskittyminen kaupunkeihin on siirtdnyt myds uudistuotannon painopistetta suurim-
piin kaupunkeihin. (Kuvio 3.11) Toisaalta kuviosta voidaan havaita, kuinka vahaista rakenta-
minen on padkaupunkiseudulla ollut suhteessa muihin kaupunkeihin — Helsingissé asunto-
tuotanto on useana vuonna ollut samalla tasolla kuin paljon pienemmasséa Oulussa. VTT:n
arvion mukaan asuntorakentaminen ei ole viime vuosina ollut riittavaa varsinkaan suurim-
missa kaupungeissa, joten rakentamisen tarve pysyy tulevina vuosina suurena.

Esimerkiksi Helsingissa on arvioitu olevan talla hetkelld noin 20 000 asunnon vaje (Vainio
2016.) Helsingin asuntotuotanto oli matalalla tasolla etenkin vuosina 2005-2010 (Kuvio
3.11). Vuosina 2012-2014 Helsingin asuntotuotannon ja maankaytén ohjelman asuntotuo-
tannon tavoite oli 5 000 asuntoa vuodessa, mihin Helsinki ei yltanyt yhtendk&an vuotena.10
Vuosille 2016—-2019 solmitun MAL-sopimuksen mukaan Helsingin vuotuinen asuntotuotan-
non tavoite on keskimaarin 6 000 asuntoa. Asuntotuotanto on siis ollut tavoitteisiin ndhden
melko vahaista.

10 Vuonna 2012 5000 asunnon tavoite toteutui, jos mukaan lasketaan kayttotarkoituksen muutokset.
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Kuvio 3.11 Vuosina 2000-2015 valmistuneet asunnot kaupungeittain. Lahde:
Tilastokeskus.

Vuosina 2012 ja 2013 tuotantoa nosti séanteleméattdmaan tuotantoon kuuluvien lyhyella kor-
kotuella rakennettujen asuntojen suhteellisen suuri maarat!. Helsingin asuntotuotannon ta-
voitteet ovat jadneet jalkeen erityisesti saannellyn vuokratuotannon ja valimuodon tuotannon
osalta'?. Myos nopeasti kasvavalla Tampereella asuntotuotanto on jaanyt tarpeesta jalkeen.
Tampereen kaupunki (2016) arvioi, ettd vuosina 2008—2015 on muodostunut yhteensa noin
3 500 asunnon vaje. Syyna tavoitteista jaamiseen on pidetty talouden heikkoa suhdanneti-
lannetta, joka on vaikuttanut asuntorakentamiseen koko maassa. Myds Tampereella erityi-
sesti sdénnellyn asuntotuotannon maaréa on jaényt tavoitteista.

Varsinkin Helsingissa asuntotuotanto suhteessa asuntokuntien maaraan on vaihdellut voi-
makkaasti. Tuotanto on ollut asuntokuntien méaran muutokseen néhden pienintd Tampe-
reella. Toteutunut asuntokuntien maéran muutos ei kuitenkaan kerro koko kuvaa asuntotar-
peesta. Kaupungin vaestonkasvu vaikuttaa asuntotuotannon tarpeeseen ja maaraan, mutta
my06s asuntotuotannon maara vaikuttaa vaestdnkasvuun. Jos asuntoja on vahan tarjolla ja
asuntomarkkina on kired, potentiaalisia muuttajia jaa saapumatta.

Vuosina 2000-2015 valmistuneista asunnoista keskimaarin 60 % on omistusasuntoja ja 27
% on vuokra-asuntoja (Kuvio 3.12). Hallintaperuste on padosin maaritelty vain vakituisesti
asutuille asunnoille. Vuokra-asuntojen osuus valmistuneista asunnoista on ollut selvasti
suurin Tampereella, Turussa ja Helsingissé. Kouvolassa asuntorakentaminen on taas pai-
nottunut vahvasti omistusasuntoihin.

11 L ukeutuvat sdantelemattomaan valivuodon tuotantoon Helsingin AM-ohjelmassa. Lisétietoa lyhyesta korkotuesta http://www.finlex.fiffi/laki/ajan-
tasa/2016/20160574

12 valimuodon tuotantoon kuuluvat nuoriso- ja opiskelija-asunnot, Hitas- ja asumisoikeusasunnot.
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B Omistusasunnot ® Vuokra-asunnot B Muu hallintaperuste/tuntematon
Kuvio 3.12 Vuosina 2000-2015 valmistuneet asunnot hallintaperusteen mu-
kaan. Lahde: Tilastokeskus.

Uudistuotanto ei kata kaikkea asuntokannan lisaysta. Esimerkiksi asuntokannasta poistunei-
den asuntojen®® kunnostus, kesamokkien muuttaminen pysyvaan asumiskayttoon tai toimis-
tojen muuttaminen asunnoiksi eivét nay uudistuotannossa mutta kasvattavat asuntokantaa.
Koko maan tasolla asuntokannan muutos on pienempi kuin uudistuotannon maara, eli asun-
tojen poistuma on suurempi kuin uudistuotantoon kuulumaton asuntojen liséys. Asuntokanta
siis kasvaa keskimaarin uudistuotantoa hitaammin. Etenkin suurissa kaupungeissa muu
asuntokannan liséys voi kuitenkin olla merkittavaa. Helsingissa asuntokannan kasvu on
2000-luvulla ollut vuosittain keskimaarin noin 250 asuntoa uudistuotantoa suurempaa.

Olemassa oleva asuntovarauma vaikuttaa siihen, miten kysynnan muutokset nakyvat asun-
tomarkkinoilla. Hyvin toimivilla asuntomarkkinoilla tulisi olla noin 5 % tyhjillaén olevia asun-
toja (Laakso ja Kostiainen 2013.) Vuosina 2000-2015 vakituisesti asuttujen asuntojen osuus
koko asuntokannasta on ollut paakaupunkiseudulla 91 ja 96 prosentin valilla ja muissa tar-
kastelukaupungeissa 89 ja 93 prosentin valilla (SVT, 2016). Osa asunnoista, jotka on tilas-
toitu tyhjillaan oleviksi, ei kuitenkaan ole todellisuudessa vapaana, vaan ne ovat esimerkiksi
erilaisia tilapaisasuntoja, isompiin asuntoihin yhdistettyja asuntoja ja asuntoja, joiden asukas
on kirjattu vailla vakituista asuntoa olevaksi. Helsingin tietokeskuksen mukaan vuoden 2015
lopussa Helsingissa asui noin 13 000 henkeé, joiden vakituinen asuinpaikka oli rekisteroity
johonkin muuhun kuntaan. Tilastokeskuksen tietojen mukaan tilapaisessa kaytéssa olevia
asuntoja on vain vajaa prosentti asuntokannasta. Eniten tilap&isid asuntoja suhteessa asun-
tokantaan on Turussa.

3.4 Yhteenveto vuokramarkkinoiden kysynnastéa ja
tarjonnasta

Vaestdn muutokset, kaupungistuminen ja tydmarkkinoiden muuttuminen ovat keskeisia
asuntojen kysyntéa ohjaavia tekijoitd. Perhekoot ovat pienentyneet, vaestd vanhenee ja
muuttaa lahemmas palveluja, ja samaan aikaan tyopaikkojen perassa muuttoliike suuntau-
tuu suurimpiin kaupunkeihin ja kasvukeskuksiin. Toisaalta talouden epadvarmuus ja nuorten

13 poistumaan luetan purettujen asuntojen liséksi pitkaan asumattomina olleet sekd vanhat ja huonokuntoiset asunnot.
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tyomarkkinanakymat vaikuttavat asumisvalintoihin ja siihen, miten kaytettavisséa olevat tulot
ja vuokralaisten maksukyky kehittyvat. Asumismieltymykset muuttuvat muutenkin, ja vuok-
ralla asumisen suosio on kasvanut ja sen odotetaan yha kasvavan (RAKLI, 2017c).

Suuri hakijoiden maara kasvukeskusten ARA-vuokra-asuntoihin kertoo siita, etta kohtuuhin-
taiselle asumiselle on kova kysynta ja ettd niiden tuotanto ei ole pysynyt hakijoiden maaréan
perassa. Esimerkiksi Helsingissa asuntojonossa oli liki nelinkertainen maara hakijoita siihen
nahden, kuinka moni sai asunnon vuonna 2016. Jonotustilanteessa nakyvan kysynnan li-
saksi osa kotitalouksista etsii vuokra-asuntoa suoraan vapailta markkinoilta. Osalla kotita-
louksista tyon vastaanottamiseen liittyy samanaikaisesti asumisvalinta.

Asuntojen hintojen ja vuokrien nousu tuloja nopeammin kertoo siita, ettd asumiseen kuluu
ailempaa suurempi osuus kaytettavista olevista tuloista. Asumistukien kustannusten voima-
kas kasvu ja se, ettd 15 % Suomen vaestosta on Kelan maksamien asumistukien piirissé
(Kela, 2017) on myds osoittaa, ettei vuokra-asuntomarkkinoilla kysynta ja tarjonta kohtaa
kaikissa markkinasegmenteissa ja alueilla.

Asumismenojen nousu on osaltaan suunnannut kysyntaa pienempiin asuntoihin. Kotitalou-
den kannalta ei ole ratkaisevaa, kuinka paljon asunnon neliévuokra on, vaan se, kuinka pal-
jon kuukausituloista menee vuokraan. Kuten edell& huomattiin, ovat alueelliset erot vuok-
rissa suuria. Myds asumisvaljyyden kasvu on pysahtynyt kasvukeskuksissa, vaikka muualla
Suomessa se on kasvanut. (Kajosaari, 2016). Helsingissa asumisvaljyys on selvésti muuta
Suomea pienempi.

Yksi6iden muita asuntotyyppeja nopeampi hintojen ja vuokrien nousu kertoo siita, etta pie-
nissé asunnoissa kysynta ylittda tarjonnan. Yksididen hintojen nousu ei ole yllattavaa, kun
ottaa huomioon, ettd koko maassa asuntokunnista yli 40 % on yhden hengen asuntokuntia,
mutta asuntokannasta yksidita on vain 15 %. (Taulukko 3.2) Suuri yksi6ihin kohdistuva si-
joittajakysynta kilpailee samoista kohteista ensiasunnon ostajien kanssa. Kilpailun kiristymi-
nen ja hintojen nousu talla asuntomarkkinan segmentilla on kasvattanut osaltaan kysyntaa
vuokramarkkinoilla.
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Taulukko 3.2 Pienet asunnot ja 1-2 henkilon asuntokunnat 2015, kaikki hallin-
tamuodot yhteensa. Lahde: Tilastokeskus.

Asuntokuntien maara Asuntojen maara Suhdeluvut
1h /1 hl6 asun- 1-2h/1-2 hlén

1 henkild 2henkiléda Yksid (1h) Kaksio (2h) tokunnat asuntokunnat
Koko
maa 1112 342 874 880 430 241 878 639 39 % 66 %
Helsinki 154 915 99 264 80 348 127 182 52 % 82 %
Espoo 41 881 37 391 12 985 36 354 31% 62 %
Vantaa 58 371 38471 11 926 34 836 20 % 48 %
Tampere 38 290 32 166 27 450 48 309 72 % 108 %
Turku 40 543 29 964 24 280 40 711 60 % 92 %
Oulu 51 152 31543 14774 32890 29 % 58 %
Jyvas-
kyla 30 506 22 925 12 761 26 946 42 % 74 %
Lahti 29671 19 818 11 075 24 009 37 % 71 %
Kuopio 24 963 19 052 9918 22 486 40 % 74 %
Kouvola 19 732 14718 5810 14 179 29 % 58 %

Pienten asuntojen suuren kysynnan osalta on syyta huomioida eri toimijoiden tavoitteet
asuntomarkkinoilla. Asuntosijoittaja ei itse asu omistamassaan asunnossa. Sijoittajakysynta
pienten asuntojen markkinoista ei kerro suoraan ihmisten asumispreferensseistd, vaan siita,
millaista vuokratuottoa sijoittajat odottavat. Koska vuokra-asuntojen tarve on kovaa ja vuok-
rat suhteessa tuloihin korkeita, vuokralaisten kysynta kohdistuu pieniin asuntoihin. Vaikka
Helsingissa on 75 nelién keskisédnnon tuottaman véljan asuntokannan jaljiltéa tarvetta tuot-
taa enemman pienid asuntoja, liiallisia pienten asuntojen tuotantopaatdksia on edella kuva-
tun perusteella syyta valttda. Lasten maara Helsingissa on kasvanut ja keskittynyt erityisesti
kantakaupunkiin. Toisaalta moni yksin asuva saattaisi suosia asumisvaljyytta, jos siihen olisi
varaa.

Edellisessa vuokra-asuntosijoitusalan toimijoita kasitelleessa luvussa todettiin vapailla
vuokra-asuntomarkkinoilla toimivien asuntosijoittajien pddasiassa keskittyvan muutamaan
kasvukeskukseen. Sijoitusstrategiat peilaavat seka nykyista asuntotarvetta etté odotettua
pidemman ajan asuntokysyntaa. Samaan aikaan tuettujen asuntojen tarjonta ei ole pystynyt
vastaamaan kysyntaan, joten markkinaehtoinen vuokra-asuntojen tuotanto on parantanut
tilannetta vuokra-asuntomarkkinoilla. Asunto- ja vuokra-asuntomarkkinat Suomessa ovat
kuitenkin hyvin eriytyneet seka alueellisesti etta kokotyypeittain. Seké kysynta etta tarjonta
vaihtelevat paljon osamarkkinoilla. Rakennusteollisuus RT (2017) on varoittanut, etta joilla-
kin keskisuurten kaupunkien seuduilla kerrostaloasuntojen aloitukset suhteessa asuntojen
tarpeeseen saattaa olla liiallista.

Yhteenvetona voidaan arvioida, ettd vuokra-asuntojen tarjonta ei kaikilta osin vastaa kysyn-
tédan. Nain on erityisesti kasvukeskuksissa. Vaikka myds rakentaminen on ollut viime vuo-

sina vilkasta muuttovoittoalueilla, pitkan aikavalin kysyntdennusteen mukaan koko maan ta-
solla on tarve kasvattaa asuntokantaa 27 %, ja joillakin alueilla viela enemmaéan. Esimerkiksi
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Helsingin seutukunnassa tarve on 36 % suhteessa vuoden 2015 asuntokantaan konservatii-
visen kysyntaskenaarion mukaan. Tama ennuste ei ota kantaa asuntojen tarpeen jakautu-
misesta eri hallintamuotojen asuntojen valilla.

Vuokra-asumisen suosion kasvu ja tydmarkkinoiden muutokset ovat pitkan ajan kysyntaa
ohjaavia kehityskulkuja, jotka tukevat sité oletusta, ettd vuokra-asuntojen osuus asuntokan-
nasta on tulevaisuudessakin vahintaan kolmasosa. Se, missd maarin sijoittajakysynta asun-
tomarkkinoilla ja sitd my6té uusien vuokra-asuntojen vauhdittunut rakentaminen jaa suhdan-
neluontoiseksi, on vaikea arvioida. Sekéan, ettd koko maan tasolla on vuosittaisessa uudis-
tuotannossa péaésty asuntotuotantotarpeen maariin 2010-luvulla (edellda Kuvio 3.10), ei viela
takaa sita, ettd kysynnén ja tarjonnan epatasapainot eri osamarkkinoilla poistuisivat. Toteu-
tunut tuotanto ei valttdmatta vastaa ominaisuuksiltaan kysyntaan, esimerkiksi jos asuntotuo-
tannon kokojakaumaa tai hallintamuotoja saannellaan tiukasti. Toisaalta tonttimaan puute,
kaavoituksen hitaus, kunnallistekniikan tai infrastruktuurin puute seka raskas saéntely voivat
hidastaa rakentamista. Naitd mahdollisia tarjontakapeikkoja kasitellaan tarkemmin luvussa
8, jossa raportoidaan alan toimijoiden haastattelujen tulokset.
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4 VUOKRA-ASUNTOSIJOITUSALALLA
TOIMIVIEN YHTEISOJEN KANNATTAVUUS

Tassa luvussa tarkastellaan vuokrasijoitusalan kannattavuutta tilinpaéatésaineiston perus-
teella. Yritysotos kuvataan luvussa 4.1 ja kannattavuusanalyysin tunnusluvut kuvataan lu-
vussa 4.2. Luvussa 4.3 tarkastellaan vuokra-asuntosijoitusalan yhteis6jen paédomantuotto-
prosentteja seka rahoitusrakennetta. Luvussa 4.4 tarkastellaan kannattavuutta voittopro-
senttien valossa. Samoja tilinpdatdstunnuslukuja tarkastellaan vertailutoimialoilla luvussa
4.5 ja kansainvalisesti muutamassa vertailumaassa luvussa 4.6. Asuntosijoittamisen kan-
nattavuuden arvioinnin vertailuna muiden sijoituskohteiden tuottoja kéasitellaan luvussa 4.7.
Luvussa 4.8 analysoidaan yhteenvedonomaisesti koko luvun 4 kannattavuustarkastelun ha-
vainnot ja esitetdén johtopaatokset.

4.1 Kannattavuustarkastelun yritysotos

Vuokra-asuntosijoitusalan kannattavuuden tarkastelussa keskitytdan asuntosijoitusyhtidihin.
Asuntoihin sijoittavat rahastot ja rahoituslaitokset seka kotitaloudet ovat tarkastelun ulkopuo-
lella. Kannattavuutta tarkastellaan yhteisojen tilinpaatdstunnuslukujen valossa.

Yritysotos on poimittu Amadeus-tietokannasta tietyilla hakukriteereilla. Yrityksia on haettu
toimialaluokituksen (TOL) 68201 perusteella.'* TOL 2008 -luokituksissa toimialaluokkaan
68201 "Asuntojen vuokraus” kuuluvaksi on maaéritelty asunnon, asuinrakennuksen, -kiinteis-
toén omistajan tai haltijan esim. kiinteistdyhtion tai yksityishenkilén harjoittama asunnon
vuokraus, alivuokraus ja leasing. Tahan ei kuulu majoitustilojen pitaminen lyhytaikaiseen y6-
pymiseen eika sosiaalitoimen majoituspalvelut (esim. palvelutalot ja -asunnot seka hoito-,
ensi- ja vanhainkodit, joiden yhteydessé annetaan hoitopalveluja).

Yritysotokseen sisaltyy myds merkittdvia vuokra-asuntoja tarjoavia yrityksia toimialalta
68202, joka on maaritelméan mukaan "Asuntojen ja asuinkiinteistdjen hallinta”. Otoksesta on
poistettu sellaiset yritykset, jotka harjoittavat paaasiallisesti muuta liikketoimintaa kuin asunto-
jen vuokrausta, kuten tuotteiden valmistusta, rakennusalan konsultointia tai muita palveluita,
sikali kun niité on toimialakoodipoiminnan perusteella virheellisesti paatynyt otokseen. Otos
perustuu tytaryhtiétasolla raportoituihin tietoihin eli jokainen yhteis6, joka laatii itsenaisena
yksikkona tilinpaatoksen, on aineistossa erillisend havaintona. Konserniyhtioon kuuluvilla eri
yhti6illa voi olla kullakin eri toimialakoodi, ja siten otokseen lukeutuu konsernista vain asun-
tojen vuokrauksen toimialalla paaasiallisesti toimivat tytaryhtiot. Esimerkiksi Sato Oyj:n paa-
toimialakoodi on Amadeuksessa 64200 (holdingyhtid), ja sen tytaryhtidista esimerkiksi Sato-
Asunnot Oy lukeutuu toimialaan 68201, kun taas tytéryhtid Sato-Rakennuttajat Oy toi-
mialaan 41100 (rakennuttaminen).

Vuokra-asuntosijoitusalan yritysotos on jaettu neljaén ryhmaan: tuettuja asuntoja tarjoaviin
(1) kuntaomisteisiin yhteiséihin ja (2) muihin yleishyddyllisiin yhteisdihin (pois lukien opiske-
lija-asuntoyhteisott), seka saantelemattdomilléa vuokra-asuntomarkkinoilla toimiviin (3) asunto-
sijoitusyhtidihin ja (4) pieniin asuntosijoitusyhtiéihin. Ryhma 2 muut yleishyddylliset kasittaa
seké vapaasti kaikkien haettavissa olevia yleishyddyllisten toimijoiden tarjoamia asuntoja
seka tiettyjen erityisryhmien vuokra-asuntoihin keskittyneet yhteisot (esim. vanhusten tai
vammaisten tukiasunnot). Opiskelija-asuntoja omistavat yhteisot poimittiin erilleen aineis-
tosta, mutta niiden tunnuslukuja ei ole mielekasta tarkastella, koska Amadeus-tietokannasta
l6ytyvasta 35 opiskelija-asuntoyhteisdsté puolet on séatidita eikd niiden tilinpaatostietoja

14 http://www.stat.fi/meta/luokitukset/toimiala/001-2008/index.html
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l6ydy tietokannasta. Vain osakeyhtidmuotoisten yhteisdjen tunnuslukujen perusteella tehty
analyysi olisi harhainen. Yritysanalyysi tehdaan siten neljalle ryhmalle.

Yritykset ja niiden tilinpaatéstunnusluvut on haettu Amadeuksesta ajanjaksolle 2006—2015.
Otoksessa olevien yritysten ei ole tarvinnut olla toiminnassa koko tana ajanjaksona, vaan
yritysten maaré otoksessa vaihtelee vuosittain. Kuntien ARA-asuntoja omistavia yhteisdja
|6ytyi tietokannasta 143 yhteisda. Jos kunta omistaa opiskelija-asuntoyhteistn, se ryhmitel-
laan opiskelija-asuntoryhmaéan. Kuntien vuokra-asuntoyhteiséjen otokseen lukeutuvat siten
sellaiset yhteis6t, joiden vuokra-asuntoja ei ole kohdennettu millek&aén erityisryhmalle.

Muita yleishyodyllisen statuksen omaavia vuokranantajia on otoksessa 211 yhteis6a. Paitsi
erityisryhmille (pois lukien opiskelijoille) vuokra-asuntoja tarjoavia yleishyddyllisia yhteisoja,
tdh&n ryhmaéan lukeutuu edelld kuvatun tytéryhtiétason poiminnan perusteella sellaiset yri-
tykset, joilla on ARA:n nimeama yleishyodyllisen yhteistén asema ja jotka tayttavat korkotuki-
laissa maaritellyt edellytykset. Téh&n ryhmaan kuuluvissa yhteisdissa voi olla myds kunta
omistajana. Yleishyddyllisten asuntoyhteisdjen taloudellista tulosta tarkastellessa on hyvéa
huomioida, etté niiden toiminta on l&htdkohtaisesti voittoa tavoittelematonta ja yleishyodylli-
sen statuksen saadakseen niiden on sitouduttava ARA:n maarittelemiin tuottorajoituksiin.

Vuokra-asuntosijoitusalalla markkinaehtoisesti toimivia eli sdantelemattémia asuntoja vuok-
raavia yrityksia 10ytyi kaiken kaikkiaan 685 kappaletta. Niiden joukosta erotettiin omaksi
otoksekseen pienet asuntosijoitusyhtiot, joita oli 585 kappaletta. Yritykset ryhmiteltiin Ama-
deus-tietokannan kokoluokituksen perusteella. Yritys lukeutuu ryhm&an "pienet asuntosijoi-
tusyhtiét”, jos sen liikevaihto on alle 1 milj. euroa, taseen loppusumma on alle 2 milj. euroa,
henkiloston lukumaara on alle 15 tai yrityksen pddoma on alle 50 000 euroa. Riittaa, etta yk-
sikin naista kriteereista tayttyy. Pienten yhtididen ryhmassé on paljon yhden henkildn yrityk-
sid, kun taas suurten ja keskisuurten asuntosijoitusyhtididen otoksessa on useita konserni-
yhti6itd, joten niiden tarkastelu erillaédn on perusteltua. Ryhmaan (3) asuntosijoitusyhtitt lu-
keutuvat siten muut kuin pieniksi luokitellut sdantelemattomilla vuokra-asuntomarkkinoilla
toimivat yhtiét, joita oli otoksessa 100 yritysta.

Tarkastellun kymmenen vuoden ajanjakson aikana havaintojen maara eli vuokra-asuntosi-
joitusalalla toimivien yritysten maara on kasvanut. Osittain kuviossa 4.1 ndhtavaa asuntosi-
joitusyhtididen lukuméaéran kasvua selittda se, etta tilinpaatdsaineisto on poimittu yritysrekis-
teriin pohjautuvasta tietokannasta tytaryhtiokohtaisesti eli asuntosijoitusten yhtidittaminen
konsernin sisalla useampiin erillisiin yhtidihin selittdé osan kasvusta, ja liséksi kokonaan uu-
sia toimijoita on tullut alalle.

42



450

400

35

o

30

o

25

o

20

o

15

o

10

o

5

o

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

o

B Kunnat = Muut yleishyodylliset ® Asuntosijoitusyhtiot B Pienet asuntosijoitusyhtiot

Kuvio 4.1 Havaintojen lukumaara tarkastelujaksolla. Lahde Amadeus.

4.2 Tilinpaatostunnuslukujen kuvaus

Yrityksen tulos ja tilikauden voitto tai tappio ovat kannattavuuden absoluuttisia mittareita.
Yritysten ja toimialojen vélisten kannattavuuserojen tarkastelussa suhteelliset mittarit ovat
kayttokelpoisempia. Kannattavuutta analysoidaan yleensa kahdella vaihtoehtoisella tavalla:
joko suhteuttamalla yrityksen tulos sen liikevaihtoon (voittoprosenttitunnusluvut) tai suhteut-
tamalla tulos kaytdssa olleisiin resursseihin, kuten pddomaan (pddoman tuottoprosentti -tun-
nusluvut) (Leppiniemi ja Leppiniemi, 2000). Voittoprosentit soveltuvat parhaiten yrityksen si-
saisen kehityksen seurantaan (Leppiniemi ja Leppiniemi, 2000). Niité vertailtaessa eri yritys-
ten valilla on hyva tiedostaa, etta erot voittoprosenteissa voivat johtua paitsi kannattavuus-
eroista myos yritysten rakenteiden eroista.

Voittoprosentti-tunnusluvuista tassa tutkimuksessa tarkastellaan kayttokateprosenttia ja lii-
kevoittoprosenttia. Kayttokate kuvaa yrityksen liiketoiminnan tulosta ennen poistoja, rahoi-
tuseria ja veroja. Kayttokate saadaan lisaéamalla liikkevoittoon (EBIT eli earnings before inter-
est, taxes) poistot ja arvonalentumiset (EBITDA eli earnings before interest, taxes, dep-
reciation and amortization). Kéayttokateprosentti mittaa siis yrityksen varsinaisen operatiivi-
sen liiketoiminnan kannattavuutta ennen yrityksen tase-rakenteeseen ja rahoitukseen liitty-
vien erien vahentamista.

Liiketulosprosentin, joka huomioi liiketoiminnan kayttéomaisuusvaltaisuuden, voidaan
yleensé sanoa soveltuvan kayttbkateprosenttia paremmin yritysten véliseen vertailuun seka
saman toimialan sisélla etta eri toimialan yritysten valilla. (Leppiniemi ja Leppiniemi, 2000).
Liiketulosprosentilla voidaan vertailla yritysten operatiivista kannattavuutta ilman rahoitusra-
kenteen vaikutusta, silla velkainen ja velaton yritys ovat vield samalla viivalla ennen rahoi-
tuskulujen vahentamista.

Yritystutkimusneuvottelukunta (YTN) on maaritellyt toimialakohtaisia suositusarvoja kaytto-
kateprosentin ja liikevoittoprosentin tasoille. Sen mukaan kayttokateprosentin vaihteluvéli on
teollisuustoimialan yrityksilla 10-25%, kaupan alalla 2—10 % ja palvelualan yrityksilla 5-15
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%. (Leppiniemi ja Leppiniemi, 2000). YTN:n mukaan hyva liikevoittoprosentti on yli 10 %,
tyydyttava 5-10 % ja heikko sen ollessa alle 5 %. Kayttdkate ja liiketulos suhteutetaan liike-
vaihdon ja liiketoiminnan muiden tuottojen summaan. Tarkasteluun kuuluvilla vuokra-asun-
tosijoitusalan yrityksilla muut tuotot ovat marginaalisia ja liikevaihtoon kirjatut varsinaisen
vuokrausliiketoiminnasta saadut tuotot kattavat padosan yritysten tuotoista.

Koska eri toimialoilla toimivien yritysten liiketoiminnan logiikka ja sen vaatimat resurssit voi-
vat poiketa hyvinkin paljon toisistaan, kannattavuuden vertailu pelkkien voittoprosenttien pe-
rusteella ei anna riittdvaa kuvaa kannattavuuseroista. Suhteuttamalla tulos sen aikaansaa-
miseksi kaytettyyn padomaan voidaan ottaa huomioon padomarakenteen vaikutus kannatta-
vuuteen. Pdaoman tuottoasteet ovat kayttdkelpoisia myos toimialojen vélisessa vertailussa.
Kiinteistdsijoitusyhtididen liiketoiminnan sitoessa verrattain paljon pAdomaa liikevoittomargi-
naalit ja kayttokatemarginaalit (EBIT-% ja EBITDA-%) ovat tyypillisesti korkeita mutta p&a-
oman tuotot pienia.

ROE (engl. return on equity) tarkoittaa oman paddoman tuottoastetta, ja se suhteuttaa yhtién
tuloksen oman padoman maaréan. ROCE (return on capital employed) tarkoittaa sijoitetun
padoman tuottoastetta, ja siind on jakajana oman padoman liséksi korollinen vieras paa-
oma. ROA (return on assets) tarkoittaa kokonaispadoman tuottoastetta, ja se suhteuttaa yh-
tion tuloksen taseen loppusummaan. Naistd ROCE ja ROA ovat mielekkaampia suhteellisen
kannattavuuden mittareita kiinteistotoimialan yrityksilla kuin ROE. Koska velkavivun kaytto
on kiinteistosijoituksissa keskeistd, erityisesti ROCE, joka huomioi oman padoman tuotto-
vaatimuksen liséksi lainapaédomalle vaaditun tuoton, soveltuu kannattavuuden tarkasteluun.

Oman padoman tuottoprosentin tasoa ja sen riittdvyytté voi arvioida vertaamalla sitd vaihto-
ehtoisten sijoituskohteiden tuottoon. Omaan pddomaan liittyvan riskin vuoksi tuoton tulisi
ylittdd aina markkinoilta saatavan riskittoman sijoituksen tuotto. Téllaisena pidetdén yleensa
investointiluokituksen omaavia joukkovelkakirjalainoja eli kaikkein vakavaraisimpien ja vaha-
riskisimpind pidettyjen yritysten ja yhteis6jen liikkeeseen laskemia joukkolainoja.

Sijoitetun padoman tuoton (ROCE) vahimmaistuottona pidetaan yleensa yrityksen vieraalle
padomalleen maksamaa korkoa. Oman paaoman sijoittajien vaatiessa korkeampaa tuottoa
riskilliselle sijoitukselleen ROCE:n tulisi kuitenkin olla velan kustannusta korkeampi yltaak-
seen hyvana pidettavalle kannattavuuden tasolle. Yli 15 prosentin sijoitetun pddoman tuot-
toa pidetdan yleensa erinomaisena kannattavuutena. Hyvana kokonaispaaoman tuottoas-
teena pidetdan yleensa yli 10 % tasoa, tyydyttdvana 5-10 % ja heikkona alle 5 % (Leppi-
niemi ja Leppiniemi, 2000). Raja-arvot ovat kuitenkin viitteellisia ja toimialakohtaiset erot
vaadittavalle tuottotasolle vaihtelevat.

Kokonaispadaomantuotto ROA soveltuu naista parhaiten eri toimialojen vertailuun. Tunnuslu-
vussa jakaja eli taseen loppusumma kuvaa kaikkia toimintaan sitoutuneita resursseja.
ROA:n viitearvona pidetdan yleensa esimerkiksi valtion pitkien joukkovelkakirjalainojen kor-
kotuottoa.

Rahoitusrakennetta kuvaava omavaraisuusaste on yhtion vakavaraisuuden mittari. Se ker-
too, kuinka yhtién toiminta on rahoitettu eli mitk& ovat oman ja vieraan pddoman osuudet ta-
seessa. Korkea omavaraisuusaste antaa suojaa tappioita vastaan, mutta vakaalla toi-
mialalla kannattavasti toimiva yritys voi tulla toimeen matalalla omavaraisuusasteella. Sen
tavoitearvo on siten riippuvainen toimialasta ja yrityksen elinkaaren vaiheesta.

Tassa tutkimuksessa tarkasteltavat tilinpaatéstunnusluvut on keratty Amadeus-tietokan-
nasta'®. Tilinpaatostiedot ja tunnusluvut on otettu tietokannasta tiedontarjoajan laatimassa

15 Julkaisija Bureau van Dijk, https://www.bvdinfo.com/en-gb/our-products/data/international/amadeus. Kaytto vaatii lisenssin ja salasanan.
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standardimuodossa, jolloin kaikkien yritysten tiedot ovat suoraan vertailukelpoisia keske-
naan.

Seuraavassa on esitetty yhteenveto tarkasteltavien tunnuslukujen laskennasta Amadeuk-
sessa:

Sijoitetun padoman tuottoaste ROCE (%) = (Tulos ennen veroja + Maksetut korot) /
(Oma paaoma yhteensa + Pitkaaikaiset korolliset velat) * 100

Kokonaispdédoman tuottoaste ROA (%) = (Tulos ennen veroja / Taseen loppu-
summa) * 100

Kayttokate- eli EBITDA-% = (Kéayttokate / Liiketoiminnan tuotot yhteensa) * 100
Liikevoitto- eli EBIT-% = (Liikevoitto / Liiketoiminnan tuotot yhteensa) * 100

Omavaraisuusaste (%) = (Oma pddoma yhteensa / Taseen loppusumma) * 100.

Kehikko 2. Tilinpaatdskaytantdjen vaikutus tunnuslukuihin

Taman selvityksen yritysaineisto keratty standardoituna, jolloin yhtididen kayttamilla eri tilin-
paatdsstandardeilla ei ole vaikutusta analyysiin. Tassa kehikossa kasitellaan kuitenkin teki-
jOitd, jotka lukijan on hyva ottaa huomioon, jos haluaa tarkastella yksittaisten yhtiéiden kan-
nattavuutta konsernitilinpaatosten perusteella.

Tilinpaatdksen laatimiskaytannoéilla voi olla jonkin verran vaikutusta tunnuslukuihin. Keskei-
nen tekija on kansainvalisen kirjanpitostandardin (international financial reporting standards,
IFRS) mahdollistama sijoituskiinteistdjen arvostaminen kdypaan arvoon taseessa. Suoma-
laisen tilinpaatoskaytannon (Finnish accounting standards, FAS) mukaisesti laativilla yhti-
oilla kiinteistot eivat ole valttamatta kirjattu taseessa kaypaan arvoon, vaan hankintahintaan.

Sijoituskiinteistdjen ja rahoitusvalineiden arvostaminen kéypaan arvoon on vapaaehtoista,
paitsi ns. mikroyrityksille, jotka eivat saa arvostaa sijoituskiinteistdja kaypaéan arvoon (Lind-
strom, 2016). Tilastokeskus on maéritellyt mikroyrityksen kriteereiksi alle 10 tyontekijaa, lii-
kevaihto enintaan 2 milj. euroa vuodessa tai taseen loppusumma enintaan 2 milj. euroa.®
Siten yll& kannattavuusanalyysissa kaytetyssa yritysryhmittelyssa pienet asuntosijoitusyhtitt
ovat kaytanndssa mikroyrityksia.

IFRS-tilinp&datoksen laativat suuret asuntosijoitusyhtitt kirjaavat kiinteistot taseessaan kay-
paan arvoon. Esimerkiksi SATO raportoi vuoden 2016 konsernitilinpaatoksen liitetiedois-
saan seuraavasti: "Hankintahetkella sijoitusasunnot kirjataan alkuperéiseen hankintame-
noon, johon on siséllytetty transaktiomenot. Mybhemmin ne arvostetaan kaypaéan arvoon,
jolloin voitot ja tappiot, jotka syntyvat kdyvan arvon muutoksista, kirjataan tulosvaikutteisesti
kaudelle, jona ne syntyvat. Sijoituskiinteiston kdypa arvo tarkoittaa hintaa, joka saataisiin
kiinteiston myynnista arvostuspaivana paikallisella (ensisijaisella) markkinalla toteutuvassa
tavanmukaisessa liiketoimessa ottaen huomioon kiinteistén kunto seka sijainti.”

VVO-konserni siirtyi 1.1.2015 lahtien laatimaan konsernitilinpaatéksensa IFRS:n mukaisesti.
Ennen IFRS-siirtymaa VVO-konserni arvosti kiinteistd- ja huoneistokantansa poistoilla ja ar-
vonalentumisilla véhennettyyn hankintamenoon. (VVO:n vuosikertomus 2015) Kayvan arvon
malliin siirtyminen lisasi VVO-konsernin kiinteistdvarallisuuden tasearvoa 1 326,3 miljoonaa

16 http://www.stat.fi/meta/kas/mikroyritys.html
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euroa 1.1.2014. Kayvéan arvon mallia sovellettaessa sijoituskiinteistdista ei enaa kirjata pois-
toja.

Mikali yhtié on kirjannut kiinteistbomistuksensa taseessa hankintahintaan kayvéan arvon si-
jasta, pddoman tuottoasteet eivat ole taysin vertailukelpoisia kiinteistét kaypaan arvoon kir-
jaavien yhtididen pddomantuottoasteiden kanssa. Hankintamenoon arvostavilla yrityksilla
paaoman tuotot saattavat nayttdd suuremmilta. Vaikutus on suurempi oman paaoman tuot-
toasteessa kuin kokonaispd&doman tuottoasteessa, koska oma pddoma on tunnusluvun ja-
kajassa pienempi. Omavaraisuuden laskentaan vaikuttaa myds se, ettad IFRS-tilinpaatts ka-
sittelee padomalainat velkana eikd omana pddomana kuten suomalaisessa kaytannossa.

Kayttokate- ja liikevoittomarginaaleihin eivat vaikuta taseen arvostuskaytannat, joten ne ovat
padoman tuottoasteita paremmin vertailukelpoisia eri kiinteistésijoitusyhtididen valilla. Kayt-
tokatemarginaali, joka lasketaan ennen poistoja, rahoituseria ja veroja, on naista kayttokel-
poisempi vertailussa, koska siihen ei vaikuta yhtididen poistokdytannét. Osa yhtidista ei tee
poistoja ollenkaan, osa tekee ja liséksi eri kiinteistétyypeilla on kaytéssa eri poistoprosent-
teja Suomessa.

(Lahteena on haastateltu Inderesin kiinteistosektoria seuraavan osakeanalyytikkoa)

4.3 Paadoman tuottoprosentit ja rahoitusrakenne

Tunnuslukujen suuruusluokkaa, eroja toimijaryhmien valilla sekd tunnuslukujen kehitysta
vuosien 2006 ja 2015 valilla on kuvattu pylvaskuvioilla. Kullekin yritysryhmalle on laskettu
yritysten taseen loppusummalla painottaen keskiarvo tunnusluvuista. Pylvas esittaa taseella
painotetun keskiarvon suuruutta. Taseella painotetulla keskiarvolla pyritaan ottamaan huo-
mioon se, kuinka vuokra-asuntojen maara vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen. Tietokan-
nasta ei ole saatavissa otokseen kuuluvien yritysten hallussa olevien vuokra-asuntojen luku-
maaria, mutta tase on hyva toiminnan laajuutta kuvaava mittari.

Painotettujen keskiarvojen lisaksi eri toimijaryhmien tunnuslukujen jakaumia on kuvattu laa-
tikko-jana-kuvioilla. Laatikko-jana-kuvioissa kunkin ryhmé&n havaintojen keskiarvoa on mer-
kitty vinoristilla. Kunkin ryhméan mediaani on merkitty vaakaviivalla véritetyn laatikon sisalla.
Varitetty laatikko pitaa sisalldan 50 % ryhman havaintoarvoista, ylaneljinneksessa 25 % ha-
vainnoista mediaanin ylapuolella ja alaneljanneksessé 25 % havainnoista mediaanin ala-
puolella. Laatikoista lahtevien janojen p&at merkitsevét havaintojen suurimpia ja pienimpia
arvoja. Kuvioiden selkeyttamiseksi kuvioista on jatetty pois tilastolliset aariarvot, jotka sijoit-
tuvat merkittyjen janojen paatepisteiden ulkopuolelle.

Laatikko-jana-kuviot on muodostettu seka tarkastelujakson alun etté lopun tilanteessa. Ja-
kaumat esitetddn vuosille 2007 ja 2015, jotta voidaan arvioida, onko vuokra-asuntosijoitus-
alan yritysten kannattavuuden hajonnassa tapahtunut merkittdvaa ajallista muutosta. Vuo-
den 2006 osalta monelta yritykselta puuttui tietoja, joten tarkasteluun otettiin vuosi 2007.

Laatikko-jana-kuvion perusteella pystytddn nopeasti nékemaan ryhmien valiset erot tunnus-
lukujen jakaumissa. Mita suurempi ryhman laatikko on tai mitd kauempana janojen paat
ovat toisistaan, sitd enemmén tunnusluvuissa on ryhmien siséista hajontaa.
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Sijoitetun paédoman tuotto

Sijoitetun padoman tuottoprosentit (ROCE) (Kuvio 4.2) ovat olleet yleishyddyllisilla toimijoilla
lahes muuttumattomat tarkastelujakson ajan. Seka kuntien vuokra-asuntoyhteiséjen etta
muiden yleishyddyllisten yhteiséjen ryhmissa ROCE on ollut noin 3,5-4 prosentin valilla. Ku-
viosta 4.3 ndhdaan, etta yleishyoddyllisten vuokra-asuntoyhteisdjen tunnusluvun jakauma on
ollut verrattain kapea, mika tarkoittaa, ettei joukossa ole suuria tuottoja tai suuria tappioita
tuottaneita yrityksia.

Saantelemattdmia vuokra-asuntoja omistavat asuntosijoitusyhtiét ovat saavuttaneet joka
vuonna tarkastelujakson aikana korkeamman tuoton sijoitetulle paédomalle kuin yleishyddylli-
set toimijat. Tulos on johdonmukainen, koska vapaiden markkinoiden yrityksilla voi katsoa
olevan suurempi liiketoiminnan riski kuin yleishyodyllisilla yhteisdilla. Toisaalta tunnusluku
on samalla tulostasolla sitéd pienempi, mitéa suurempi on jakaja eli oman paaoman ja korollis-
ten velkojen yhteismaara. Yleishyodyllisten kuten kuntien vuokra-asuntoyhtididen asema
markkinoilla on vakiintunut ja siten asuntojen kysynté vakaata. Toisaalta korkotukimeka-
nismi asettaa yleishyddyllisiksi nimettyjen toimijoiden rahoituskustannuksille katon, miké pe-
riaatteessa toimii niiden riskia vahentavana tekijana markkinakorkojen noustessa tai rahoi-
tuksen saannin muuten vaikeutuessa. Markkinaehtoisesti toimivilla asuntosijoitusyhtigilla on
liséksi tuottotavoitteet omalle padomalle ja omistajille saavutettavasta ylijgdmasta.

Markkinaehtoisten toimijoiden ROCE-tunnusluku on vaihdellut hieman enemman yli ajan
kuin yleishyddyllisten sijoitetun paAdoman tuotto. Suurien asuntosijoitusyhtididen osalta sel-
vaa trendia sijoitetun pAdoman tuottoprosentissa ei pysty havaitsemaan, kun taas pienilla
asuntosijoittajilla trendi on ollut laskeva. Vuonna 2015 suurten asuntosijoitusyritysten ryh-
massé painotettu keskiarvo oli 6 %. Ennen vuotta 2014 pienten asuntosijoitusyhtididen
ROCE oli korkeammalla tasolla kuin suurilla, mutta kaksi viimeisinta tarkasteluvuotta pien-
ten ryhmassa ROCE on jaéanyt hieman alle viiteen prosenttiin.

ROCE-tunnusluvulle on yleisesti asetettu tavoitteeksi, etta yritys tuottaa sijoitetulle p&aa-
omalle vieraan paaoman koron ylittdvan tuoton. Tama kriteeri nayttaisi toteutuneen, jos ver-
tailukohtana katsotaan korkotasoa, jolle vuotuiset korot ovat asettuneet suurimpien asunto-
sijoitusyhtididen joukkovelkakirjojen liikkeeseen laskuissa viime vuosina, ja toisaalta yrityk-
sille mydnnettyjen pitkien pankkilainojen keskikorkoja (Suomen Pankin tilastot, Rahalaitos-
ten tase, talletusten ja lainojen korot). YTN:n viitearvoihin verrattuna asuntosijoitusyhtididen
sijoitetun pddoman tuoton voi sanoa olleen tyydyttavalla tasolla (ks. luku 4.2).

Taseen loppusummalla painotetun keskiarvon liséksi tarkasteltiin tuottojen mediaania eri yri-
tysryhmissa. Mediaani kuvaa keskimmaista havaintoa yritysjoukossa. Mediaanituotot eivat
nayta poikkeavan olennaisesti painotettuna keskiarvoina lasketuista tuotoista eivétka eri
vuosien mediaanit ole systemaattisesti korkeampia tai matalampia kuin painotetut keskiar-
vot. Tassa esitetaan yksinkertaisuuden vuoksi vain painotetut keskiarvot. Niiden avulla voi-
daan mediaania paremmin ottamaan huomioon asunnonvuokraustoiminnan laajuus, kun
oletetaan, etta yrityksen taseen koolla on yhteys sen omistamien vuokra-asuntojen maa-
raan. Vaikka mediaani kuvaa ns. tyypillista tuottotasoa otoksessa, koolla painotetulla kes-
kiarvolla voidaan paremmin kuvata vuokra-asuntomarkkinoilla vallitsevaa tuottotasoa.

Talta osin erot yleishyddyllisten toimijoiden ja yksityisten toimijoiden valilla ovat pylvasku-
vaajien suoria havaintoja tasaisemmat, koska useimmat ARA-toimijat pystyvat hyddynta-

maén korkotuettua vierasta pddomaa. Vapaarahoitteisia asuntoja vuokraavien toimijoiden
rahoituskulut riippuvat markkinarahoituksen hinnasta.
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Kuvio 4.2 Sijoitetun pddoman tuotto ROCE-%, taseella painotettu keskiarvo.
Amadeus (2017)

Asuntosijoitusyhtididen sijoitetun padoman tuoton painotettujen keskiarvojen jakaumat (Ku-
vio 4.3) havainnollistavat, etta suurten ja keskisuurten yhtididen ryhmassa (siniset palkit) ha-
jonta on hieman kasvanut, kun verrataan jakson lopun, vuoden 2015, tilannetta alkuvuoteen
2007. Sijoitetun padaoman tuoton keskiarvo, mediaani ja suurimmat havainnot ovat siirtyneet
asteikolla yléspain. Toisaalta myds osa yrityksista on tehnyt tappiota vuonna 2015, ja sijoite-
tun pddoman tuoton jakauma on venynyt asteikolla negatiiviselle puolelle.

Sijoitun padoman tuoton jakaumat poikkeavat toisistaan selvasti pienten ja suurempien
asuntosijoitusyhtididen ryhmissa. Edes parhaiten ROCE-mittarilla tuottoa tekevat pienet
asuntosijoitusyhtitt eivéat ole saavuttaneet samaa tuottotasoa kuin niiden suuret ja keskisuu-
ret kilpailijat. Vaikka myos tappiollisia toimijoita on pienten ryhméassa enemman, tuottojen
jakauma pienten asuntosijoitusyhtididen ryhmassa on melko kapea ja se on pysynyt hyvin
samanlaisena yli ajan. Osa yrityksista ei ole kyennyt kattamaan asuntosijoitustoiminnan tuo-
tollaan maksamaansa vieraan padoman korkoa, joka vaihtelee toimijasta rijppuen, mutta on
kuitenkin nollan ylapuolella. Aineistosta ei kuitenkaan nahda yrityskohtaista vieraan paa-
oman kustannusta. (Kuvio 4.3).
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Kuvio 4.3 Sijoitetun pddoman tuotto ROCE-%, jakauma. Amadeus (2017)
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Kuvio 4.4 Yrityslainojen korot, uudet sopimukset, kaikki maturiteetit yh-
teens, lainapddoma euroa. Suomen Pankki (2017)
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Kokonaispaaoman tuotto

Kokonaispadoman tuottoaste (ROA) mittaa yrityksen aikaansaamaa tuottoa koko kaytossa
olleelle pddomalleen eli yhtion tuloksen jakajana on taseen loppusumma. (Kuvio 4.5) Koko-
naispaaoman tuottoasteet ovat ylipdatdan matalampia kuin sijoitetun padoman tuotot. Saan-
telemattomilla vuokra-asuntomarkkinoilla toimivien pienten asuntosijoitusyhtiéiden kannatta-
vuudessa on nahtavissa selva laskeva trendi, kun taas suurilla ja keskisuurilla asuntosijoi-
tusyhti6illa kokonaispddoman tuottoaste on noussut vuosi vuodelta 2008 jalkeen. Vuonna
2014 naiden kahden ryhman painotettuna keskiarvona laskettu ROA oli likimain tasoissa,
mutta erisuuntaisen kehityksen jatkuttua pienten asuntosijoitusyhtididen ROA jai noin pro-
senttiyksikon suurten ja keskisuurten asuntosijoitusyhtididen vuonna 2015 saavuttamasta
noin 5,1 prosentin kokonaispadoman tuotosta. YTN:n yleisia viitearvoja vasten arvioiden
tama on tyydyttavan tuottotason alarajoilla.

Tuettuja vuokra-asuntoja omistavien yleishyddyllisten yhteisdjen ja kuntien vuokra-asunto-
yhteistjen kokonaispddoman tuottoasteet ovat jaaneet alle kahteen prosenttiin koko tarkas-
telujakson ajan.
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Kuvio 4.5 Kokonaispddoman tuotto ROA-%, taseella painotettu keskiarvo.
Amadeus (2017)

Kokonaispadoman tuottolukujen jakaumien perusteella (Kuvio 4.6) nahdaan, ettd myos ne-
gatiiviset tuotot ovat keskimaérin harvinaisempia ja pienempia yleishyodyllisilla toimijoilla.
Suurimpien kaupunkien ja kasvukeskusten ldhella sijaitsevien kuntien asuntoyhteisdjen tuo-
tot sijoittuvat jakauman ylapaahan, kun taas tappiota tuottaneet ovat paaasiassa syrjaisem-
milla alueilla asuntoja omistavia kuntien vuokra-asuntoyhteiséja.

Erot eri toimijaryhmien valilla kayvat jakaumakuviosta entistd selvemmiksi. Yksityisilla toimi-
joilla skaala on selvasti laajempi ryhman sisalla. On hyva huomioida, ettéa kolme neljannesta
kaikista yhtidista on tuottanut voitollisen tuloksen kokonaispaédoman tuotolla mitattuna. Tuot-
tojen jakaumassa on lisdksi huomionarvoista, etta yksityisten asuntosijoitusyhtididen korkei-
den ROA-lukujen maaréa on kasvanut vuodesta 2007 vuoteen 2015 tultaessa. Samaan ai-

kaan on tapahtunut merkittdva muutos sijoitusymparistéssa, kun on siirrytty matalien korko-
jen aikaan ja korkosijoitusten tuotot ovat painuneet ldhelle nollaa. Pienten asuntosijoitusyhti-
oiden ryhmassa kokonaispadoman keskiarvoiset tuotot ovat selvasti korkeampia kuin medi-
aanituotot, mika indikoi, ettd harvemmilla yrityksilla on korkeat tuotot ja suurella massalla ne
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ovat nollan tuntumassa. Tassa ryhmassa myos tappiota tuottaneita yrityksia on enemman
kuin suurempien yritysten ryhmassa.
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Kuvio 4.6 Kokonaispddoman tuotto ROA-%, jakauma. Amadeus (2017)

Oman padoman tuotto

Tarkasteltavalla jaksolla eri vuokra-asuntosijoitusalan toimijaryhmien oman padoman tuotto-
prosentit ovat [ahentyneet toisiaan (Kuvio 4.7). Yksityiset asuntosijoitusyritykset olivat keski-
lukujen perusteella saavuttaneet huomattavasti suurempia oman paaoman tuottoja ROE:n
mukaan jakson alkupuolella. Kuntien ARA-asuntojen, opiskelija-asuntojen ja muiden ARA-
asuntojen tarjoajien oman padoman tuotot olivat mediaanitasolla hyvin matalia samaan ai-
kaan. Erot eri toimijaryhmien valilla ovat kuitenkin tasaantuneet huomattavasti vuoteen 2015
tultaessa. Yksityiset toimijat ovat edelleen oman padoman tuottoluvuissa karjessé, mutta
vain hienoisesti. Yleisesti voidaan sanoa asuntosijoitusyhtididen oman padoman tuoton ol-
leen tarkastelujaksolla hyvalla tai tyydyttavalla tasolla.
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Kuvio 4.7. Oman paaoman tuotto ROE-%, taseella painotettu keskiarvo. Ama-
deus (2017)

Oman paaoman tuottoluvut ovat jakaantuneet eri tavoin eri toimijoita tarkasteltaessa (Kuvio
4.8). Kuntien ja muiden yleishy6dyllisten toimijoiden ryhmien sisdinen ROE:n vaihtelu on
yleensd ollut selvasti vahaisempaa kuin yksityisilla toimijoilla. Nailla toimijoilla vaihtelu on
kuitenkin kasvanut selvasti enemman tarkastelujakson alku- ja loppuvuoden valilla. Yksityi-
silla toimijoilla vaihtelu on selvasti suurempaa, mutta ajallisesti tasaisempaa. Skaala on 55
%:n tuottoprosenteista -20 %:n tappioprosentteihin. Suurempi vaihtelu nakyy myds siina,
ettd nama yritykset ovat pystyneet tuottamaan keskimaarin parempaa tuottoa padomalleen.
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Kuvio 4.8. Oman paaoman tuotto ROE-%, jakauma. Amadeus (2017)

Kaikkien toimijaryhmien osalta vahintd&n kolme neljannesta tarkastelluista yrityksista on
mediaanilukujen mukaan tuottanut omalle padomalleen positiivisen tuloksen. Kuntien ja
yleishyddyllisten toimijoiden osalta alimman neljanneksen tappiot rajautuvat selvasti pie-
nemmiksi, kuin yksityisilla toimijoilla.*”

Omavaraisuusaste

Omavaraisuusaste kertoo sen, kuinka suuri osuus yrityksen omaisuudesta on rahoitettu
omalla paédomalla. Omavaraisuuden tavoitearvot ovat usein hyvin yrityskohtaisia. Vakaan
kannattavuuden yritykset tulevat toimeen pienellakin omalla pddomalla, kun tappioita ei
synny. Jos toiminta on riskillisempé&é, voi pieni oman padaoman osuus kaataa yrityksen tap-
pioiden syntyessa. Korkea oman paaoman osuus antaa enemman puskuria toiminnalle,
mutta talldin suurempia tuottoja ei ole mahdollista saavuttaa velkavivun avulla. Kiinteistosi-
joitusalalla omavaraisuusasteet voivat vaihdella suuresti yrityksen ian ja elinkaaren vaiheen
mukaan. Kiinteistdjen osto vaatii suuren alkuinvestoinnin, jonka rahoittaminen vaatii usein
suuren velkamaaran nostamista.

Omavaraisuusasteiden tasossa on huomattavia eroja eri toimijaryhmien valilla. (Kuvio 4.9).
Erot ovat myo6s pysyneet suhteellisen muuttumattomana tarkastelujakson aikana, mika ku-
vastaa toimijoiden erilaista liiketoimintalogiikkaa vuokra-asuntosijoitusalalla. Kuntien vuokra-
asuntoyhteisot seka yleishyddylliset yhteisot toimivat periaatteessa vakaammassa toimin-
taympaéristossa kuin yksityiset vuokra-sijoitusalan toimijat, koska ne voivat hyddyntaa korko-
tuettuja lainoja. Korkotukilainat mahdollistavat velkavivun kayttoa suurella vieraan pddoman
osuudella, ja toisaalta osin julkisomisteisina toimijoina niilla on vakaat toimintaedellytykset.
Naiden saanneltyja vuokra-asuntoja omistavien yhteiséjen omavaraisuusaste on ollut koko

17 Yksittaiset negatiiviset aarihavainnot painavat kuviossa keskiarvon (rasti) vaihteluvélin ulkopuolelle kuntien ja muiden yleishyodyllisten ryhmissa vuo-
den 2007 kohdalla.
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tarkastelujakson aikana alle 20 %, mik& on hyvin matala oman p&doman taso, joskin oma-
varaisuus on noussut koko ajan hitaasti.

Yrityksen koolla eli taseella painotettuina keskiarvoina kuvatut omavaraisuusasteet ovat
kaantyneet kasvuun suurten ja keskisuurten asuntosijoitusyhtididen ryhméassa vuoden 2008
jalkeen. Tassa ryhmassa erityisesti suurten yritysten omavaraisuusasteet ovat nousseet tar-
kastelujakson aikana, koska seka keskiarvo ettéa painotettu keskiarvo ovat mediaania korke-
ampia. Vuonna 2015 asuntosijoitusyhtididen omavaraisuusaste oli keskimaérin noin 39 %
taseella painotettuna keskiarvona laskettuna. Vuoden 2008 jalkeen alkanut yleinen korkota-
son lasku ei ndytd muuttaneen merkittavasti vieraan padoman kéayttda asuntosijoituksissa.
Painvastoin asuntosijoitusyhtididen oman padoman osuus on kasvanut ja pienilla yhtioilla
pysynyt kdytanndssa muuttumattomana koko tarkastelujakson ajan. Asuntosijoitusyhtididen
ryhmassa on kuitenkin syyta huomata, etté parin suuren toimijan rakenne- ja liiketoimintajar-
jestelyt ovat kasvattaneet joidenkin sen otokseen lukeutuvien konserniyhtididen omavarai-
suusasteita, mika hieman nostaa koko ryhman painotettua keskiarvoa. Yritystason tarkaste-
lussa ei ole havaittavissa laajempana ilmiénd oman pddoman osuuden kasvattamista ta-
seessa, vaan yritykset nayttavat toimivan kukin hyvin vakiintuneella omavaraisuusasteen
tasollaan.
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Kuvio 4.9 Omavaraisuusaste, taseella painotettu keskiarvo. Amadeus (2017)

Omavaraisuusasteiden jakaumia tarkastellessa (Kuvio 4.10) ndhdaan jalleen suuria eroja
yksityisten asuntosijoittajien ja yleishyddyllisten toimijoiden yritysryhmien valilla ja myds nii-
den sisalla. Yleishyddyllisten ryhmissa kolme neljasta toimijasta toimii terveesti omavarai-
suuden ollessa positiivinen. Pienista asuntosijoittajista 16ytyy joukko yrityksia, joilla omava-
raisuusaste on kestamattomalla pohjalla. Suurista asuntosijoitusyhtitista valtaosalla on kay-
téssdan oman padoman puskureita tappioiden varalle.
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Kuvio 4.10 Omavaraisuusaste, jakauma. Amadeus (2017)

4.4 Voittoprosentit

Seuraavaksi tarkastellaan vuokra-asuntosijoitusalan yritysten kannattavuutta tuloslaskel-
masta laskettavien voittoprosenttitunnuslukujen valossa. Kayttokateprosentti (EBITDA) las-
ketaan suhteuttamalla yrityksen kayttdkate liikevaihtoon. Kayttokate on operatiivisen liiketoi-
minnan tulos ennen liiketuloksesta poistojen, arvonalentumisen ja rahoitus- ja korkokulujen
vahentamista. Talldin yrityksen velalla tai velattomuudella ei ole merkitysta toiminnan kan-
nattavuutta tarkasteltaessa. EBITDA-tunnusluvulla voidaan vertailla saman toimialan yritys-
ten liiketoiminnan kannattavuutta. Kayttokateprosenttiin verrattuna liiketulosprosentista
(EBIT) on vahennetty poistot seka arvonalentumat mutta ei rahoitus- ja korkokuluja. Myds
liiketulosprosentti soveltuu kannattavuuden vertailuun I&ahinna saman toimialan yritysten va-
lilla. Vertailu voi kuitenkin olla harhaista kiinteisttoimialan sisallakin, jos yritysten kiinteisto-
omaisuuden kirjanpitoarvon kirjauskaytannoét tai poistokaytannot eroavat merkittavasti toisis-
taan.

Kayttokateprosentti

Kayttokateprosentin tasolle ei ole olemassa yksikasitteisia viitearvoja, vaan kayttdkatteen
riittvyytta tulee arvioida suhteessa toimialan luonteeseen, pddomavaltaisuuteen ja rahoi-
tusrakenteeseen. Vuokra-asuntosijoitusalalla toimivien yritysten tulisi tuottaa lilketoiminnal-
laan ainakin sen verran tulosta, etta se kattaa asuntokannasta tehtavat tilinpaatdspoistot,
mahdolliset arvonalentumiset ja rahoituskulut, jotka tyypillisesti ovat toimialalla korkeita. Tar-
kasteltavista yritysryhmista kaikilla muilla paitsi pienilla asuntosijoitusyhtigilla kayttékatepro-
sentti on asettunut 40-50 prosentin valille (Kuvio 4.11). Se tarkoittaa, etté kun liikevaih-
dosta, joka koostuu paaasiassa vuokratuloista, vahennetddn suoraan siihen kohdistuvat toi-
mintakulut, noin puolet tuotoista jaa jaljelle kayttokatteeksi.
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Kuntien vuokra-asuntoyhteisdjen EBITDA-tunnusluku on ollut laskussa tarkastelujakson ai-
kana, kun taas suurten ja keskisuurten asuntosijoitusyhtididen kannattavuus nayttaisi kayt-
tokateprosentilla mitattuna vahvistuneen.
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Kuvio 4.11 Kayttékateprosentti (EBITDA-%), taseella painotettu keskiarvo.
Amadeus (2017)

Pienten asuntosijoitusyhtididen ryhmassa kayttokateprosentti on jaanyt selvasti muiden yhti-
oiden kannattavuutta matalammaksi ja sen trendi on ollut laskeva. Kayttokateprosenttien ja-
kaumaa tarkastellessa nahdaan, etté pienten asuntosijoitusyhtididen joukossa on suhteelli-
sesti suurten ryhma&a enemman yrityksid, joiden liikketoiminta on ollut kannattamatonta (Ku-
vio 4.12). EBITDA-tunnusluvun jakaumakuviosta nahdaan toisaalta yleishyodyllisten ja suur-
ten ja keskisuurten asuntosijoitusyhtididen ryhmissa tapahtunut kannattavuuden kasvu, kun
verrataan vuoden 2015 tilannetta tarkastelujakson alkuun. Vuoden 2015 osalta negatiiviselle
painunut jakauma yleishyddyllisten yhtididen ryhmassa selittyy suuren vuokra-asuntokon-
sernin muutamaan tytaryhtioon kirjatuista tappiollisista tuloksista. Muutoin my6s naiden kon-
sernien muiden tytaryhtididen sek& muiden yleishyddyllisten ryhméaan kuuluvien yhtididen
kayttokateprosentit olivat positiivisia.
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Kuvio 4.12 Kayttokateprosentti (EBITDA-%), jakauma. Amadeus (2017)

Liiketulosprosentti

Liiketulosprosenttien kehitysta eri toimijoiden valilla vertaillessa (Kuvio 4.13) nahdaan, etta
pienten asuntosijoitusyhtididen kannattavuus on kulkenut liki tasoissa muiden yleishy6dyllis-
ten kuin kunnallisten vuokra-asuntoyhteiséjen kannattavuuden kanssa, kun taas suurten ja
keskisuurten asuntosijoitusyhtididen ryhméssa taseella painotettuna keskiarvona laskettu
liiketulosprosentti on kaantynyt tarkastelujakson loppupuolella kasvuun. Kuitenkin muiden
yritysryhmien EBIT-tunnusluku on laskenut trendinomaisesti vuodesta 2009 lahtien. Tata voi
selittda yleinen talouden laskusuhdanne, korkotason ja sen my6ta vaihtoehtoisten sijoitus-
kohteiden tuottojen lasku, mik& on voinut lisété kilpailua alalla.

Vuoden 2015 kohdalla havaittava huomattava muutos asuntosijoitusyhtididen liiketulospro-
sentissa selittyy sill&, etta ryhm&an kuuluvien suurimpien yhtiéiden liiketulosten paranemi-
sen liséksi kahden suuren konsernin linjaus luopua yleishyodyllisesta asuntokannasta ja
keskittya vapaiden markkinoiden vuokra-asuntoihin nékyi niiden tulosten kasvuna. Koska
aineisto on poimittu Amadeus-tietokannasta tytaryhtiétasolla (vrt. ei konsolidoituna koko
konsernin yhteisena tilinpaétoksend), esimerkiksi Saton ja Kojamon emoyhtiot lukeutuvat
saantelemattdmien markkinoiden asuntosijoitusyhtididen ryhmaan ja niiden yleishyddyllisia
asuntoja omistavat ja vuokraavat tytaryhtiét muiden yleishyodyllisten ryhmaan.
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Kuvio 4.13 Liiketulosprosentti (EBIT-%), taseella painotettu keskiarvo. Ama-
deus (2017)

Kun verrataan liiketulosprosenttien kehitysta kayttékateprosentteihin, huomataan, etta pie-
nilla asuntosijoitusyhti6illa EBIT on korkeampi kuin EBITDA, mika viittaa siihen, etté yhtitt
ovat kirjanneet tulokseensa systemaattisesti enemman kiinteistbomaisuuden arvonnousuja
kuin arvonalennuksia ja poistoja. Suurten ja keskisuurten asuntosijoitusyhtididen ryhméassa
tallaista ei ole havaittavissa, paitsi viimeisena tarkasteluvuotena, jolloin liiketulosprosentti
kohosi kayttokateprosenttia korkeammaksi edella mainittujen tekijdiden vuoksi. Myés kun-
nallisilla ja muilla yleishyddyllisilla asuntosijoitusyhteisoilla tuloslaskelmassa alempana esiin-
tyva era eli liiketulos on matalampi kuin kayttokate, miké tarkoittaa niiden tehneen enemman
poistoja ja arvonalennuskirjauksia kuin mahdollisia arvonkorotuksia kiinteistbomaisuudes-
taan. Tulos viittaa siihen, etté poisto- ja arvonalennusten kirjaustavoissa on eroja toimija-
ryhmittain. Kuntien vuokra-asuntoyhteisét ja yleishyddylliset yhteisot tekisivat tAman havain-
non perusteella suurempia poistoja ja arvonalentumisia kuin asuntosijoitusyhtiét. ARA:n oh-
jeistuksen mukaan poistojen tulisi vastata ohjelman mukaisia lainanlyhennyksia. (Kunta-
liitto, 2008) Yksityisilla toimijoilla on harkinnanvaraa tilinpaatéksen laatimisessa.

Jakaumia tarkasteltaessa (Kuvio 4.14) nahdaan aiemmin edella esitettyjen tunnuslukujen
kohdalla havaittu ilmid, ettéd kannattavuuden hajonta kasvaa kunnallisista ja yleishyodylli-
sista toimijoista markkinaehtoisiin asuntosijoitusyhtitihin. Kolme neljnnesté kunkin ryhman
toimijoista on saavuttanut yli kymmenen prosentit liiketulosprosentin, joten vuokra-asuntosi-
joittaminen on useimmille toimijoille liiketulosprosentilla mitaten kannattavaa toimintaa.
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Kuvio 4.14 Liiketulosprosentti, jakauma. Amadeus (2017)

45 Vertailu muihin toimialoihin

Vertailukohtana vuokra-asuntosijoitusalalla toimivien yritysten kannattavuudelle seuraavaksi
tarkastellaan yritysten vastaavia tunnuslukuja viidella muulla toimialalla. Vertailutoimialoiksi
on valikoitu (1) muu kiinteistdsijoittaminen, (2) rakennuttaminen, (3) rakentaminen, (4) kone-
leasing, (5) kodinerikoiskauppa. Nama toimialat on valittu vertailukohdaksi, koska niilla kai-
killa on jossakin suhteessa yhtyméakohtia asuntojen vuokrauksen liiketoimintaan.

Kiinteistdsijoittaminen ja rakennuttaminen ovat luontevia ensisijaisia vertailutoimialoja
vuokra-asuntosijoitusalalle, jotta voidaan arvioida, millainen kannattavuustaso on siihen la-
heisesti liittyvilla aloilla. Rakennustoimialan yritysten kannattavuuden tarkastelu on miele-
késtd, jotta saadaan kokonaiskasitys tuottojen muodostuksesta asuntotuotantoketjussa ja
mahdollisia vaikutuksia vuokratasoihin.

Koneleasing on valittu toisaalta sen padomavaltaisuuden ja toisaalta vuokraustoiminnan
vuoksi. Koneleasing valittiin vertailuun siksi, ettd se edustaa padomavaltaista alaa, jossa lii-
ketoiminnan tuottojen lahteenad on padoman kayttéon perustuva kassavirta. Toisekseen
siind voi ndhda yhtymakohtia asuntosijoitusalaan mygs siina, etta toiminnan aloittaminen on
kohtuullisen helppoa mutta sen laajentamisessa saattaa kohdata paaomaan ja markkinoille
paasyyn liittyvia rajoitteita. Tallaisia rajoitteita voisi olla esimerkiksi liiketilan tai varastotilan
saaminen. Koneleasingiin ei kuitenkaan liity yhteiskunnan tukia kysynta- tai tarjontapuolella
kuten vuokra-asuntosijoitusalalla.

Erikoiskaupan ala edustaa naista kaikkein erilaisinta liiketoimintaa, mutta siina, kuten
vuokra-asuntosijoitusalalla, loppuasiakkaita ovat tavalliset kuluttajat. Toisaalta kaupan alalla
liiketilan saamiseen saattaa liittyd samankaltaisia markkinoille paasyn esteita kuin tontin
saamiseen vuokra-asuntosijoitusalan toimijoilla.
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Muihin kiinteist6ihin kuin asuntoihin sijoittavien vertailuyritysten otos on haettu Amadeus-
tietokannasta kayttaden hakukriteerina toimialaluokitusta 68209 "Muiden kiinteistdjen vuok-
raus ja hallinta”. Tah&n kuuluu Tilastokeskuksen TOL 2008:n mukaan omien tai liisattujen
kiinteistdjen vuokraus ja hallinta (muut kuin asuinrakennukset) mukaan lukien muun muassa
kauppakeskukset. Toimialaan ei lukeudu kiinteistdjen rahoitusleasing kuten 'sale and lease
back ' -tyyppinen kiinteistdvuokraus. Myds talla toimialalla voi olla samoja markkinoille tulon
esteita kuin asuntosijoittamisessa. Kumpikin vaatii kaavoitusta ja tontteja, joiden méaérat
ovat rajoitettuja. Hakukriteerind on kaytetty lisdksi Amadeuksen kokoluokitusta siten, ettéa
toimialan pienet yritykset on rajattu pois otoksesta.

Rakennuttamisen ja rakentamisen toimialojen tuottojen tarkastelulla pyritdan saamaan kasi-
tys siitd, millaiseksi yritysten kannattavuus muotoutuu asuntotuotannon arvoketjun eri koh-
dissa. Rakennushankkeiden kehittaminen on toimintaa, jonka tarkoituksena on lisata yksit-
taisen kiinteiston tai tietyn alueen ja sen kiinteistéjen arvoa mybhempéaéa myyntia varten.
Tama kasittdd yleensa maanhankinnan ja rakennuttamisen seka hankkeen rahoituksen. Ra-
kennuttamista harjoittavia yrityksia tarkastellaan toimialaluokituksella 41100 "Rakennuttami-
nen ja rakennushankkeiden kehittdminen”. Tahan kuuluu asuin- ja muiden rakennusten
seka kiinteistdjen rakennuttaminen ja rakennushankkeiden kehittdminen. Taméa kasittaa
yleensad maanhankinnan, rakennussuunnittelun, rahoituksen ja urakkakilpailun jarjestamisen
seka rakennusaikaisen valvonnan. Téah&n kuuluu myos valtion ja kuntien rakennuttajatoi-
minta.

Rakennusliikkeiden otos on poimittu toimialaluokituksella 4120 "Asuin- ja muiden rakennus-
ten rakentaminen”. Tah&n kuuluu asuin- ja muiden rakennusten rakentaminen seka perusta-
jaurakointi eli ns. grynderitoiminta. Tyot tehddan joko omaan lukuun myytavaksi tai teetéte-
t&an osittain tai kokonaan alihankkijoilla. Rakennusliikkeiden otos on jaettu Amadeuksen ko-
koluokituksen mukaan. Pieniin rakennusliikeisiin, joita toimialan yrityksista on valtaosa seka
naitd suurempiin rakennusliikkeisiin.

Koneleasing-otos on poimittu Amadeus-tietokannasta toimialaluokituksella 77320 "Raken-
nuskoneiden ja -laitteiden vuokraus ja leasing”. Tahan kuuluu rakennuskoneiden ja -laittei-
den vuokraus ilman kayttajaa ja kayttdleasing. Esimerkkeja vuokrauksen kohteena olevista
koneista ja laitteista ovat nosto- ja siirtokalusto, poraus- ja piikkauskoneet, hiomakoneet, be-
tonointikalusto, rakennustelineet. Tahan ei kuulu rakennuskoneiden ja -laitteiden vuokraus
kayttajineen.

Viimeinen vertailutoimiala on 475 "Muiden kotitaloustavaroiden vahittaiskauppa erikoismyy-
maldissd”. Tahan luokkaan kuuluu kotitaloustavaroihin, kuten tekstiileihin, rautakauppatava-
roihin, mattoihin, séhkélaitteisiin tai huonekaluihin erikoistunut vahittaiskauppa. Kaupan
alalla asiakkaana on tavallinen kuluttaja, kuten asunnon vuokrauksessakin. Toisaalta ko-
dinerikoiskaupan yritysten valinnalla vertailuun elintarvikkeiden ja erikoistumattoman vabhit-
taiskaupan sijasta pyritdan valttdmaan kauppaketjujen valisen kilpailun (hankinnassa ja lii-
ketiloissa) vaikutus analyysiin.

Eri toimialoja vertailtaessa on muistettava, etteivat kaikki taloudelliset tunnusluvut ole taysin
vertailukelpoisia toimialojen valilla. Toimialojen yritysten erilaiset rakenteet ja kirjanpitokay-
tdnnot voivat aiheuttaa erilaisia tulkintoja yritysten taloudellisesta tilanteesta. Tuottoprosent-
tien ajallisessa kehityksessa kaikilla vertailutoimialoilla nékyy vahvasti yleisen talouden suh-
dannekehitys. (Kuvio 4.15) Aiemmin havaittiin, etta vapailla markkinoilla toimivien vuokra-
asuntosijoitusyhtididen ROCE on ollut keskimaarin noin 6 % ja pienilla yhtiolla hieman sita
alempi. Vertailutoimialojen tuotot poikkeavat suuresti seké asuntosijoitusyhtiéiden tuottota-
sosta etté eri toimialojen valilla. Muihin kiinteistdihin kuin vuokra-asuntoihin sijoittavat yrityk-
set ovat olleet ROCE-tunnusluvulla mitaten kaikkein heikoimmin kannattavia néista vertailu-

60



toimialoista. Toimialan keskimaaréinen tuottotaso on jaanyt myods vuokra-asuntosijoittami-
sen tuottoja matalammaksi. Painotettuna keskiarvona laskettu ROCE kiinteistdsijoittamisen
alalla oli 4,0 % vuonna 2015.

Rakennuttajien sijoitetun padoman tuotot ovat olleet I&hella kiinteistdsijoittamisen toimialan
tasoa. Rakennusliikkeiden tunnusluvuista ndhdaéan, ettd pienten rakennusliikkeiden ROCE
on paasaantdisesti jadnyt matalammaksi kuin tuottoprosentti koko rakennusliikkeiden otok-
sessa. Ryhmassé, jossa suuret ja keskisuuret rakennusliikkeet ovat mukana, ROCE on ollut
vuoden 2008 jalkeen melko vakaa hieman yli kymmenessa prosentissa, kun taas pienten
rakennusliikkeiden ROCE painunut sen alle ja se oli tarkastelujakson lopussa noin 3 %. Jou-
kossa oli kuitenkin suuria negatiivisia havaintoja, jotka painoivat keskiarvoa alaspain, ja me-
diaani ryhmassa oli 10 %. Rakentamisen toimialan riskia voidaan pitdd suurempana kuin
vuokra-asuntosijoitusalan liiketoiminnan riskid. Ensinnakin vuokra-asuntojen kassavirta on
nakyvampaa ja jossain maérin ennakoitavampaa kuin rakennusliikkeen liiketoiminnan tuo-
tot. Toisaalta rakentaminen on tydomavaltaisempaa ja suhdanneherkempaa. Lisaksi raken-
tamiseen kohdistuva saantely ja tonttien saamiseen liittyvat kaytannot voivat kasvattaa liike-
toiminnan riskia. Rakennusliikkeiden vuokra-asuntosijoittamista korkeampi sijoitetun paa-
oman tuotto voidaan siten ndhda kompensaationa alan korkeammasta riskisyydesta. Se voi
my0s kertoa tehottomuudesta ja kilpailun rajoitteista rakentamisen toimialalla, mita tassa
selvityksessa ei kuitenkaan voida syvallisemmin tutkia.
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Kuvio 4.15 Toimialavertailu, sijoitetun pddoman tuotto ROCE-%, taseella pai-
notettu keskiarvo. Amadeus (2017)

Muista vertailutoimialoista koneleasingyhtiot ovat tuottaneet varsin vakaata keskimaarin
noin kymmenen prosentin tuottoa sijoitetulle pAdomalle eli ne ovat kattaneet paitsi vieraan
paaoman korkokustannuksen myds tuottaneet voittoa oman padoman sijoittajille. Tama tun-
nusluku ei kuitenkaan kerro sitd, kuinka paljon yhtitt ovat jakaneet omistajilleen voittoja ulos
yhtiésta osinkoina. Koneleasingin alalla toimivien yhtididen tuottoprosentit ovat selvasti kor-
keampia kuin muiden kiinteistdjen vuokrauksen toimialan yhti6illa.

Oman paaoman tuottoprosentit ovat olleet vahvimpia vertailuajanjaksolla rakennusliikkeilla
seka kodinerikoiskaupoilla. Rakennuttajien ja koneleasingin tuottoprosentit ovat jaaneet me-
diaaniluvuilla tarkasteltuna hieman edelld mainituista. Tuottoprosentit ovat kuitenkin selvasti
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korkeampia kuin muiden kiinteistjen vuokrauksen mediaaniluvut. Tuottoprosenttien ajalli-
sessa kehityksessa kaikilla vertailutoimialoilla néakyy vahvasti yleisen talouden suhdanneke-
hitys.

Aiemmin tarkastellut vuokrasijoitusalan toimijat sijoittuisivat ROE:lla mitattuna asteikon kes-
kivaiheille rakennuttajien, koneleasing-yritysten sek& kodinerikoiskaupan kanssa. Vuokra-
sijoitusalan toimijoilla yleinen vaihteluvali mediaanituottoluvuissa oli noin 10-15 %-yksikdn
valilla.
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Kuvio 4.16. Toimialavertailu, oman padaoman tuotto ROE-%, taseella paino-
tettu keskiarvo. Amadeus (2017)

Vertailuun valituilla toimialoilla yhtiéiden padomarakenteen erot heijastavat liiketoimintalogii-
kan seka toimialojen vélilla vallitsevia markkinatilanteiden eroja. Kunkin toimialan omavarai-
suusaste nayttaa kuvion perusteella pysyneen kuitenkin varsin muuttumattomana tarkaste-
lujakson ajan, mik&a kuvaa kunkin toimialan yritysten padomarakenteen ominaista tasoa.
(Kuvio 4.17).

Muiden kiinteistdjen vuokraus ja hallinta -yhtididen omavaraisuusaste on ollut noin 35 pro-
sentin tasolla. Verrattuna vuokra-asuntosijoitusalan yritysten omavaraisuusasteeseen, mui-
hin kiinteistoihin sijoittavilla yhtidilla on ollut keskim&arin enemman omaa p&ddomaa tasees-
saan kuin yksityisilla asuntosijoitusyhtidilla mutta vahemman kuin pienten asuntosijoitusyhti-
oiden ryhmassa keskimaarin. Aineistosta havaittiin, ettd muihin kiinteistéihin kuin asuntoihin
sijoittavilla yhtigilla yrityskoon yhteys padomarakenteeseen on painvastainen kuin vuokra-
asuntosijoitusalalla. Toimitilasijoittamisen tuotot ovat olleet pitkdan vaimeita, kilpailu alalla
kovaa ja toimisto- ja liiketiloista on ollut ylitarjontaa. Kiinteistosijoittajat ovat varautuneet ris-
keihin pitamalla oman padoman puskureita ja valttamalla suuren velkavivun kayttoa.

Rakennuttajilla on toimialavertailun matalin omavaraisuusaste koko tarkastelujakson ajan.
Taseella painotettuna keskiarvona laskettu omavaraisuusaste oli noin 25 % rakennuttajayri-
tysten ryhméssa viime vuosina. Rakennuttaminen on luonteeltaan padomavaltaista liiketoi-
mintaa, joka vaatii rakennushankkeen alussa velkarahoitusta, mutta rakennushankkeiden
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riskeja voidaan hallita ajoittamalla aloitukset niin, etté kohteella on jo ostaja ja osa kauppa-
hinnasta saatetaan maksaa hankkeen alussa, jolloin suurikin velkavipu on hallittavissa. Ra-
kennusliikkeiden omavaraisuusaste on ollut hieman korkeammalla tasolla noin 30 prosen-
tissa, ja pienilla rakennusliikkeilla se on ollut lAhempé&na 40 prosentin tasoa.

Kiinteistd- ja rakentamistoimialojen ulkopuolisilla yhtigilla eli koneleasingin ja erikoiskau-
panalan yritysten ryhmissd omavaraisuusaste on vaihdellut noin 35—-45 prosentissa.
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Kuvio 4.17 Toimialavertailu, omavaraisuusaste, taseella painotettu keskiarvo.
Amadeus (2017)

Kayttokateprosentteja (EBITDA) vertailtaessa (Kuvio 4.18) ndhd&aan, miten erilaista tulon-
muodostus on eri toimialoilla. Erot tunnusluvuissa selittyvat pitkélti jo pelkastaan toimialoilla
olevien yritysten rakenteiden perusteella. Koska kayttokate kuvaa tulosta ennen rahoituseria
ja poistoja, niilla yrityksilla, joiden liiketoimintaan liittyy paljon taseeseen kirjattua poistetta-
vaa omaisuutta tai joiden toiminta on rahoitettu vieraalla padomalla ja siten rahoituskustan-
nukset ovat suuria, taytyy tuottaa riittdvasti katetta ennen naiden erien vahentamista. Suur-
ten asuntosijoitusyhtididen osalta ndhtiin aiemmin, etté niiden kayttokate oli keskim&arin hie-
man alle 50 %. Kaikkien vertailutoimialojen yritysryhmisséa kayttokateprosentti jaa tata tasoa
matalammaksi. Muiden kiinteistdjen vuokrausta ja hallintaa harjoittavien yritysten kayttoka-
teprosentti on vertailutoimialoista korkein ja lahimpéané vuokra-asuntosijoitusalan kayttokate-
prosentilla mitattua kannattavuutta. Kuitenkin edellda ROCE-tunnusluvun kohdalla néhtiin,
etta kiinteistosijoittamisen liiketoiminnalla saavutetut tuotot menevat pitkalti rahoituskuluihin
ja kiinteistosijoitusyrityksilléa jaa vertailutoimialoista kaikkein vahiten tuottoa sijoitetulle paa-
omalle.

Seuraavaksi korkeimmat kayttokateprosentin tasot tarkastelujaksolla ovat olleet koneleasin-
gin ja rakennuttamisen toimialoilla. Eri toimialoja vertailtaessa EBITDA-lukujen perusteella
kannattavuuden suuruusluokkaa kiinnostavampi tarkastelun kohde onkin kannattavuuden
ajallisen kehityksen suunta saman toimialan sisalla.
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Kuvio 4.18 Toimialavertailu, kayttokateprosentti (EBITDA-%), taseella paino-
tettu keskiarvo. Amadeus (2017)

EBITDA-tunnusluvun jakaumia tarkasteltaessa (Kuvio 4.19) nédhdaén, ettéd muiden kiinteisto-
jen vuokrauksessa ja hallinnassa kannattavuuden hajonta on suurta toimialan sisalla. Vaih-
telu oli suurta myds yksityisten asuntosijoitusyhtididen otoksessa, joskin yhta suuria tappi-
oita ei ollut syntynyt niiden yritysten joukossa. Myds koneleasingia harjoittavien yritysten
joukossa kannattavuuden vaihtelu on suurta, mutta vain asteikon ylapaéahan pdin eika jou-
kossa ole juuri tappiollisia yrityksid. Koneleasingin ryhméassa on muutamia erittain vakaata
korkeaa kayttokatetta tuottavia keskisuuria yrityksia, mika nakyy jakaumakuviossa. Seka
pienten etté suurten ja keskisuurten rakennusliikkeiden ja kodinerikoiskaupan yritysten kan-
nattavuuden vaihtelu on selvasti vahaisempaa. Ylipaataan nailla toimialoilla heti liikevaih-
toon kohdistuvat kulut (esimerkiksi henkilostékulut, kayttbomaisuuden vuokrakulut), ovat
suhteellisesti suurempia kuin muilla vertailutoimialoilla, mink& vuoksi kaytttkate jaa ohuem-
maksi. Yritykselld, joka omistaa tuotantovéalineensa voi olla korkeammat kateluvut kuin yri-
tykselld, jonka kayttdomaisuudesta maksamat korvaukset on jo vahennetty EBITDA:ssa.

Havainto hyvin kapeasta kayttokatteiden vaihteluvalistd kuvastaa sita, ettéa naiden toimialo-
jen yritysten liiketoimintalogiikat kuluerien ja rahoitusrakenteen osalta ovat keskenaén varsin
samankaltaista. On myds mahdollista, etté jos toimialalla yritysten valinen kilpailu on tiuk-
kaa, katteet painuvat alas, ja havainto vertailutoimialojen pienemmista kayttokatteista hei-
jastelisi kilpailutilannetta. Yksittaisten tunnuslukujen perusteella ei voida tehda johtopaatok-
sia alan kilpailusta tai kilpailun rajoitteista, mutta luvussa 4.7 kasitellaan kilpailukysymystéa
laajemmin.
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Kuvio 4.19 Toimialavertailu, kayttokateprosentti (EBITDA-%), jakauma. Ama-
deus (2017)

Liiketulosprosentin kuvaaja noudattelee samanlaista kaavaa kuin edella kayttbkateprosen-
teissa havaitut erot toimialojen valilla. Jotta operatiivisen liiketoiminnan tulos riittda katta-
maan rahoituskustannukset, on odotettu tulos, ettd padomavaltaisella kiinteistosijoittamisen
ja rakennuttamisen alalla yritysten liiketulosprosentit ovat korkeampia kuin muilla toimialoilla
(Kuvio 4.20). Toimialojen valiset erot EBIT:n tasossa ovat suuria. Vuonna 2015 kodinerikois-
kaupan yrityksilla taseella painotettuna keskiarvona laskettu liiketulosprosentti oli noin 3 %,
koneleasingissa hieman alle 12 % ja rakennusliikkeilla 5,5-6,5 %. Taantumavuodet nakyvéat
kannattavuuden kehityksessa kaikilla vertailutoimialoilla, mutta muuten sen taso on sailynyt
kaikilla aloilla vakiotasolla, paitsi kiinteistdsijoitusalalla, jolla liketulosprosentti on parantunut
selvasti tarkastelujakson alkuun verrattuna.
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Kuvio 4.20 Toimialavertailu, liiketulosprosentti (EBIT-%), taseella painotettu
keskiarvo. Amadeus (2017)

4.6 Vertailu kansainvalisesti

Seuraavassa tarkastellaan asuntosijoitusyhtididen kannattavuutta muissa maissa. Vertai-
luun on valittu Belgia ja Ruotsi. Naissa maissa yksityisen vuokrasektorin osuus koko asunto-
kannasta on lahellda Suomea, ja yksityisistd vuokranantajista on institutionaalisia sijoittajia tai
yrityksia yli 10 prosenttia. Maiden valintaan liittyvia tarkempia tietoja ja maiden vuokra-asun-
tomarkkinoiden paépiirteita on kuvattu tarkemmin liséksi Liitteessa 2.

Ruotsissa on historiallisesti ollut suuri tuetun asumisen sektori, kuten Suomessa, mutta sen
lisaksi yksityisella sektorilla toimii yrityksia ja institutionaalisia vuokranantajia. Belgia sovel-
tuu maavertailuun siltd osin, ettd maassa on myds suurin piirtein yhta suuri yksityinen vuok-
rasektori kuin Suomessa, ja institutionaalisia vuokranantajia on 14 prosenttia yksityisen
vuokrasektorin vuokranantajista. On kuitenkin huomattavaa, etta yksityisen vuokra-asunto-
sektorin kehitykseen eri maissa vaikuttavat monet eri tekijat, kuten lainsaédanto ja hallinnol-
liset jarjestelmét, demografiset rakenteet, tulonjako ja asuntopoliittiset ratkaisut seka muut
politiikkaratkaisut liittyen veroihin, tukiin ja sdantelyyn. Yksityinen vuokramarkkina voi kasit-
teena tarkoittaa eri asioita maasta riippuen, mika on syyta huomioida tunnuslukuja vertailta-
essa maiden valilla.

Kansainvélinen tilinpaatdstarkastelu on tehty poimien yhtiét Amadeus-tietokannasta samalla
kansainvélisella toimialaluokituksella NACE-koodilla 6820, minka& lisdksi kunkin maan poi-
mintaa on rajattu kayttéen tietokannasta saatavilla olevaa kansallista toimialakoodia, joka
vastaa TOL 68201 -luokkaa eli asuinkiinteistdjen vuokraus. Otos on rajattu suurin ja keski-
suuriin yhteiséihin. Ruotsista ja Belgiasta on saatavilla kattavat tilinpaatostiedot ja samat
tunnusluvut kuin Suomen yrityksista. Vertailumaiden aineistossa asuntosijoitusyhtitt ovat
viela jaoteltavissa yksityisiin seka julkisiin tai yleishyddyllisiin toimijoihin. Kaikkien kansain-
vélisen vertailun mailta oli puutteita vuoden 2016 lukujen raportoinnin osalta, joten viimei-
simmat vertailukelpoiset vuodet tarkastelussa ovat vuodelta 2015, kuten suomalaisten yri-
tysten tarkastelussa.
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Kansainvélisessé vertailussa on mukana kaiken kaikkiaan nelja yritysryhmaa, joissa havain-
tojen lukumaara muodostui seuraavasti: (1) Ruotsin yksityisid asuntosijoitusyhtioita 690 yri-
tystd, (2) Ruotsin julkisia vuokra-asuntosijoitusyhteisojéa 251 yhtiota, (3) Belgian yksityisia
yhti6ita 1247 kappaletta, ja (4) Belgian yleishyddyllisia yhteiséja 119. Yritysryhman (3)
suurta kokoa selittda se, ettd Belgiassa aineistoon sisaltyy huomattava maara keskisuuria
eri alojen konsernien tytaryhtioita, joilla saattaa olla liiketoimintaa useilla toimialoilla. Belgian
yksityisten asuntosijoitusyhteisdiden joukossa on 13 erittdin suureksi luokiteltavaa yhtiota,
mik& vastaa taustakirjallisuudessa tehtya havainto siita, etté suuria institutionaalisia asunto-
sijoittajia on Belgiassa vain vahan (ks. Liite 2). Tassa tarkastelussa on kuitenkin pidetty mu-
kana my0s keskisuuret tietokannasta l6ytyvat alan yritykset.

Ruotsin ja Belgian vuokra-asuntosijoitusalalla toimivien yhteisdjen kannattavuutta tarkastel-
laan ensin sijoitetun pddoman tuottoprosentin (ROCE) avulla (Kuvio 4.21). Kuviossa on li-
séksi vertailun vuoksi esitetty sama ROCE-tunnusluku suomalaisten markkinaehtoisten
asuntosijoitusyhtididen ja pienten asuntosijoitusyhtididen ryhmissa. Kuviossa esitetty tun-
nusluku on tassakin laskettu taseella painotettuna keskiarvona, jolloin yrityksen koko ja siten
sen merkitys vuokra-asuntojen tarjoajana tulee huomioiduksi.

Tuotto on vertailumaista ja -ryhmisté korkeinta Ruotsin yksityisilla toimijoilla. Samaten Ruot-
sin julkisten vuokra-asuntosijoitusyhteisdjen kannattavuus on verrattain korkea sijoitetun
paaoman tuotolla mitaten. Ruotsissa noin puolet vuokra-asuntokannasta on kunnallisten,
yleishyddyllisten asuntoyhtididen omistamia, ja tata kantaa kutsutaan joskus tuetuksi
vuokra-asumiseksi tai sosiaalisesti tuetuksi vuokra-asumiseksi. Asumisen tarjontatuista on
kuitenkin luovuttu, joten yleishyddylliset asuntoyhtitt eivat saa valtiolta sen enempéa tukia
kuin yksityiset vuokranantajat vuonna 2011 voimaanastuneen lain mukaan.

Ruotsin jarjestelmé on poikkeuksellinen siind, ettéa kunnalliselle, yleishyddylliselle puolelle ei
ole asukasvalintaa, vaan kuka tahansa on oikeutettu asumiseen kunnallisella vuokra-asun-
tosektorilla. Vuokrataso maarittyy seka kunnallisella ettd yksityisella puolella neuvotteluissa
kayttdarvoon, joten vuokratasossa ei valttamatta ole kovasti eroa kunnallisen ja yksityisen
vuokra-asuntokannan valilla. My6s pitk&t asuntojonot ja vuokra-asuntojen vaikea saatavuus
on synnyttanyt mustan pérssin vuokrasopimuksille.
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Kuvio 4.21 Kansainvéalinen vertailu, sijoitetun padoman tuotto, ROCE-%, ta-
seella painotettu keskiarvo. Amadeus (2017)
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N&ama vuokra-asuntomarkkinan erityispiirteet selittvéat osaltaan ensinnakin Ruotsin suhteel-
lisesti muita maita korkeampaa vuokra-asuntosijoitusalan kannattavuutta ja toisaalta sita,
ettd Ruotsissa yksityisten markkinoiden toimijoiden ja yleishyodyllisten vuokra-asuntoyhtei-
sojen tuotot ovat varsin lahella toisiaan. Toisekseen maan vuokra-asuntomarkkinoilla vallit-
sevan epatasapainon takia voidaan ajatella vuokra-asuntosijoittajan riskin siind mielessa va-
haiseksi, etta kysynta on suurta ja vuokra-asunnot ovat keskittyneet kasvukeskuksiin.

Belgian yksityisten vuokra-asuntosijoitusalan yritysten sijoitetun padoman tuoton taso ja sen
kehitys tarkastelujakson aikana on noudatellut suomalaisten vuokra-asuntosijoitusyhtididen
tuottojen kehitysta. Viimeisimpina vuosina ROCE on ollut noin 6—7 prosentissa eli sen voi
tulkita ylittdneen yritysten keskiméaaraisen vieraan padaoman kustannuksen. Belgian yritys-
otoksesta on kuitenkin huomioitava, etté tietokantahaku toi otokseen mukaan erilaisten kiin-
teisto- ja sijoitusyhtididen tytaryhtiditd, joissa asunnonvuokraus saattaa olla vain yksi toimi-
aloista esimerkiksi suunnittelupalvelun rinnalla. Koska yrityksista oli saatavissa hyvin vahan
tietoja hakuselainten ja yritysten internetsivujen kautta, yhta yksityiskohtaista toimiala-
poiminnan oikeellisuuden tarkistusta kuin Suomen vuokra-asuntosijoitusalan yritysotokselle
ei ollut mahdollista tehda.

Belgian yleishyddyllisten vuokra-asuntoyhteisdjen ryhmassaé sijoitetun pddoman tuottoaste
on ollut koko tarkastelujakson ajan keskimaarin 2 %, mika jaa hieman alle Suomen kunnal-
listen ja yleishytdyllisten vuokra-asuntoyhteisdjen ROCE-tason. Belgiassa sosiaalisesti tue-
tun vuokra-asuntokannan osuus on noin 7 % ja se on luonteeltaan kohdennettu.

Oman paaoman tuotto on vertailumaista selvasti korkeinta Ruotsin yksityisilla toimijoilla (Ku-
vio 4.22). Tuottoprosentin suuruusluokka on kuitenkin samaa suuruusluokkaa suomalaisten
yksityisten toimijoiden kanssa. Belgiassa padoman tuottoprosentit ovat jAdneet hyvin vaati-
mattomiksi. Tuoton taso on alle Ruotsin julkisten toimijoiden ja vaatimatonta verrattuna
myds suomalaisiin toimijoihin.
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Kuvio 4.22. Kansainvalinen vertailu, oman pddoman tuotto, ROE-%, taseella
painotettu keskiarvo. Amadeus (2017)

Omavaraisuusasteen vertailussa tarkasteltavat yritysryhmat jakautuvat selvasti kahteen eri-
laisella padaomarakenteella toimivaan joukkoon (Kuvio 4.23). Seka Ruotsin yksityisten etta
julkisten toimijoiden ja my6s Belgian yleishyddyllisten vuokra-asuntoyhteiséjen omavarai-
suusaste on lilkkunut noin 20-30 % valilla, mika vastaa Suomen asuntosijoitusyhtididen
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omavaraisuusastetta. Sen sijaan Belgian yksityisten asuntosijoittajien ryhméssé rahoitusra-
kenne on ollut hyvin samankaltainen Suomen pienten asuntosijoitusyhtididen rahoitusraken-
teen kanssa.

Ruotsissa on erikoinen tilanne, etté yksityisten asuntosijoitusyhtiéiden omavaraisuusaste
nayttéa aineiston perusteella olleen jopa matalampi kuin maan kunnallisilla vuokra-asunto-
yhteis6illa. Ruotsin asuntopolitiikan painottuminen kysyntatukiin tarkoittaa, ettei julkisilla toi-
mijoilla ole vastaavaa tarjontatukea kaytettavisséan kuin Suomen kunnallisilla vuokra-asun-
toyhteisailla.
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Kuvio 4.23 Kansainvélinen vertailu, omavaraisuusaste, taseella painotettu
keskiarvo. Amadeus (2017)

Kayttokateprosentteja tarkastellessa (Kuvio 4.24) nahdaan, etta ruotsalaiset julkisen ja yksi-
tyisen sektorin toimijat eivat juuri poikkea toisistaan. Toisaalta ndhdaan, etta kayttokatepro-
sentilla mitaten suomalaiset asuntosijoitusyhtiét ovat kannattavampia kuin vertailumaiden
asuntosijoittajat. Belgian yritysten kannattavuudessa kayttokate on erityisen ongelmallinen
tunnusluku, koska sen valossa Belgian yleishyddyllisten toimijoiden ryhméaan kuuluvat yri-
tykset olisivat huomattavasti kannattavampia kuin maan yksityiset sektorin vuokra-asuntosi-
joittajat, mutta edella esitetyssa sijoitetun padoman tuoton kuviossa nahtiin, etta tulkinta on
painvastainen. Rahoituskulujen ollessa merkittavia kayttokatteen tulkinnassa tulee ottaa
huomioon niiden jalkeen tuloksesta vahennettavat erat.
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Kuvio 4.24 Kansainvélinen vertailu, kayttokateprosentti (EBITDA-%), taseella
painotettu keskiarvo. Amadeus (2017)

Poistojen ja arvonalentumisten vahentamisen jalkeen saatavalla liiketulosprosentilla tarkas-
teltuna maiden valiset erot ovat pienemmaét (Kuvio 4.25). Kuviosta nahdaan, etta Ruotsin
kunnallisten ja yleishyddyllisten vuokra-asuntoyhteiséjen EBIT-% on noin 20 prosentin tasol-
laan lahempana Suomen kunnallisten vuokra-asuntoyhteiséjen kannattavuustasoa, joskin
hieman matalampi, ja Ruotsin yksityisten asuntosijoitusyhtididen kannattavuus on likimain
samaa luokkaa suomalaisten asuntosijoittajien kanssa vaihdellen noin 35 prosentin molem-
min puolin.

Vaikka alan suurimmat yritykset laatisivat tuloslaskeman noudattaen kansainvélista kirjanpi-
tostandardia, on hyva huomata, etté erot yritysten hallitsemassa vuokra-asuntokannassa, ja
sen myota poistot kiinteistbomaisuudesta, ja kiinteistdjen hintojen kehityksessé eri maissa
voivat aiheuttaa hyvinkin suurta vaihtelua néihin eriin eri maiden valilla. Toisaalta, pienem-
pien yhtididen osalta tilinpaatoksen laadinnassa ja poistojen ja arvonalentumisten tulosvai-
kutteisessa kirjaamisessa voi olla enemman vaihtelua. Tassé tutkimuksessa ei ole mahdol-
lista analysoida kirjauskaytantdjen maakohtaisia eroja ja niiden vaikutuksia tunnuslukuihin.
Tilinpaatdsaineistosta ei mydskaan saa eriteltya sitd, missd maarin asuntosijoitusyhtiét ovat
kirjanneet tulosvaikutteisesti arvonkorotuksia kiinteistbomaisuudestaan.
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Kuvio 4.25 Kansainvélinen vertailu, liiketulosprosentti (EBIT-%), taseella pai-
notettu keskiarvo. Amadeus (2017)

Kansainvélisesta vertailusta voi tehda kaksi johtopaatosta. Vuokrasaantely on johtanut
Ruotsissa tilanteeseen, jossa asuntotarjontaa ei ole riittdvasti, asuntojen hinnat ja vuokrat
ovat korkeita ja vuokra-asuntosijoitusalalla toimivien yritysten tuotot ovat korkeita. Toisaalta
Belgiassa, missa sosiaalisesti tuetun sektorin koko on pieni ja yksityisen vuokramarkkinan
0suus on suuri ja yksityisia toimijoita on paljon, kannattavuus on ollut matalampaa ja se on
tasoittunut tarkastelujakson aikana. Asuntotuotanto, mukaan lukien tuettu asuminen, on
kasvanut tasaisesti Belgiassa (Pittini ym., 2017). Paatelmissa on kuitenkin noudatettava va-
rovaisuutta, koska tarkastelu perustui kahden maan yritysotoksen tunnuslukuanalyysiin pu-
reutumatta syvallisemmin maiden vuokra-asuntomarkkinoiden kysynta- ja tarjontatilantee-
seen seka alueellisiin eroihin. Taman hankkeen puitteissa ei ollut mahdollista analysoida sy-
vallisemmin maiden valisia institutionaalisia eroja.

4.7 Vertailu muihin sijoituskohteisiin

Asuntosijoittamisen 2010-luvulla kasvanut suosio on seurausta yleisesta taloustilanteesta ja
sijoitusymparistosta. Sijoittajien allokaatiopdatoksia ohjaa vaihtoehtoisten sijoituskohteiden
odotettu tuotto ja koettu riskitaso. Pitkdan jatkuneen poikkeuksellisen matalan korkotason
oloissa sijoittajat ovat etsineet uusia turvasatamakohteita joukkovelkakirjalainamarkkinoiden
tilalle ja suunnanneet sijoituksia erityisesti reaaliomaisuuteen, jota pidetaan toisaalta va-
kaana, arvonsa sailyttavana varallisuuserand, mutta joka on toisaalta myos tarjonnut parem-
paa tuottoa kuin korkomarkkinat. Suurilla institutionaalisilla sijoittajilla on rajalliset mahdolli-
suudet kasvattaa osakemarkkinasijoitusten painoa salkussaan. Kuviosta 4.26 nahdaan, etta
asuntosijoitukset ovat tuottaneet muita kiinteistéja paremmin finanssikriisin ja taloustaantu-
man jalkeen, mika selittdd asuntomarkkinoille suuntautunutta padomavirtaa, uusien toimijoi-
den tuloa markkinoille ja uusien vuokra-asuntojen tarjonnan kasvua.
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Kuvio 4.26 Kokonaistuotto kiinteistotyypeittain, %. Lahde: KTI Kiinteistdin-
deksi 2016, KTI Kiinteistotieto Oy.

Asuntojen vuokraus ja kiinteistsijoittaminen ylipaatédén asettuu omaisuusluokkana riski-
tuottosuhteelta osake- ja korkosijoitusten valiin. Vieraan pddoman ehtoisten korkosijoitusten
matalampi riskitaso johtuu velkojan turvatusta asemasta ja siitd, etta korkomarkkinasijoituk-
sille kuten joukkovelkakirjalainoille liikkeeseenlaskija sitoutuu maksamaan ennalta sovitun
suuruista korkoa. Osakesijoituksen kassavirta eli osingot ovat epdvarmoja, ja osakkeen ar-
vonkehitys perustuu odotukseen yrityksen tulevista kassavirroista, jotka ovat epavarmoja.

Kiinteistd- ja asuntosijoitusten tuoton vuokratulokomponentti perustuu sopimukseen. Epé-
varmuus kiinteistosijoituksissa liittyy enemman arvonnousukomponenttiin. Vuokra-asuntosi-
joitusalan yritysten tulojen voi arvioida olevan vahempiriskisia kuin muiden toimialojen yritys-
ten keskimaarin, koska nimenomaan vuokratulojen kassavirta on vakaata tuloa eika lahto-
kohtaisesti vaihtele toisiin kuin esimerkiksi kaupan alalla kuukausimyynti. Asunnon omista-
valla vuokranantajalla on mahdollisuus luopua hyddykkeesta myymalla se eteenpdin joko
toiselle sijoittajalle tai omistusasunnoksi. Myyntihinnan voi myds ajatella vAhempiriskiseksi
kuin esimerkiksi muun kiintean padoman kuten tuotantolaitoksen, koska kiinteistot sailytta-
vat hyvin arvonsa erityisesti kasvukeskuksissa ja asunnoille on jatkuva kysynta.

Kiinteistoilla on paikkansa osana hajautettua sijoitussalkkua. Kuten tyéelakeyhtididen sijoi-
tusten jakaumien tarkastelussa havaittiin luvussa 2, suorat kiinteistosijoitukset ovat olleet
kaikkein vakaimmin tuottava omaisuuslaji, vaikka pitkan aikavalin tuotot ovat jaéneet riskilli-
sempia osakesijoituksia matalammiksi. Tyoelakeyhtitt edustavat tdmén selvityksen tarkas-
telussa kohtuullisen homogeenista toimijatahoa, ammattimaisia sijoittajia, sillé niiden sijoi-
tusstrategioita ohjaa tydeldkeyhtididen sijoituksia koskevat lait ja vakavaraisuussdannot.
Tybeldkeyhtididen asema suursijoittajina ja niiden sijoitusten kehityksesta saatavilla olevat
tiedot tarjoavatkin kiinnostavan vertailukohdan sille, millaista tuottoa kiinteistosijoittaminen
on edustanut suhteessa muihin sijoituskohteisiin. Keskimaéarin tydeléakeyhtididen kiinteistosi-
joitukset ovat tuottaneet viimeisen kymmenen vuoden ajanjaksolla 5,3 % ja suorat kiinteisto-
sijoitukset 5,7 %. Kiinteistosijoitusrahastojen ja yhteissijoitusten tuotot ovat olleet riskillisem-
pia eli vaihdelleet enemman (TELA, 2017). Asuntosijoitusten tuottoja ei ole erikseen saata-
vissa Telan tilastoista.

Suorien kiinteistosijoitusten pitkan aikavalin tuotot ylittivat ty6elékeyhtididen koko sijoitusten
keskimaaraisen vuosituoton, joka oli 4,2 % viimeisten kymmenen vuoden aikana. (TELA,
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2017) Korkosijoitukset tuottivat tasaisesti vuosien 2007-2016 valilla (keskim&arainen vuosi-
tuotto 3,4 %). Ajanjaksolle osuu osakemarkkinoiden viime vuosien nousun ohella jyrkkia las-
kuvuosia, minka vuoksi osakesijoitusten keskimaéarainen vuosituotto jai 4,7 prosenttiin.

Vield pidemmalla aikavalilla osakemarkkinat ovat historiallisesti tuottaneet muita omaisuus-
lajeja paremmin niin Suomessa kuin muilla markkina-alueilla (Dimson, Marsh ja Staunton,
2017). Dimson ym. (2017) tarkastelevat Yhdysvalloissa vuosien 1900-2016 ajanjaksoa, jol-
loin osakemarkkinoiden kumulatiivinen nimellistuotto oli 9,5 % vuodessa. Pitk&n aikavalin
nimellistuotto joukkolainamarkkinoilla oli 4,9 % ja lyhyissa korkopapereissa 3,7 %. Vuotui-
nen inflaatio oli 2,9 %. Osakemarkkinoiden vuotuinen reaalituotto oli Dimsonin ym. (2017)
mukaan 6,4 % kyseiselld ajanjaksolla. Globaalisti osakkeiden reaalituotto oli 5,1 % ja Suo-
messa 5,4 %. (Dimson ym., 2017)

4.8 Analyysi vuokra-asuntosijoitusalan kannattavuudesta
ja johtopaatokset

Seka asuntorakennuttaminen etta vuokra-asuntojen hallinnoiminen ovat sijoitustoimintaa,
josta yhti6t ja niiden omistajatahot odottavat tuottoa sijoittamalleen padomalle. Asetettujen
tuottotavoitteiden liséksi muiden sijoituskohteiden tuotot vaikuttavat sijoittajan halukkuuteen
rakennuttaa uusia asuntoja. Tassé luvussa tarkasteltiin vuokra-asuntosijoittamisen kannat-
tavuutta tilinpaatéstunnuslukujen valossa. Alalla toimivien yritysten kannattavuutta mitattiin
kolmen pddoman tuottoasteen tunnusluvun ja kahden tuloslaskelmaperusteisen tunnuslu-
vun avulla. Riskin huomioimiseksi tarkasteltiin omavaraisuusasteen avulla sitd, missa maa-
rin sijoitustoiminta on rahoitettu velalla ja misséa mé&arin omalla pddomalla.

Tunnuslukujen perusteella vuokra-asuntosijoitusalalla toimivien yritysten toiminnan tuottoja
arvioitaessa on huomattava, etta kannattavuusanalyysi on kokonaisuus, ja on valtettava te-
kemasta pitkalle menevia johtopaatoksia yksittaisten tunnuslukujen perusteella. Yritysten
velkaantuneisuuden osalta on tarkedd ymmartaa, ettd omavaraisuusasteen tulkinnassa
huomioidaan yleensa tilinpaatdsanalyysissa yrityksen elinkaaren vaihe ja toimialan vakaus
tai riskisyys. Vakaammassa ympaéristdssa ja kypsemmassa elinkaaren vaiheessa yritysten
on mahdollista rahoittaa toimintaansa enemman velalla ja pitdd pienempid oman pdaoman
puskureita taseessaan. Omavaraisuusastetta ei siten voi suoraan tulkita yrityksen ottaman
riskin mittarina.

Tarkastellun kymmenen vuoden ajanjakson aikana havaintojen maara eli vuokra-asuntosi-
joitusalalla toimivien yritysten maéara on kasvanut. Kokonaan uusia toimijoita on tullut alalle.
Tilinpaatostarkastelun otokseen sisaltyneiden asuntosijoitusyhtididen liséksi tAna aikana
alalle on tullut uusia asuntoihin sijoittavia rahastoja ja myds yha useampien yksityishenkil®i-
den tulo asuntosijoitusmarkkinoille on lisénnyt kilpailua.

Tassa tarkastelussa suuriksi luokiteltujen asuntosijoitusyhtididen ryhméssa muutamaa poik-
keusta lukuun ottamatta yritysten toimipaikka on paakaupunkiseudulla tai suuressa kasvu-
keskuksessa. Pienten asuntosijoitusyhtididen ryhméssé on edustettuna hyvin pieniékin paik-
kakuntia eri puolilta Suomea. Yhtididen hallinnassa olevien vuokra-asuntojen sijaintia aineis-
tosta ei ole mahdollista nahdéa, mutta aiemmin tassa raportissa toimijoiden analyysin yhtey-
dessé kuvattiin, ettd suurten yhtididen asuntosijoitusstrategiat painottuvat muutamaan Suo-
men suurimpaan kaupunkiin. Niiden keskittyminen antaa jalansijaa pienten yhtididen kas-
vulle alueellisesti. Pienet asuntosijoitusyhtiét saattavat hyddyntaa paikallistuntemustaan.
Tassa yritysryhméassa on lukuisia yhden tai kahden tyéntekijan yhti6ita, jotka edustavat
asuntosijoitusta harjoittavia yksityishenkildita, jotka ovat paattaneet yhtidittaa toimintansa
asuntosijoitustensa laajennuttua tai muista syista.
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Padoman tuottoasteiden havaittiin laskeneen pienilla asuntosijoitusyhti6illa tarkastelujakson
aikana ja toimijamaaran kasvaessa samaan aikaan. Suurten ja keskisuurten asuntosijoitus-
yhtididen kannattavuus on nadyttaytynyt varsin vakaana seka sijoitetun padoman tuoton etta
kokonaispaaoman tuoton tunnuslukujen perusteella. Poikkeuksellisen korkeista tuotoista ei
kuitenkaan voida puhua.

Vuokra-asuntosijoitusalan yritysten saavuttamaa sijoitetun padoman tuottoa voi verrata vie-
raan pddomaan kustannukseen, yleishyddyllisten asuntoyhteistjen kannattavuuteen, mui-
den kiinteistdsijoitusten tuottoihin, muiden sijoituskohteiden tuottoihin, muilla toimialalla toi-
mivien yritysten vastaavaan tunnuslukuun sek& varauksin myos kahdessa vertailumaassa
toimivien vuokra-asuntoyhtididen padoman tuottoasteisiin. Kaikkia néita vertailukohteita vas-
ten Suomessa toimivat asuntosijoitusyhtiot ovat tehneet varsin vakaata mutteivat mitenkaan
poikkeuksellisen korkeaa tuottoa. Tassa analyysissa kaytetyt tilinpaatéstunnusluvut eivat
kerro yhtididen omistajien saamasta voittojen palautuksesta ja osinkotuotosta, vaan siita,
onko asuntosijoitustoiminta ollut taloudellisesta kestavaa ja miten asuntoinvestoinnit ovat
tuottaneet.

Rahoitusrakenteen osalta havaittiin, ettd sdannellyssé vuokra-asuntotuotannosta ja -hallin-
noinnista vastaavat ARA-vuokra-asuntoyhteisét toimivat hyvin matalalla omavaraisuuden
tasolla, kun taas periaatteessa riskillisemmassa toimintaymparistossa yksityisilla asuntosijoi-
tusyhti6illa velkavipu on pienempi ja muihin toimialoihin ndhden vastaavalla tasolla. Suurten
ja keskisuurten asuntosijoitusyhtididen velkavivun kayttd on ollut aiempina vuosina suurem-
paa, ja omavaraisuusaste on noussut vasta vuosina 2014—-2015 yli 30 prosenttiin. Tydelake-
yhtididen asuntosijoituksia, ns. vivutusmallia, koskeva laki sallii tydelakeyhtidille velanoton
korkeintaan 50 prosenttiin asuntosijoituksen arvosta. Tama luototusaste ei vastaa suoraan
omavaraisuusastetta, mutta vastaavuus on sitd parempi, mitd suurempi osa asuntosijoitus-
yhtién taseessa on asunto-omaisuutta.

Kansainvélisessa vertailussa havaittiin, ettd Ruotsissa vuokra-asuntosijoitusalan yhtigilla
omavaraisuusaste on ollut koko tarkastelujakson ajan alle 30 %. Tarkastelujakson kahta vii-
meisté vuotta lukuun ottamatta se oli korkeampi kuin Suomen suurilla ja keskisuurilla asun-
tosijoitusyhtiéilla. Toisessa vertailumaassa Belgiassa yksityisten asuntosijoitusalalla toimi-
vien yritysten taseesta noin puolet on rahoitettu vieraalla pddomalla, mikd on samalla tasolla
kuin suomalaisten pienten asuntosijoitusyhtididen omavaraisuusaste keskimaarin. Belgiassa
my0s kannattavuus on ollut vastaavalla tasolla suomalaisten pienten asuntosijoitusyhtiéiden
kanssa sijoitetun padoman tuottoasteella mitattuna. Havaintoa selittda todennékdisesti se,
ettd sekd Suomessa pienet asuntosijoitusyhtitt ettd Belgian kiinteistdsijoittajat kohtaavat ko-
vaa kilpailua, joten tuotot ovat tasoittuneet ja kilpailun kovuuden vuoksi niiden on pidettava
suurempaa oman pddoman puskuria liiketoiminnan riskeja vastaan. Sen sijaan Ruotsin
vuokra-asuntomarkkinoilla seké yksityiset etté julkiset tuettuja asuntoja tarjoavat yhteistt
ovat olleet selvasti kannattavampia.

Tarkasteluun otettiin mukaan myds liikevaihtoperusteisia voittoprosenttitunnuslukuja, vaikka
niiden vertailtavuus eri toimialojen valilla on heikkoa. Niiden avulla voidaan havainnollistaa
sita, missa kohdassa tuloslaskelmaa voitto muodostuu eri alojen yrityksilla. Vuokra-asunto-
sijoittamisen padomavaltaisuuden vuoksi kannattavuus ennen rahoituskulujen vahentamista
nayttaytyy korkeana verrattuna muihin toimialoihin. Kuitenkin sijoitetun pddoman tuottoas-
teella, jossa voitto lasketaan rahoituskulujen jéalkeen (tulos ennen veroja), asunto- ja kiinteis-
tosijoittamisen toimialan tuotot jaavat selvasti alle rakennusliikkeiden ja koneleasingyritysten
kannattavuuden tason koko tarkastelujaksolla.

Vuokra-asuntosijoittamisen kasvanutta suosiota ja sille sektorille suuntautunutta padomavir-
taa selittdd osaltaan se, ettd muihin kiinteistdihin, kuten toimitila- ja likehuoneistoihin sijoitta-
misen tuotot ovat olleet matalia. Sijoitetun pddoman tuottoasteet olivat koko tarkastelujak-
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son ajan alle viidessé prosentissa. Toimitiloista on ylitarjontaa, kilpailu hyvakuntoisista ja va-
kaasti tuottavista kiinteistoistd on kovaa ja institutionaalisten sijoittajien padoma hakeutuu
asuntoihin. Toisaalta jos vuokra-asuntomarkkinoilla odotettu tuotto painuu alle sijoittajien
tuottotavoitteiden, uusinvestoinnit eivat enda houkuttele rakennuttamaan ja lisdamaan asun-
totarjontaa. Rakennusbuumi ja vuokra-asuntojen tarjonnan viimevuosien kasvu on ollut si-
joittajavetoista. Aiemmin luvussa 3 havaittiin pitkan aikavalin asuntotuotantotarpeiden ylitta-
van tarjonnan. Jotta yksityistd pAdomaa kanavoituu jatkossakin vauhdittamaan vuokra-
asuntotuotantoa, investointien on oltava taloudellisesti kestéavia. Siihen vaikuttaa paitsi odo-
tettu vuokrien kehitys my6s rahoituskustannukset.

Pienten asuntosijoitusyhtididen kannattavuuden lasku tarkastelujakson aikana saattaa selit-
tya paitsi kilpailun kiristymisell&a myés niiden rahoituksen vaikeutumisesta. Vaikka markkina-
korot ovat laskeneet liki nollaan finanssikriisin jalkeen ja yritysluottojen keskikorot ovat ma-
daltuneet, pankkien vakuusvaatimukset ja marginaalit varsinkin pienten riskilliseksi koettujen
yritysten osalta ovat tiukentuneet. Suuret yritykset ovat voineet paremmin hydtya matalien
rahoituskustannusten ajanjaksosta. Liséksi suurten yhtididen rahoitusrakenne on tyypillisesti
hajautetumpi kuin pienilla, mik&a alentaa rahoituskustannuksia ja antaa kilpailuetua. Asunto-
markkinoiden alueellisen eriytymisen vuoksi eri alueilla toimivien asuntosijoittajien kohtaa-
missa riskien hinnoittelussa ja rahoitusehdoissa on vaihtelua.

Kannattavuustarkastelun johtopaattkset tiivistettyna:

- P&doman tuottoasteet soveltuvat parhaiten kiinteistosijoitusalan yhtididen kannatta-
vuuden tarkasteluun seka toimialojen véliseen vertailuun. Rahoituksen ollessa kes-
keinen tekija sijoitetun pAdoman tuottoaste on oman p&ddoman tuottoastetta parempi
tunnusluku vuokra-asuntosijoitusalan yhtididen kannattavuuden arviontiin.

- ARA-asuntoja omistavien yleishy6dyllisten yhteis6jen sijoitetun pddoman tuottoaste
on ollut viime vuosina 3-4 % ja yksityisten asuntosijoitusyhtididen 5-7 %. Vapailla
markkinoilla toimivien vuokra-asuntosijoitusyhtididen kannattavuus ei nayttaydy ana-
lyysin valossa poikkeuksellisen korkealta.

- Asuntojen vuokrauksen toimialan yritysten kannattavuus on ollut tarkastelujakson
ajan vakaata, keskimaarin tulos on kattanut sijoitetun padoman kustannuksen ja ylit-
tényt sen keskimaarin parilla prosenttiyksikolla.

- Paadoman tuottoasteet ovat laskeneet pienilla asuntosijoitusyhtitilla.

- Suurten ja keskisuurten asuntosijoitusyhtitiden kannattavuus on hieman parantunut
finanssikriisin jéalkeen.

- Muihin toimialoihin verrattuna vuokra-asuntoihin sijoitettu padoma on tuottanut pa-
remmin kuin muiden kiinteistéjen vuokraus ja hallinta ja rakennuttaminen, mutta tuot-
toasteet ovat jaaneet selvasti matalammiksi kuin rakennusliikkeiden tuotot.

- Kannattavuuden kansainvalisessa vertailussa havaittiin, etté asuntosijoittamisen kan-
nattavuus oli Suomea matalampaa maassa, jossa yksityisen vuokra-asuntomarkki-
nan osuus on suuri, ja kannattavuus oli poikkeuksellisen korkeaa maassa, jossa
vuokria on sdannelty ja asuntotarjonta on ollut riittAmatonta.
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5 ASUMISEN TUKIJARJESTELMIEN VAIKUTUS
VUOKRIIN

Tutkimushankkeen yhtend tavoitteena on arvioida asuntopolitikan ja asumisen tukijarjestel-
man merkitysta vuokra-asuntosijoitusalalla. Asuntopolitiikka ja asumiseen kohdistuva mer-
kittdva julkinen tuki vaikuttaa vuokra-asuntosijoitusalan yksityisiin toimijoihin epéasuorasti toi-
mintaympariston kautta. Tassa osiossa keskitytdan tarkastelemaan aiempaa kirjallisuutta
asumisen kysynta- ja tarjontatukien vaikutuksista (luku 5.1) ja verotuksen suorista ja epa-
suorista tukivaikutuksista (luku 5.2). Asuntosijoittamiseen kohdistuvaa verotusta kasitellaan
luvussa 5.3.

5.1 Kysynta- ja tarjontatuet

Valtio ja kunnat tukevat asumista seka kysynta- etta tarjontatukien kautta. Tarjontatuilla pyri-
tédan vaikuttamaan asuntojen hintoihin. Seka asumisen kysynta- etta tarjontatuet kasvattavat
asukkaan budijettirajoitetta, mika lisda kysyntaa ja voi siten nostaa hintoja tarjonnan ollessa
vahaista tai joustamatonta. Eri tukimuodot voivat myds ohjata kysyntaa muilla tavoin, esi-
merkiksi kanavoimalla kysyntaa tietynlaisiin asuntoihin tai lukkiuttamalla asuntomarkkinoita.
Suomessa noin 90 prosenttia rahamaaraisista asumisen tuista on muodostunut kysynta-
tuista (asumistuki ja korkojen verovahennysoikeus) viime vuosina — kysyntatuet ovat myds
muualla Euroopassa kasvattaneet suosiotaan (Ymparistdministerié 2015). Luvussa ei ole
otettu huomioon tukivaikutusta, joka voi muodostua tonttien luovutuksesta rakennuttajalle
alle markkinahinnan.

Merkittdvimpid tarjonnan tuotantotukia ovat asuntojen uudistuotantoon mydnnettava valtion
korkotuki ja erilaiset avustukset. Myds valtion takaukset ovat merkittava osa tukia. Tuotanto-
tuet kohdistuvat vuokra- ja asumisoikeusasuntoihin seka erilaisiin palveluasuntoihin erityis-
ryhmille. Tuettuihin asuntoihin liittyy erilaisia rajoituksia esimerkiksi asukasvalintojen ja
asuntojen luovutuksen suhteen.

Yksi merkittdva tuen muoto on tonttien vuokraaminen ja myyminen markkinahintaa edulli-
semmin. Esimerkiksi ARA- ja Hitas-kohteet rakennetaan kaupungilta edullisesti vuokratuille
tonteille. Tavoitteena on tukea niin sanottua kohtuuhintaista asumista, mutta tuetulla asunto-
tuotannolla voi myés olla muuta rakentamista syrjayttava vaikutus. Jos alueella on riittavasti
kysyntad, tontin varaaminen ARA-tuotantoon vaikuttaa vain siihen, kuka asunnot rakentaa.
Syrjayttamisvaikutuksen vuoksi sosiaalinen asuntotuotanto ei siis valttamatta liséa asunto-
jen tarjontaa. Pitkalla aikavalilla vain riittdvan suuri kokonaistarjonta voi hillitd asuntojen hin-
tojen nousua.

Tarjontatukiin lukeutuvat liséksi muun muassa kaynnistysavustukset, asumisoikeusasunnot
ja erityisryhmien asumisen investointiavustukset. Viimeisimpana mainittujen osalta erityi-
sesti vaikuttavuus ja kohdistuminen oikeille ryhmille seka esimerkiksi asuntojen tilaratkai-
suvaatimukset ovat tarkeitd kysymyksia (Ymparistoministerié 2015). Erityisryhmien asumi-
nen saattaa olla markkinaehtoisten toimijoiden kiinnostuksen ulkopuolella néista syista. Nii-
den osalta tuetun tuotannon syrjayttamisvaikutusta tulisi myos arvioida erikseen.

Asuntokuntien koon pienentyessa ja yhden hengen asuntokuntien yleistyessa ARA-tuotanto
on vastannut kysyntddn aiempaa heikommin. Kysynta kohdistuu yh&é enenevissa maarin yk-
sidihin seka suurissa kaupungeissa etta vaestoltaan vahenevilla alueilla (ARA 2014.) Taan-
tuvilla alueilla kysyntaa vastaamattomia ARA-asuntoja on jaényt yha enemman tyhjilleen.
(ARA 2016c). Tarjonnan liiallinen painottuminen perheasuntojen tuotantoon voi osaltaan oh-
jata kysynt&a pieniin vapaarahoitteisiin asuntoihin (Laakso ja Kostiainen 2013).
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Asumisen tarkein kysyntatuki on yleinen asumistuki. Taman liséksi asumistuki on muodostu-
nut opiskelijoiden ja elakkeensaajien erillisista asumistuista. Suurin osa opiskelijoista siirtyi
kuitenkin yleisen asumistuen piiriin elokuussa 2017. Opiskelijoita koskevan uudistuksen vai-
kutusta vuokriin, tai esimerkiksi opiskelija-asuntojen, kysyntaan olisi arvioitava.

Yleistd asumistukea uudistettiin vuonna 2015 siten, ettd hyvaksyttavien asumismenojen
enimmaismaaraan vaikuttavat vain sijaintikunta seka ruokakunnan koko. Asumistukeen ei
vaikuta enda asunnon valmistumis- tai perusparannusvuosi, pinta-ala, neliGvuokra tai [am-
mitysjarjestelma. Muutoksella on saattanut olla pienien asuntojen kysyntaa kasvattava vai-
kutus, silla vaikka niiden nelibvuokrat ovat korkeammat, tuki voi riittdd kattamaan suurem-
man osan vuokrasta.

Suomessa asumistuen on osaltaan arvioitu nostavan yksityisten vuokra-asuntojen vuokrata-
soa (Hiekka ja Virén 2008; Kangasharju 2003; Virén 2013). Asumistuen siirtyminen vuokriin
syntyy joustamattoman asuntotarjonnan kautta. Kasvavat tulot lisdavat asuntojen kysyntaa,

mutta tarjonta reagoi kasvaneeseen kysyntaan hitaasti tai ei maarallisesti pysty vastaamaan
kysyntdan, mink& vuoksi asumisen hinta nousee.

On arvioitu, ettd Suomessa asumistuesta vahintd&an noin kolmasosa siirtyy vuokriin (Virén
2013). Aiemmissa tutkimuksissa arviot ovat vaihdelleet 15 ja 60—70 prosentin valilla (Kan-
gasharju 2003, 2010). Liséksi Suomessa asumistuen indeksointi tarkoittaa, ettd asumis-
tuella voi mahdollisesti olla kerroinvaikutus vuokriin, mink& mallintaminen olisi pidemman ai-
kavalin vaikutusten arvioinnissa tarkeaa — yleisesti ottaen, suurin saatava asumistuen
maara nousee samaa tahtia asumistuen saajien vuokrien kanssa (Virén 2013). Asumistuen
vaikutus vuokriin voi siis olla huomattavasti arvioitua suurempi. Toisaalta Eerola ja Lyytikai-
nen (2017) toteavat, ettd asumistuen vaikutus vuokriin onkin luultua pienempi. Heidan tutki-
muksessaan saadaan nayttéd, jonka mukaan asumistuen neliGvuokranormista johtuvat erot
eivét vaikuta suhteellisiin vuokriin, eli asumistuen vaikutukset vuokratasoon ovat pienempia
kuin aiemmissa tutkimuksissa on arvioitu ja asumistuen leikkaaminen ei alentaisi vuokria
vaan heikentaisi tuensaajien asemaa (Eerola ja Lyytikainen 2017).

Liséksi tuettujen asuntojen vuokrat maaraytyvat omakustanneperiaatteella, joten niiden ta-
soon asumistuella ei valttdmatta ole samanlaista vaikutusta kuin vapaiden markkinoiden
vuokriin.

Asumistuen lisdksi asumista tuetaan asumistukijarjestelméan ulkopuolella. My&s toimeentulo-
tuki on asumiseen vaikuttava kysyntatuki. Toimeentulotuen vaikutusta vuokriin olisi syyta
tarkastella samassa yhteydessa kuin asumistukea tukijarjestelman vuokriin aiheuttaman ko-
konaisvaikutuksen ymmartamiseksi. Viimesijaista toimeentulotukea ei ole samalla tavalla
rajoitettu kuin asumistukea, joten sen vaikutukset vuokriin voivat olla merkittavia. Tosin toi-
meentulotuen saajia on huomattavasti vahemman. Kuitenkin Kelan tietojen mukaan syys-
kuussa 2017 noin 15 prosentille yleisen asumistuen saajista vuokra maksettiin ainoastaan
asumistuella ja toimeentulotuella (Huhtala ym. 2017).

Kansainvaliset arviot asumisen kysyntatukien vaikutuksista vuokriin vaihtelevat. Esimerkiksi
Ranskassa lyhyella aikavalilla tukea saavien kotitalouksien vuokrat nousivat verrattuna nii-
hin kotitalouksiin, jotka tukea eivat saaneet (Laferrére ja Leblanc 2004). Yhdysvaltalaiseen
kokeiluun perustuvaa aineistoa kayttamalla on toisaalta esimerkiksi havaittu, ettéa tarjonnan
kasvu vastaa asumistuen aiheuttamaan kasvaneeseen kysyntéaén, ja hintoihin ei valttamatta
synny kasvupaineita (kts. esim. Rydell (1980)). Kansainvalinen vertailu kysyntatukien vaiku-
tuksesta ei kuitenkaan ole mielekéasta erilaisten tukijarjestelmien ja asuntomarkkinoiden ra-
kenteen takia. Esimerkiksi maankayttopolitikkaan liittyvat erot ovat maiden valilla kuitenkin
suuria, joten yhdessa maassa saatuja tuloksia ei voi helposti yleistaa toisenlaista jarjestel-
maa koskeviksi.
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5.2 Suorien ja epasuorien verotukien vaikutuksista

Asumisen tukiin liittyvat olennaisesti myos erilaiset verotuet. Yhtaalta verotuet voivat kohdis-
tua suoraan vuokra-asuntosijoittamiseen, toisaalta omistusasumiseen liittyvéat verotuet voi-
vat ohjata vuokra-asumisen kysyntaa ja sitd kautta myos vuokra-asuntosijoittamista.
Vuokra-asumisen verokohtelun muutoksilla voi olla esimerkiksi vaikutusta pidemman aika-
valin asuntovarantoon seka siihen vaestbosuuteen, joka omistaa asunnon. Verokohtelun li-
saksi muu vuokra- ja omistusasumiseen valillisesti liittyva saantely voi toimia tukena tai kan-
nusteena asumisvalinnoille ja vuokra-asuntosijoittamiselle.

Vuokra-asuntosijoittamiseen tulokseen ja sen kannustimiin voi vaikuttaa suoraan esimer-
kiksi sijoitusasuntojen poistojen verokohtelun ja myyntivoittoverojen muutoksilla seka sijoit-
tajien mahdollisuudella vahentaa vaikkapa tappiollisia rakennusprojekteja muista tuloista
(Poterba 1992). Esimerkiksi poistoihin liittyv veromuutos poistoaikaa pidentamalla voi va-
hentda suoraan kannustimia asuntosijoittamiseen ja nostaa vuokria pidemmalla aikavalilla
(Poterba 1992).

Suomen verolainsdadantd mahdollistaa sen, ettd perusparannusmenot voidaan vahentaa
poistoina vuokratuotoista kymmenen vuoden aikana tai vasta asunnon myynnin yhteydessa,
ja vuokratun rakennuksen hankintamenon voi myds vahentaa poistoina® (Verohallinto
2017). Poistojen vahennyskelpoisuuden puutetta on pidetty erdana yksityista vuokra-asun-
tosijoittamista haittaavana tekijana esimerkiksi Britanniassa, jossa poistojen vahentamisen
mahdollisuutta ei ole eik& vuokratuoton tappioita ole mydskaan voinut vdhentaa muun liike-
toiminnan voitoista (Kath Scanlon ja Kochan 2011). Erityisesti institutionaalisia sijoittajia voi-
daan houkutella vuokra-asuntosijoittamiseen suotuisalla verokohtelulla.

Toisaalta vuokra-asuntosijoittamiseen voidaan vaikuttaa epasuorasti myds omistusasumi-
seen liittyvilla verotuspaatoksilla. Usein omistusasumisen erilaisilla verohelpotuksilla on li-
saksi erilaisia vaikutuksia erityyppisille kotitalouksille — my6s tulonjakoon liittyvat kysymykset
nousevat niiden yhteydessa esille.

Tutkimuskirjallisuudessa on laskettu esimerkiksi yhdysvaltalaisella aineistolla eri tukien vai-
kutuksia. Omistusasumisen tuista asuntolainan korkojen verovahennyskelpoisuus hyddyttaa
erityisesti suurituloisia ja suurivelkaisia kotitalouksia kun taas kiinteistoveron vahennysmah-
dollisuus tasaisemmin kaikkia; laskennallisen asuntotulon verottaminen sen sijaan koskisi
kaikenlaisia omistusasunnoissa asuvia kotitalouksia (Poterba ja Sinai 2008). Omistusasumi-
seen liittyvilla verotusratkaisuilla voidaankin vaikuttaa muun muassa siihen, maaraytyyko
vuokra-asumisesta automaattisesti pienituloisten kotitalouksien valinta. Vaikutukset voivat
nakya myos asuntosijoittajien tuotoissa ja asumistukijarjestelmassa. Luonnollisesti useat
muutkin tekijat vaikuttavat asumisvalintoihin.

Hilber ja Turner (2014) tuovat liséksi esille, ettéa paikallisten asuntomarkkinoiden rakenteella
on vaikutusta siihen, miten korkojen verovahennysoikeus vaikuttaa omistusasumiseen. Tu-
loksena on se, etta korkeasti sdannellyilla ja joustamattomilla markkinoilla suurin osa tuesta
siirtyy hintoihin eik& edes edistd omistusasumista, mik& on tuen tavoite. Joustavan maan
alueilla tuki edistédd omistusasumisen saavutettavuutta, mutta vain ylemman tulotason ryh-
missd; joustamattoman maan tilanteessa samalle ylemmalle tulotasolle tuesta koituu hait-
taa. Alemmille tulotasoille tuella ei ole vaikutusta omistamiseen. Omistusasumisen verotu-
kien kohdentuminen ndyttdd kohdentuvan ylemmille tuloluokille, joiden valinta ei valttaméatta
muutoinkaan kohdistuisi vuokra-asumiseen. Nain ollen omistusasumisen tuilla saattaa olla
luultua pienempi vaikutus vuokra-asumisen kysyntéaan. (Hilber ja Turner 2014.)

18 Kiinteistdn maapohjan hankintamenoa ei kuitenkaan voi vahentaa poistoina. Asunto-osakkeiden ja kiinteistbosakeyhtion osakkeiden hankintamenon
perusteella ei voi myéskéan tehda poistoja. (Verohallinto 2017.)
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Suomessa asuntolainan korkojen verovahennysoikeutta on rajattu, ja vuonna 2017 asunto-
lainen koroista 45 prosenttia on vahennyskelpoisia. Vahennyskelpoiset korot voidaan va-
hentédé pddomatuloverotuksessa tai 30 prosenttia niisti voidaan vahentda alijaamahyvityk-
sena ansiotulojen verotuksessa. Mydhemmin on mahdollista tarkastella, muuttaako reformi
kysyntaa vuokra-asumismarkkinoilla.

Yhta lailla vuokranantajan on kuitenkin mahdollista vahentéa korot verotuksessa, ja sijoitus-
asuntolainojen korkojen verovahennyskelpoisuuteen ei ole tiedossa muutoksia. Tulonhank-
kimisvelan korkojen verovahennyskelpoisuus taysimaaraisesti samalla, kun asuntolainan
korkojen verovahennysoikeutta rajataan, voi mahdollisesti tehd& vuokra-asumisesta tulevai-
suudessa houkuttelevampaa. Toisaalta omistusasumisen asuntotulon verottomuus on edel-
leen suuri etu. Omistusasumiseen Suomessakin olennaisesti liittyva varainsiirtovero vahen-
tda muuttamista ja lukkiuttaa tyémarkkinoita (Hilber ja Lyytikdinen 2013). Alle 40-vuotiaat
ensiasunnon ostajat on vapautettu varainsiirtoverosta. Toisaalta oman asunnon myyntivoitto
on verotonta tietyin edellytyksin. Sijoitusasunnon myyntivoitto taas on veronalaista tuloa.

Verotukien liséksi muu sdantely voi vaikuttaa siihen, millaisia ratkaisuja kotitaloudet tekevét
asumisen suhteen. Esimerkiksi jos vaatimukset asuntolainan omarahoitusosuuden suhteen
kiristyvat, se voi lisata vuokra-asumisen suosiota, vaikka verokohtelu omistusasumiselle oli-
sikin suosiollista — osa kotitalouksista asuu vuokralla kerryttdmassa omarahoitusosuutta
(Poterba 1992). Tama voi aiheuttaa suurempaa kysyntaa vuokramarkkinoille ja heijastua
mahdollisten politikkamuutosten tilanteessa lyhyella aikavalilla seka hintoihin etta vuokriin.

Myds verotukien taloudellista kokonaiskuvaa ja vaikutuksia julkiseen talouteen olisi syyta
tarkastella. Tata on mahdollista tehda esimerkiksi makromalleilla, joissa testataan erilaisia
oletuksia tukien suhteen. Kanadassa on testattu muun muassa omistusasumisen korkojen
verovahennysoikeuden poistamisen ja vuokratulojen poistojen vahennyskelpoisuuden pois-
tamisen vaikutuksia talouteen (Alpanda ja Zubairy 2013). Korkojen verovahennysoikeuden
poistaminen havaittiin tehokkaimmaksi keinoksi lisatéa verotuloja, ja toisaalta vuokratulojen
poistojen verovahennyskelpoisuuden poistaminen aiheuttaisi kokonaistuotoksen ja asumi-
sen tarjonnan vahenemistd (Alpanda ja Zubairy 2013). Samalla tavalla voi tarkastella myos
kiinteistéveron poistoa ja asuntotulon veroa (Alpanda ja Zubairy 2013).

5.3 Asuntosijoittamisen verotus Suomessa

Kiinteistosijoittamisessa kaytannon verokohtelu poikkeaa sen mukaan Suomessa, onko kiin-
teistdsijoittaminen elinkeinoverolain vai tuloverolain mukaista toimintaa. Verohallinnon mu-
kaan "kiinteistdsijoitustoimintaa harjoittavien yhtididen osalta ratkaistaan aina tapauskohtai-
sesti, kuuluuko niiden harjoittama toiminta elinkeinotoiminnan tuloléhteeseen vai muun toi-
minnan tulolahteeseen” (Verohallinto, 2017).

Suomessa tuloverolain mukainen verottaminen tarkoittaa korkojen taysimaaraista verova-
hennyskelpoisuutta. Elinkeinotoiminnassa korkojen verovahennyskelpoisuutta on sen sijaan
rajattu vuoden 2014 alusta sovellettujen lakimuutosten myd6ta. Kiinteistosijoitustoimintaa
harjoittavien yhtididen osalta paatetaan tapauskohtaisesti, koskeeko elinkeinoverolaki ja
siind maaritelty korkojen verovahennysoikeuden rajoittaminen kiinteistosijoitusyhtioita. (Ve-
rohallinto, 2017).

Asuntosijoittaja pystyy véahentdmaan verotuksessa yleensa siis korot taysmaaraisesti, mutta
lisdksi rahoitusvastikkeen voi vahentdd kokonaan paddomatulojen verotuksessa. Taloyhtidi-
den lainaosuuden suurenemisen yleistyminen suhteessa velattomaan hintaan tarkoittaa,
etta sijoittajat pystyvéat maksamaan saadusta vuokratuotosta hyvin véhan veroa. Tama kos-
kee erityisesti uudiskohteita.
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Yksityishenkildiden saamaa vuokratuloa verotetaan 30—34 prosentin pddomatuloveron mu-
kaan. Suomen Vuokranantajat ry on selvittanyt jasenkyselyissaan, ettad vuokratuloihin koh-
distuva korkea veroprosentti on osaltaan esteend vuokraustoiminnan kasvattamiselle. (Suo-
men Vuokranantajat, 2017b) Vuokratuottojen verotuksen kannalta asuntosijoitusyhtiét hyo-
tyvat matalammasta yhteiséveroprosentista.

Ulkomaisilla kiinteistdsijoittajilla on mahdollisuus perustaa Suomeen hallintayhtio, joka voi
taysimaaraisesti vihentaa konsernilta ottamansa lainan korot (tuloverolain mukaan) tuotois-
taan. Raskaasti lainoitetun yhtién tapauksessa korot voivat olla vuokratuottojen suuruisia,
joten hallintayhtion tulos on nolla. Lisdksi ulkomaalainen kiinteistdsijoitusyhtio voi sijaita
maassa, jossa korkotuloista ei makseta veroa. Toisin sanoen, ulkomaalaiset kiinteistosijoit-
tajat pystyvat kotiuttamaan voittojaan verottomasti. Kotimaiset kiinteistdsijoittajat voivat toi-
mia samalla tavalla, mutta niiden osalta korkotuottoa verotetaan.

Eri lainsaadéanto koskee REIT-muotoisia asuntorahastoja, joita Suomessa on talla hetkella
yksi, Orava Asuntorahasto. Tallaiset osakeyhtiét ovat vapautettuja suorittamasta tuloveroa,
kun ne noudattavat tiettyja niille asetettuja ehtoja — esimerkiksi osinkoja on tilikauden voi-
tosta, johon ei lueta realisoitumattomia arvonmuutoksia, jaettava vahintaan 90 prosenttia
(Laki eraiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuk-
sesta 299/2009). REIT-yhtion maksamia osinkoja taas verotetaan normaalisti tuloverolain tai
elinkeinoverolain puitteissa sen mukaan, kuuluvatko ne henkil6kohtaisen tulolahteen vai
elinkeinotoiminnan varoihin (Verohallinto 2017).
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6 TUETUN ASUNTOTUOTANNON
SYRJAYTTAMISVAIKUTUS SUOMALAISISSA
KAUPUNGEISSA

Taman luvun tarkoituksena on analysoida tuetun asuntotuotannon niin kutsuttua syrjaytta-
misvaikutusta vapaarahoitteiseen?!® asuntokantaan seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla. Syr-
jayttdmisvaikutuksella tarkoitetaan tassa sita, ettd tuetun tuotannon seurauksena vapaara-
hoitteinen asuntotarjonta on pienempi kuin se olisi ilman tuettua asuntokantaa. Luetettava
informaatio syrjayttamisvaikutusten suuruusluokasta on tarkeaa, koska silla on merkittavia
implikaatioita tuetun asuntotuotannon kustannus-hyétysuhteen (vaikuttavuuden) kannalta.
Uutta tutkimustietoa voidaan hyoédyntaa, kun pyritddn tekemaan valistuneita paatdksia tue-
tun asuntotuotannon tehokkuuden, tarpeen ja kohdistamisen osalta — eli kun pyritd&n paran-
tamaan asumisen tukijarjestelman vaikuttavuutta. Tavoitteena tassa tutkimuksessa ei ole
kuitenkaan arvioida tuetun asuntorakentamisen kokonaiskannattavuutta yhteiskunnan nako-
kulmasta, vaan tuottaa tietoa nimenomaan ja ainoastaan syrjayttamisvaikutusta koskien.

Tutkimustietoa aiheesta tarvitaan lisaa, silla aihepiirin empiirinen ja teoreettinen analyysi on
toistaiseksi ollut vahaista ja olemassa olevat empiiriset tutkimustulokset koskevat paaasi-
assa Yhdysvaltain markkinoita. On perusteltua olettaa, etta syrjayttamisvaikutusten suuruus
riippuu merkittavasti alueellisista instituutioista ja asuntomarkkinatilanteesta. N&ain ollen
muista maista saadut tulokset eivét ole suoraan yleistettavissd Suomea koskeviksi. Joka ta-
pauksessa aiemmat tutkimustulokset tukevat selvasti sita oletusta, ettd tuettu asuntokanta
syrjayttaa ainakin jonkin verran vapaarahoitteista kantaa. Nordvik (2006) raportoi syrjaytta-
misvaikutuksen suuruudeksi Norjassa 40 % ja Sinai ja Waldfogel (2005) kaupunkialueta-
solla Yhdysvalloissa 48 % - 65 % riippuen markkinoiden rakenteellisista tekijoista. Eriksenin
ja Rosenthalin (2010) analyysin perusteella syrjayttamisvaikutus on Yhdysvalloissa lahes
taydellinen (nk. LIHTC-ohjelmaa koskien), kun taas Murrayn (1999) Yhdysvaltoja koskevat
tulokset tukevat hypoteesia, jonka mukaan matalatuloisille kohdistettu tuettu kanta ei ai-
heuta lainkaan syrjaytysvaikutuksia, mutta syrjayttdmisvaikutus on erittéin suuri parempitu-
loisille kohdistetun tuetun kannan osalta ("moderate income subsidized housing”).

Téssa luvussa pohditaan aluksi syrjayttamisvaikutuksen toimintamekanismia teoreettisesti.
Taman jalkeen esitelladn empiirisessa analyysissa estimoitavat yhtalot ja estimointimenetel-
mat, minka jalkeen raportoidaan estimointitulokset. Lopuksi tehddan yhteenveto luvun kes-
keisesta sanomasta.

6.1 Teoreettinen analyysi syrjayttamisvaikutuksesta

Tiivistamme aluksi talousteorian keskeiset johtopaatokset tuetun asuntotuotannon aiheutta-
masta syrjayttdmisvaikutuksesta vapaarahoitteiseen asuntotarjontaan. Taman jalkeen pe-
rustelemme asuntomarkkinoiden kysynté-tarjontakehikon pohjalta néma johtopaatokset.

Tuetulla asuntokannalla on useampi vaikutuskanava vapaarahoitteisen asuntotarjonnan
maaraan:

Tuettuun kantaan kohdistuvan kysynnan seurauksena vapaarahoitteiseen asuntokannan ky-
synté on pienempi.

19 Vapaarahoitteista asuntokantaa kaytetaan tassa luvussa synonyymina ei-tuetulle asuntokannalle.

81



Tuettu asuntorakentaminen ja -kanta lisdéd asuntorakentamisen keskeisten panosten, erityi-
sesti asuntorakentamiseen (sijainniltaan ja maaperaltdén) soveltuvan tonttimaan, niukkuutta
ja siten nostaa ndiden panosten hintaa.

Aaritapauksessa vapaa tonttimaa asettaa sitovan rajoitteen siten, etté tuettu rakentaminen
on suoraan pois vapaarahoitteisesta kannasta. Nain voi tapahtua silloin, kun rakennuskel-
poisten tonttien puutteen ja kaavoitusmaaraysten (esimerkiksi kerroslukurajoitteiden) takia
vapaarahoitteinen tuotanto ei kykene sopeutumaan (tuetun kannan vaikutukset huomioi-
vaan) tasapainotasoonsa.

Kysyntavaikutuksen suuruus riippuu siitd, kuinka tuettu kanta on allokoitunut kotitalouksille
(Murray, 1999; Sinai and Waldfogel, 2005). Aaritapauksessa tuetussa asunnossa asuu koti-
talous A, joka ilman paasya tuettuun asuntoon ei ostaisi asumispalvelua lainkaan, vaan olisi
asunnoton (asuisi esimerkiksi ilmaiseksi jonkun toisen perheen asunnossa). Tallgin kysei-
nen tuettu asunto ei syrjayta lainkaan kysyntaa vapaarahoitteisilla asuntomarkkinoilla. Vas-
takkaisessa aaritapauksessa tuettu asunto on vuokrattu kotitaloudelle B, joka muutoin kulut-
taisi vastaavan maaran asumispalveluita vapaarahoitteisilla markkinoilla — tallgin tuettu
asunto syrjayttaa taysimaaraisesti kysyntaa vapaarahoitteisilla markkinoilla.

Koko markkinoita ajatellen aaripaita ovat tapaukset, joissa koko tuettu asuntokanta on allo-
koitunut joko tyypin A kotitalouksille, jolloin syrjayttamisvaikutusta kysyntaan ei ole, tai tyypin
B kotitalouksille, jolloin kysyntaa syrjaytyy taysimaaraisesti vapaarahoitteisilla markkinoilla.
Todellisuudessa suuri osa tuetusta kannasta allokoituu tyypillisesti kotitalouksille, jotka eivat
edusta kumpaakaan aaripaaté, vaan joitain niiden valilta. Tall6in tuettu kanta syrjayttaa va-
paarahoitteisten markkinoiden kysyntaa, mutta ei tadysimaaraisesti.

Huomioiden myds tonttien niukkuuden kautta kanavoituvat syrjayttdmisvaikutukset, teorian
pohjalta voidaan tehda tiivistettyn& seuraavat johtopaatokset:

Tuettu asuntokanta syrjayttda vapaarahoitteista asuntotarjontaa, mutta syrjayttdmisvaikutus
ei ole yleensa taydellinen: vapaarahoitteisen tarjonnan vahennys on tyypillisesti pienempi
kuin tuettu kanta, jolloin tuettu asuntotarjonta aikaansaa jonkin verran suuremman kokonais-
asuntotarjonnan ja siten my®s hieman suuremman asumisvaljyyden.

Tuetun kannan kohdistaminen sellaisille erikoisryhmille, joiden olisi vaikea vuokrata vapaa-
rahoitteisilta markkinoilta, synnyttaa vahaisemmat syrjayttamisvaikutukset kuin erikoisryh-
mille kohdistamaton tuettu kanta. Tama koskee myos pienituloisille kohdistettua tuettua
asuntokantaa.

Syrjayttamisvaikutus on pienempi, jos tuettu kanta sijaitsee tonteilla, joihin vapaarahoitteista
kantaa ei olisi kannattavaa rakentaa (ainakaan yhté paljon kuin tuettua kantaa on raken-
nettu).

Tuetun kannan vaikutus vapaarahoitteisiin vuokriin ja hintoihin riippuu tuettujen asuntojen
allokoitumisesta kotitalouksille ja eri sijainneille (vrt. kohdat b ja c¢). Vaikutus voi olla teori-
assa joko vuokria ja hintoja kohottava tai madaltava. Syrjayttdmisvaikutus ja siten hintoja
nostava vaikutus on sitd suurempi, mitd voimakkaammin tuettu tuotanto kilpailee samoista
tonteista vapaarahoitteisen tuotannon kanssa.

Tuetun asuntotarjonnan vaikutusta vapaarahoitteisten asuntojen tasapainotarjontaan voi-
daan tarkastella teoreettisesti tyypillisen kysynta-tarjontakehikon avulla.?® Tarkastellaan
aluksi kaupunkia, jonka asuntomarkkinat muodostuvat ainoastaan vapaarahoitteisesta

20 Samat johtopaatokset, kuin yksinkertaisessa kysynta-tarjontakehikossa, saadaan myos kiinteistémarkkinoiden pitkan aikavalin kokonaistasapainoa
tarkastelevan DiPasqualen ja Wheatonin (1992, 1996) nelikenttamallin kautta.
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asuntokannasta. Kuviossa 6.1, jossa pystyakseli kuvastaa asuntokannan hinta- tai vuokrata-
soa?! ja vaaka-akselilla on asuntokannan maaré, ylospain suuntautuva tarjontakayra (S)
osoittaa vapaarahoitteisen asuntotarjonnan riippuvuuden hintatasosta pitkalla aikavalilla ja
yhtendinen alaspain suuntautuva kayra (D) kertoo hintatason vaikutuksen vapaarahoitteis-
ten asuntojen kysyntéén, kun tuettua asuntotarjontaa ei ole.

Pitkalla aikavalilla tarkoitetaan tassa yhteydessa niin pitkaa ajanjaksoa, etta tarjonta ehtii so-
peutua taysimaaraisesti kysynnassa tapahtuviin muutoksiin. Tarjonnan sopeutuminen on
tyypillisesti hyvin hidasta, eli lyhyella aikavalilla tarjonta on jaykempaa kuin pitkalla aikava-
lilla: Lyhemman aikavalin tarjontakdyra olisi jyrkemmin yldspéin nouseva kuin pitkan aikava-
lin tarjontakayra. Rakentamisessa tarvittavien panosten — erityisesti houkuttelevalla sijain-
nilla olevan rakentamiskelpoisen tonttimaan — niukkuuden takia tarjontakéyrd on nouseva
myds pitkalla aikavalilla.?? Tarjontakayran lahtopiste on hintatasolla, jolla rakentamista yli-
paataan kannattaa kaynnistaa.

Tasapainossa hintataso muodostuu sellaiseksi, ettd kysyntaa ja tarjontaa on yhta paljon, eli
D = S. Kuviossa tasapainopiste on tall6in kysynta- ja tarjontakayrien leikkauspisteessa, jol-
loin pitkan aikavalin tasapainohinta on tasolla P* ja vapaarahoitteinen tasapainotarjonta ta-

solla S’, kun kaupungissa ei ole tuettua kantaa.

>Q
SS*

Kuvio 6.1. Asuntomarkkinoiden tasapaino ja tuetun kannan kysyntavaikutus.

Tarkastellaan seuraavaksi tilannetta, jossa kaupungissa onkin tuettua asuntokantaa, joka
syrjayttaa kysyntaa vapaarahoitteisilla markkinoilla. Kuviossa 1 alaspéin suuntautuva katko-
viivainen kysyntékéayra (Ds) havainnollistaa tata tilannetta: Kun markkinoilla on tuettua kan-
taa kilpailemassa vapaarahoitteisen tarjonnan kanssa, vapaarahoitteisten asuntojen kysynta
on vahaisempéaa. Vapaarahoitteisten markkinoiden tasapaino on tallgin tarjontakayran ja
katkoviivaisen kysyntakayran leikkauspisteessa, jolloin tasapainohinta (Ps") ja -tarjonta (Ss")
ovat pienemmat kuin ilman tuettua kantaa. Kysyntakayran siirtyméan aiheuttama syrjaytta-
misvaikutus vapaarahoitteiseen asuntokantaan ei ole kuitenkaan taydellinen, vaikka oletet-
taisiin "taysi kysyntavaikutus”, eli tuetun kannan allokoituminen taysmaaraisesti kotitalouk-
sille, jotka toimisivat muutoin vapaarahoitteisilla markkinoilla (ks. my6s Eriksen ja Rosenthal,
2010). Tama johtuu siit, etta tarjontakayré ei ole vaakasuora.

2! pitkalla aikavalilla hinta- ja vuokrataso kulkevat kasi kadessa.

22 Seka teoreettisen mallit (esim. Green ym., 2005; Saiz, 2010) ettd empiiriset analyysit (esim. Saiz, 2010; Paciorek, 2013; Oikarinen, 2015; Oikarinen
ym., 2015) osoittavat tarjontakayrén olevan nouseva. Tarjontakayra sisaltaa kaikki tuotantopanokset, mutta pitkalla aikavalilla erityisesti sopivalla sijain-
nilla ja maaperalla olevan tonttimaan niukkuus aiheuttaa nousevan kayran. Myos kaavoituksessa asetetut rajoitteet rakentamisen maarélle seké se, etta
kerrosten lisddminen asuinrakennukseen kasvattaa rakennuskustannuksia per asuinneliémetri, vaikuttavat osaltaan pitkan aikavalin tarjontakayraén nou-
sukulman jyrkkyyteen.
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Kuvio 6.2 puolestaan havainnollistaa rakentamisen panoshintojen kautta tapahtuvaa tuetun
kannan vaikutusta vapaarahoitteiseen asuntotarjontaan. Pystysuora katkoviiva osoittaa tue-
tun kannan maaran kaupungissa (tuetun kannan maara = S°).2% Koska kaupungissa on nyt
(tuettua) asuntokantaa jo ilman vapaarahoitteista tarjontaa, vapaarahoitteiselle tarjonnalle
vapaa maa on niukempaa ja siten arvokkaampaa, minka seurauksena tarjontakayra siirtyy
ylospain (katkoviivoin kuvattu kéyra Ss): samalla hintatasolla vapaarahoitteista tarjontaa on
vahemman, koska rakentamisen panokset (erityisesti maa) ovat kalliimpia. Tarjontakayran
siirtyman suuruuden maaraavat tarjonnan joustavuus (eli tarjontakayran kulmakerroin) ja se,
kuinka voimakkaasti tuettu tuotanto kilpailee samoista tonteista vapaarahoitteisen tuotannon
kanssa.

Kuviossa on oletettu, ettd tuettu kanta sijoittuu taysimaéaraisesti tonteille, joilla olisi muutoin
saman verran vapaarahoitteisia asuntoja ("taysi tarjontavaikutus”). Talléin uusi lahtétaso va-
paarahoitteiselle tarjontakéyralle on silla tasolla, jossa tuettu tarjonta (pystysuora katkoviiva)
leikkaa tarjontakdyran S. Kysyntavaikutuksen on puolestaan oletettu olevan mitatén. Kuten
kuviosta havaitaan, tuetun asuntokannan "panoshintavaikutuksen” seurauksena vapaara-
hoitteinen hintataso on korkeampi ja kanta pienempi. Vaikutus vapaarahoitteiseen kantaan
on kuitenkin pienempi kuin tuetun kannan koko, eli syrjayttdmisvaikutus on vain osittainen.
Vapaarahoitteisen hinnan nousun Kuviossa 6.2 selittda se, etta tuettu kanta synnyttaa uutta
kysyntaa (koska tuettu asuntotarjonta ei vdhenna kysyntda vapaarahoitteisilla markkinoilla),
jolloin kokonaiskysynta asunnoille on suurempi?*.

P
A

Tuetun kannan
aiheuttama siirtyma
vapaar. tarjontakdyrassa

Tuetun kannan maara (S°)

Kuvio 6.2. Syrjayttamisvaikutus: taysi panoshintavaikutus, ei kysyntavaiku-
tusta.

23 Myds tuetun kannan maara voi riippua asuntokysynnasté (ja hintatasosta). Tassd emme ole kuitenkaan kiinnostuneita siité, kuinka tuetun kannan suu-
ruus maaraytyy, vaan siitd, kuinka paljon tietty méara tuettua kantaa vahentaé vapaarahoitteista kantaa annetulla asuntokysynnan tasolla.

24 Kysyntavaikutuksesta keskustelevat tarkemmin Sinai ja Waldfogel (2005).
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Kuvioissa 6.1 ja 6.2 on esitetty syrjayttAmisvaikutus kahdessa daritapauksessa: 1) taysi ky-
syntavaikutus, mutta ei panoshintavaikusta (Kuvio 6.1) ja 2) taysi panoshintavaikutus muttei
lainkaan kysyntavaikutusta (Kuvio 6.2). Kuviossa 6.3 on mukana seka kysyntavaikutus etta
panoshintavaikutus. Kyseessa on jalleen yksi aaritapaus, silla Kuviossa 6.3 oletetaan, etta
kummatkin vaikutukset ovat tdysimaaraiset: tuetun kannan kysynté on kokonaisuudessaan
pois vapaarahoitteisesta kysynnasta ja tuettu kanta kilpailee kokonaisuudessaan samoista
sijainneista vapaarahoitteisen kannan kanssa. Jélleen yhtendiset kayrat osoittavat tilanteen
siin& tapauksessa, ettd tuettua kantaa ei ole, ja katkoviivat kuvastavat tilannetta tuettu kanta
huomioiden. Téssa tilanteessa syrjayttdmisvaikutus on taydellinen, eli tuettu asuntokanta ei
kasvata laisinkaan kokonaisasuntokantaa: vapaarahoitteinen kanta on tasmalleen tuetun
kannan verran pienempi (Ss" = S" — S°) ja hintataso on ennallaan.?®

: p

A
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/
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Kuvio 6.3. Syrjayttamisvaikutus: taysi kysyntavaikutus ja taysi panoshintavai-
kutus.

Kuvioista 6.1 ja 6.2 on havaittu, etté tilanteesta riippuen tuetun kannan vaikutus voi olla joko
vapaarahoitteisia asumiskustannuksia nostava tai madaltava. Poiketen Kuvion 2 tilanteesta,
Kuviossa 6.3 hintataso ei nouse, koska tuettu kanta ei luo uutta kysyntaa.

Kuten edelld on todettu, kdytannéssa tuetun kannan vaikutus kysyntaan vapaarahoitteisilla
markkinoilla on yleensé joissain kahden aéaripaén valilla. Vastaavasti realistisilla oletuksilla —
ja myos perustuen aiempiin tutkimustuloksiin (Sinai ja Waldfogel, 2005; Nordvik, 2006; Erik-
sen ja Rosenthal, 2010) — tuetun kannan syrjayttamisvaikutus vapaarahoitteiseen asunto-
kantaan on tyypillisesti jotain nollan ja ykkésen valilla. Kuviossa 6.4 kuvataan tapausta,
jossa Kuviosta 6.3 poiketen kysyntévaikutus ei ole taydellinen. Tall6in katkoviivoin kuva-
tussa tasapainossa vapaarahoitteinen kanta on pienempi ja hintataso on korkeampi kuin il-
man tuettua kantaa. Selityksena vapaarahoitteisen hintatason nousulle on jalleen se, etta
tuettu kanta lisda kokonaisasuntokysyntaa samalla, kun tarjontakayraefekti on oletettu taysi-
maaraiseksi. Hintatason nousu on sitd suurempi ja syrjayttdmisvaikutus tarjontaan sita pie-
nempi, mit pienempi on tuetun kannan vaikutus vapaarahoitteiseen kysyntaan — eli mita

25 Kyseeseen voisi tulla joskus my®s tilanne, jossa tuettua kantaa rakennetaan tontille vahemmaén kuin sille olisi ollut kannattavaa ja mahdollista rakentaa
vapaarahoitteista kantaa. Tall6in syrjayttdmisvaikutus voisi olla teoriassa jopa yli ykkdsen, eli yksi tuettu asunto johtaisi yli yhden asunnon pienempéan
vapaarahoitteiseen tarjontaan. Suomessa kaavoitus asettaa usein sitovan rajoitteen rakentamisen maaralle, mika vahentaa tallaisen tapauksen todenna-
koisyytta.
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paremmin tuettu kanta allokoituu kotitalouksille, joilla on heikot edellytykset toimia va-
paarahoitteisilla markkinoilla.

P

A

N

> Q

Kuvio 6.4. Syrjayttamisvaikutus: taysi panoshintavaikutus ja osittainen ky-
syntavaikutus.

Mydskaan kuvio 6.4 ei valttamattd kuvasta taysin realistisesti tuetun kannan vaikutusta va-
paarahoitteisilla markkinoilla, koska kuviossa on oletettu, etté tuettu kanta sijaitsee kokonai-
suudessaan tonteilla, joille muutoin olisi rakennettu vastaava maara vapaarahoitteista kan-
taa. Tuettua tarjontaa voi kuitenkin olla sijainneilla, joihin vapaarahoitteista kantaa ei olisi
kannattavaa rakentaa (ainakaan yhta paljon kuin tuettua kantaa). Tall6in vapaarahoitteisten
markkinoiden tarjontakayran siirtyma on pienempi kuin Kuvioissa 6.2—6.4 on esitetty, jolloin
syrjaytysvaikutus vapaarahoitteiseen kantaan on pienempi ja vuokra- ja hintataso saattaa
olla matalampi kuin tilanteessa, jossa tuettua kantaa ei ole. Tallaista skenaariota, jonka voi-
daan olettaa olevan useassa tapauksessa realistinen, kuvastaa Kuvio 6.5.
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Kuvio 6.5. Syrjayttdmisvaikutus: osittainen panoshintavaikutus ja osittainen
kysyntavaikutus.

Kuviossa 6.5 hintataso madaltuu tuetun kannan ansiosta, koska kysyntavaikutus on suhteel-
lisen suuri ja panoshintavaikutus pieni. Mitd suurempi osuus tuetusta kannasta sijaitsee ton-
teilla, joille vapaarahoitteista kantaa ei olisi rakennettu, sita todennakdisemmin tuettu kanta
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madaltaa hintatasoa vapaarahoitteisilla markkinoilla. Osittaistenkin vaikutusten tapauksessa
hintataso voi kuitenkin nousta — poiketen kuvion 5 tilanteesta — jos tarjontakayran siirtyma
on riittdvan suuri ja/tai kysyntakayran siirtyma on riittdvan pieni.

On selvaa, ettéd suomalaisissa kaupungeissa tuettua kantaa sijaitsee tonteilla, joille olisi
muutoin rakennettu vapaarahoitteisia asuntoja. Yksi tatéa tarjontakéyravaikutusta lisdava te-
kija on pyrkimys estaa alueellista segregaatiota: Segregaation ehkaisemiseksi tuettua kan-
taa on rakennettu ja rakennetaan myds vapaarahoitteisen tuotannon kannalta houkuttele-
ville alueille. Rakentamiskayran siirtyma ja siten syrjayttamisvaikutus on sita suurempi, mita
voimakkaammin tuettu tuotanto kilpailee samoista tonteista vapaarahoitteisen tuotannon
kanssa. Tyypillisesti tama "kilpailu” samoista sijainneista on voimakkaampi alueella, jolla
tontit ovat niukempi resurssi kaupungin suuremman koon tai voimakkaampien maantieteel-
listen ja hallinnollisten tonttitarjontarajoitteiden takia. Adritapauksessa tonttitarjonta on sitova
rajoite siten, etta tietyn tontin allokoitumista tuetulle tuotannolle ei voi korvata vapaarahoittei-
sella tuotannolla muualla, koska yhtéaén sopivaa rakentamiskelpoista tonttia ei ole vapaana.
Tall6in syrjayttdmisvaikutus on hyvin suuri.

Niilla alueilla, joilla rakentamiselle houkuttelevalla sijainnilla olevat tontit ovat niukempi re-
surssi, vapaarahoitteisen asuntokannan tarjontakayré on jyrkemmin yldspain nouseva. Ku-
viot 6.6 ja 6.7 havainnollistavat sitd, kuinka tarjontakéayran kulmakerroin, eli tarjonnan hinta-
jousto, vaikuttaa syrjayttamisefektiin. Kuviossa 6.6 tapahtuu vastaava siirtyma kysyntakay-
rassa kuin Kuviossa 6.1. Kuviossa 6.6 tarjontakayra on kuitenkin selvasti jyrkempi, minka
seurauksena tuetun kannan kysyntavaikutus madaltaa vapaarahoitteista hintatasoa enem-
man ja syrjayttaa vapaarahoitteista kantaa vahemman kuin Kuviossa 6.1. Kuvio 6.7 puoles-
taan vastaa Kuvion 6.2 oletuksia muilta osin, paitsi etté tarjonnan hintajousto on oletettu pie-
nemmaksi (eli tarjontakayré on jyrkempi). Joustamattomamman tarjonnan seurauksena tue-
tun kannan aiheuttama syrjayttamisvaikutus on suurempi.?® Suuremman syrjayttamisvaiku-
tuksen takia vapaarahoitteista hintatasoa nostava vaikutus on Kuvion 6.2 tilannetta voimak-
kaampi. Korkeampi vapaarahoitteinen hintataso toisaalta jonkin verran pienentaa vapaara-
hoitteisen kannan véhenemisté.

Kuvio 6.6. Joustamaton tarjonta ja tuetun kannan kysyntavaikutus.

26 | jsaksi pienemman tarjontajouston alueella tonttivaranto on tyypillisesti niukempi, jolloin tuettu kanta on omiaan kilpailemaan voimakkaammin samoista tonteista
vapaarahoitteisen kannan kanssa ja siten aiheuttamaan suuremman siirtyman vapaarahoitteisten markkinoiden tarjontakayréassa (aiheuttaen suuremman syrjayttamisvai-
kutuksen).
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Kuvio 6.7. Joustamaton tarjonta ja tuetun kannan panoshintavaikutus.

Kaupunkien rakennuttajille asettamat vaatimukset voivat vaikuttaa muutoinkin tuetun ja va-
paarahoitteisen kannan yhteyksiin. Joissain tapauksissa rakennuttajat velvoitetaan rakenta-
maan vapaarahoitteisen kannan rakentamisen ohessa tuettua kantaa. Jos vaadittu tuetun
kannan rakentaminen ei ole rakennuttajien nakékulmasta lilkketaloudellisesti kannattavaa —
miké& on todennékadistd, jos tuettua kantaa ei rakennettaisi ilman asetettua velvoitetta — on
oletettavaa, etté vapaarahoitteinen rakentaminen on vahaisempaa (ja siten kanta pienempi).
Tama on seurausta siita, etté vapaarahoitteisen asuntotuotannon kylkeen on rakennettava
kannattamatonta asuntokantaa.

Syrjayttamisvaikutusten analyysid monimutkaistaa myos se, etta tuetun kannan rakentami-
nen aiheuttaa kustannuksia padoman vaihtoehtoiskustannuksen muodossa, ja ndma kus-
tannukset katetaan viime kédessa verovaroin. Taman voi olettaa hieman vahentavan va-
paarahoitteisten asuntojen kysyntaa (eli kasvattavan kysyntavaikutuksen suuruutta), koska
vapaarahoitteisilla markkinoilla toimivilla kotitalouksilla on pienemmét nettotulot kaytdéssaan.
Kyseessa on siis tulonsiirto vapaarahoitteisessa asuntokannassa asuvilta kotitalouksilta tue-
tussa kannassa asuville kotitalouksille. Tuetun kannan rakentamisen ja yllapidon aiheutta-
mat kustannukset veronmaksajille eivat kuitenkaan ole lapindkyvia ja suoraviivaisesti arvioi-
tavissa. Lisaksi naitad kustannuksia — ja siten laskennallisia tulonsiirtoja — pienentéa se, jos
julkinen valta saa rahoitusta rakennushankkeiden tukemiseen yksityisia vapaarahoitteisia
toimijoita edullisemmin ja mikali julkisen vallan (tuetuille) hankkeille on perusteltua asettaa
pienempi riskipreemio kuin vapaarahoitteisille asuntoinvestoinneille. Joka tapauksessa on
oletettavaa, ettd mahdollinen "verokanavaa” pitkin tapahtuva syrjayttamisvaikutus ei ole
suuri.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta syrjayttamisvaikutuksen suuruus vapaarahoitteiseen
asuntotuotantoon riippuu monesta tekijasta, mutta sen voidaan odottaa olevan tyypillisesti
nollan ja sadan prosentin valilla. Tuetun kannan vaikutussuunta markkinavuokraan ja -hin-
taan sen sijaan voi vaihdella eri markkinoiden ja tuetun kannan tyyppien valilla. Teoreettinen
pohdiskelu auttaa ymmartamaan syrjayttamisvaikutusten syntymekanismeja, mutta vaiku-
tusten suuruuden arvioimiseksi empiirinen analyysi on valttdmatonta.
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6.2 Estimointistrategia

Tarkastellaan aluksi vapaarahoitteisen asuntotarjonnan markkinoiden pitkén aikavalin tar-
jontayhtaléa (1):

Sf = 90 + 91p - 92C.
@

Yhtélossa (1) s, on vapaarahoitteisen kannan, p hintatason ja ¢ rakennuskustannusten
luonnollinen logaritmi. c ei sisélla maan arvoa, vaan ainoastaan fyysisen rakenteen rakenta-
misen kustannukset. Tarjontakayran kulmakertoimen maaraa tarjonnan hintajousto, eli 6,
(kulmakerroin on 1/6,). 8, sisdltdd muut tarjontakayran lahtopisteeseen vaikuttavat tekijat
kuin rakennuskustannukset, eli ennen kaikkea maan arvon maatalouskaytossa. Tarjonnan
jousto rakennuskustannusten suhteen (—68,) on negatiivinen, eli korkeampien rakennuskus-
tannusten seurauksena tarjontakayran lahtdpiste on korkeammalla hintatasolla, eli tarjonta
on vahaisempéaa. Tiettyd hinta- ja rakennuskustannustasoa vastaa tietty vapaarahoitteisen
tarjonnan taso.

Jos kaupungissa on my6s tuettua asuntokantaa, vapaarahoitteisen kannan tarjontakéayréan
sijainti riippuu myds tuetusta tarjonnasta:

Sf = 90 +91p_92C_9355' (2)

Yhtéléssa (2) kerroin 8; yhdessa tuetun kannan koon (s, on tuetun kannan luonnollinen lo-
garitmi) kanssa maaraa tuetun kannan aiheuttaman siirtyman tarjontakayréssa suhteessa
tilanteeseen, jossa markkinoilla on vain vapaarahoitteista kantaa.?” Oletuksena on se, etta
tarjontakayran siirtyma on seurausta tonttimaan niukkuuden kasvusta.

Koska asuntorakentamisessa kaytetdan tyypillisesti rakennusaikana merkittdvasséa maarin
velkarahoitusta, asuntotarjontaan voi kaytanndssa vaikuttaa myos velkarahan saatavuus ja
— ainakin suhteellisen lyhyella aikavalilla — sen hinta. Estimoitavaan tarjontayhtal66n voi olla
siis tarpeen lisata rahoituksen saatavuutta kuvaava muuttuja, [, seka velkarahoituksen hinta,

i:
Sf = 60+91p_92C_93SS+94l_65iS. (3)

Asuntojen kysyntakayran sijainti on puolestaan pitkalla aikavalilla riippuvainen erityisesti
kaupungin vakiluvusta ja tulotasosta. Liséksi kysyntaan vaikuttavat kotitalouksien likviditeet-
tirajoitteet (esim. Ortalo-Magné ja Rady, 2006; Yamashita, 2007; Oikarinen, 2009). Ainakin
lyhemmalla aikavalilla kysyntaan voi vaikuttaa merkittavasti myods asuntolainojen korkotaso.
Talloin asuntokysynta voidaan formaalisti esittaa: %

df = 60 _61p+62y+63l_64id, (4)

missa d; on vapaarahoitteisen kannan kysynnan ja y kokonaistulotason (= vakiluku x tulo-
taso per capita) luonnollinen logaritmi. i; puolestaan kuvastaa asuntolainojen korkotasoa. §-
kertoimet ovat kysynnan joustoja eri muuttujien suhteen ja kysyntakayran kulmakerroin on
1/61-

27 Tassa yhteydessa emme ole kiinnostuneita tuetun kannan maaraytymismekanismista, vaan ainoastaan siita, kuinka suuren siirtymén tuettu tarjonta —
maaréytyi se sitten miten tahansa — aiheuttaa vapaarahoitteisten markkinoiden tarjontakayrassa.

28 |nstitutionaaliset muutokset lainamarkkinoilla, jotka pienentavat tai kasvattavat likviditeettirajoitteita, voivat aiheuttaa pysyvid muutoksia kysynta- ja tarjontakayrissa.
Sen takia ne saattavat olla usein tarpeen asuntomarkkinoiden pitkén aikavalin tasapainoyhtaldissa. Korkotaso, joka sekin vaikuttaa likviditeettirajoitteisiin, palautuu
tyypillisesti pitkélla aikavalilla kohden keskiarvoaan. Se on toisin sanoen enemmankin lyhyen aikavélin vaihteluita aiheuttava tekija. Korkotasonkin lisédminen estimoi-
taviin yhtaldihin voi kuitenkin olla tarpeen pitkan aikavalin tasapainorelaatioiden estimoimiseksi erityisesti aikasarjan ollessa suhteellisen lyhyt, kuten tassa tutkimuk-
sessa.
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Yhtalo (4) osoittaa vapaarahoitteisen asuntokysynnan vallitsevilla muuttujien p, y, L ja iy ar-
voilla siind tapauksessa, ettad kaupungissa ei ole tuettua asuntokantaa. Tuetun kannan ole-
massaolo voi kuitenkin ylla kuvatulla tavalla siirtdd vapaarahoitteisten markkinoiden kysyn-
takayraa. Vapaarahoitteisen asuntokannan kysyntafunktioon on talléin tarpeen liittda tuetun
kannan luonnollinen logaritmi, s:

df = 60 - 61p + 62y + 63l - 64id - 6555. (5)

Yhtéléssa (5) s on vapaarahoitteisen kysynnan jousto tuetun kannan suhteen. Kerroin s
maarittdd sen, kuinka paljon tuetun kannan lisays siirtda kysyntakayraa alaspain.

Tasapainossa hintataso on sellainen, etta tasapainoehto d, = s, toteutuu. Tallgin pitkan ai-
kavalin tasapainohintataso, p*, voidaan esittaa:°

p* = Bo + By + B2l + B3ig — Pasy — BssSs, (6)

missa

5, 83 8 1 55

—% p _82 LE] 0 p _ 1 =%
Bo —51:ﬁ1 = sl'ﬁz —61'33 —51'/34 =5 japBs =5

Taman tutkimuksen empiirisessa analyysissa kaytettéava aineisto kattaa kymmenen kaupun-
kia. Tama mahdollistaa paneeliestimaattorien kayttamisen, joka on hyédyllista luotettavam-
pien tulosten saamiseksi erityisesti, koska kunkin kaupungin osalta aikasarjahavaintopisteita
on kaytettavissa suhteellisen vahan. Kaikki estimoinnit suoritetaankin paneeliaineistolla.

Huomionarvoista yhtaléssa (6) on se, etta kertoimet 8, ja S5 ovat riippuvaisia vapaarahoittei-
sen ja tuetun kannan osuuksista koko asuntokannasta: Prosentin kasvu tuetussa (tai vas-
taavasti vapaarahoitteisessa) tarjonnassa kasvattaa kokonaisasuntokantaa suhteellisesti
sitd enemman, mitd suurempi osuus kaupungin asuntokannassa on tuettuja (vapaarahoittei-
sia) asuntoja. Vastaavasti yhtaldssa (3) kerroin 85 riippuu siita, paljonko tuettuja asuntoja on
suhteessa vapaarahoitteisiin asuntoihin. Koska vapaarahoitteisen ja tuetun kannan osuudet
koko asuntokannasta vaihtelevat merkittavasti yli ajan ja kaupunkien valilla, on odotetta-
vissa, etta kertoimet ,, 35 ja 05 vaihtelevat vastaavasti ajassa (ja kaupunkien valilla). Taméa
kyetd&dn huomioimaan asettamalla estimoitaviin yhtal6ihin muuttujiksi "yksinkertaisten” kan-
tamuuttujien sijaan interaktiot kantamuuttujien ja niiden (ajassa vaihtelevien) suhteellisten
osuuksien valilla.3° Talloin pitkan aikavalin tasapainoyhtalot ovat muotoa:

S i
— it 1
S;,j,t = 90,]' + Hl,jp]',t - 92,]'C,j,t - 9317,1' (Ss,j,t X /Sf]t) + 94,jlj,t - 95,jls,j,t + Ej,t, (7)

Dt = Boj + Bij¥ie + Bajlic — B jlajt — Bab, (Sf,j,t X f']'t/gj‘t) = Bsb,j (Ss,j,t X S']'t/gjrt) + €,

(8)

missa, sy ;. ja pj, Viittaavat vapaarahoitteisen tarjonnan ja hintatason (luonnollisten logarit-
mien) pitkan aikavalin tasapainotasoihin kaupungissa j vuonna t. S on asuntojen maara ko-
konaisuudessaan, Sy on vapaarahoitteisten asuntojen maara ja S, ilmaisee tuettujen asunto-
jen maaran. Termit € seka e ovat mallien virhetermeja. Joissain estimoitavissa malleissa

29 Esitettyyn hintayhtalomuotoon, jossa hintataso on seké vapaarahoitteisen etta tuetun tarjonnan funktio, paastaan asettamalla: s, (: df) =8y — 01p + 8,y + 851 —
O4ig — O5Ss.

30 Estimoitavassa tarjontayhtalossa (7) tuetun kannan luonnollinen logaritmi kerrotaan tuetun kannan suhteella vapaarahoitteiseen kantaan: Se, kuinka monta prosenttia
yhden prosentin lisdys tuetussa kannassa vahentéé vapaarahoitteista kantaa (muiden muuttujien ja syrjayttamisvaikutuksen — eli sen, kuinka monta vapaarahoitteista
asuntoa yksi tuettu asunto syrjayttaa — ollessa vakiot) on suoraan riippuvainen naiden kantojen suhteellisista méérista. Hintayhtélossa puolestaan vapaarahoitteisen ja
tuetun kannan luonnolliset logaritmit kerrotaan kyseisen kannan suhteella kokonaisasuntokantaan: Prosentuaalinen hintareaktio riippuu siitd, kuinka monta prosenttia
vapaarahoitteisen tai tuetun kannan lisays kasvattaa kokonaisasuntotarjontaa. Jos kantojen suhteelliset osuudet olisivat vakioiset yli ajan, interaktiot eivat olisi tarpeen.
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mallin kertoimien annetaan vaihdella kaupunkien valilla, mink& takia j on lisatty myds esti-
maattien alaindekseihin. Osassa estimoitavia malleja puolestaan oletetaan kertoimien (va-
kiotermia lukuun ottamatta) olevan samat kaikissa kaupungeissa j.3!

Estimoitavissa yhtaldissa (7) ja (8) keskeiset kertoimet ovat:

- 655, joka maaraa tuetun kannan aiheuttaman siirtyméan vapaarahoitteisten asuntojen
tarjontakéyrassa

- PBup ja Bsp, jotka yhdessa 65;,:n kanssa maaraavat sen, kuinka paljon tuettu kanta vai-
kuttaa vapaarahoitteiseen hintatasoon

- 6,, joka maarittaa sen, kuinka paljon vapaarahoitteisen hintatason muutos vaikuttaa
edelleen vapaarahoitteiseen tarjontaan.

Jotta syrjayttamisvaikutus saadaan kunnollisesti arvioitua, tulee huomioida dynaamiset vai-
kutukset vapaarahoitteisen tarjonnan ja hintatason valilla: tarjonnan pienentyminen nostaa
hintoja, mika vaikuttaa tarjontaa kasvattavasti, joka edelleen madaltaa hintatasoa ja niin
edelleen.

Koska markkinoiden lyhemman aikavélin sopeutumisprosessi kohti uutta tasapainotasoa on
muutoinkin kiinnostavaa — tutkimustieto osoittaa asuntomarkkinoiden sopeutumisen olevan
hidasta, mink& seurauksena syrjayttamisvaikutuksen voidaan odottaa olevan pienempi lyhy-
ella kuin pitkalla aikavalilla — estimoimme lyhyen aikavalin dynamiikkaa kuvastavan kahden
yhtélon vektorivirheenkorjausmallin:

Aspjr = Qo+ ©1,jADj -1 — P2,jASj 1 — @3& -1t @i (9)

Apj,t =Y, + Vl,jAPj,t—l - Vz,jASj,t—l = V3,j€t-1 T Kjts (10)

YhtélGissa (9) ja (10) A tarkoittaa muuttujan differenssia (eli muutosta) ja w;, seka u;, sisal-
tavat mallin virhetermit. ¢;,_; ja €;,_; ovat vapaarahoitteisen tarjonnan ja hintatason viivas-
tetyt poikkeamat (estimoiduilta) tasapainotasoiltaan, jolloin termit 3 j&; .1 ja y3 j€j -, Ovat
tarjonnan ja hintatason virheenkorjausmekanismeja kertoimien ¢s ; ja y;; osoittaessa so-
peutumisnopeudet kohti tasapainotasoa. Asuntomarkkinoiden tyypillisesti hitaan sopeutumi-
sen seurauksena kertoimien ¢ ; ja ys ; voi odottaa olevan selvasti alle ykkosen.

Pitkan aikavalin tasapainoyhtaloissa ainakin osa oikeanpuoleisista (selittavistda) muuttujista
on endogeenisia. Lisaksi kdytettdva aineisto on epéastationaarista (tasta lisda aineiston esit-
telyn yhteydessa). Estimoimme yhtal6t (7) ja (8) erikseen Pedronin (2000, 2001) Fully-Mo-
dified Ordinary Least Squares (FMOLS) paneeliestimaattorilla, joka on robusti endogeenis-
ten selittdvien muuttujien lasna ollessa ja supertarkentuva, kun aineisto on epastationaarista
mutta yhteisintegroitunutta (Pedroni, 2007). Estimoimme yht&lot seké olettamalla samat reg-
ressiokertoimet (vakiotermeja lukuun ottamatta) kaikille kaupungeille (Pooled FMOLS, P-
FMOLS) etta antamalla kaikkien kertoimien vaihdella kaupunkien valilla (Group-Mean
FMOLS, GM-FMOLS). Seka hintatasot etta tarjontamuuttujat ovat vaihdelleet merkittavasti
havaintoajanjaksolla mahdollistaen mielekk&an estimoinnin yhtaloille.

31 Kaytannossa tama tarkoittaa sitd, etta tuetun kannan tarjontakayravaikutuksen (tarjontayhtélgssa) ja kysyntavaikutuksen (hintayhtaldssd) oletetaan ndissa malleissa
olevat yht4 suuret kaikissa kaupungeissa.
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Paneelivirheenkorjausmalleissa puolestaan tyypilliset estimaattorit, mukaan lukien FMOLS,
ovat ongelmallisia, koska selittdjana oleva selitettavan muuttujan viive voi aiheuttaa esti-
mointivirheen (niin kutsuttu "Nickell bias”; Nickell, 1981). Chudikin ja Pesaranin (2015) Dy-
namic Common Correlated Effects (DCCE) estimaattori huomio tdméan ongelman, eli on
konsistenssi, kun yhtena selittdjana mallissa on viivastetty selitettdva muuttuja. Lisaksi
DCCE poistaa alueiden valisen korrelaation virhetermista estimaattorissa mukana olevien
instrumenttien avulla. Naiden seikkojen takia lyhyen aikavalin dynamiikkaa kuvastavat yhta-
|6t estimoidaan DCCE estimaattorilla.3? Tassakin yhteydessa estimoimme seka yhtalot,
jossa kertoimet vakiotermia lukuun ottamatta ovat samat joka kaupungissa (P-DCCE), etta
alueelliset kerroinerot mahdollistavat yhtéalét (GM-DCCE).

6.3 Tutkimusaineisto

Empiiriset estimoinnit suoritetaan kymmenen Suomen suurinta kaupunkia sisaltavalla kau-
punkitason aineistolla. Vuositason aikasarjat kasittavat ajanjakson 1995-2015. Markkina-
aluerajauksena kaytetaan hallinnollisia kaupunkirajoja, koska tarjonnan joustavuus vaihtelee
merkittavasti kaupunkien valilla. TAma vaihtelu on osaltaan seurausta kaupunkitasolla har-
joitettavan kaavoitus- ja maankayttopolitiikan aiheuttamien hallinnollisten tarjontarajoitteiden
(kaavoitus ja maankayttopolitikka) eroista kaupunkien vélilla (Oikarinen, 2015; Oikarinen
ym., 2015). Liséksi tuetun tuotannon sijoittumisella — ennen kaikkea kilpailulla samoista ton-
teista vapaarahoitteisen kannan kanssa — voi olla kaupunkien valisid eroja. Kaytettavat ai-
neistot perustuvat 1.1.2016 vallinneisiin hallinnollisiin rajoihin.

Asuntohintojen kehitysta kuvataan Tilastokeskuksen vanhojen vapaarahoitteisten osake-
huoneistojen hedonisilla hintaindekseilld. Osakehuoneistot muodostavat huomattavan
enemmistdn vapaarahoitteisesta asuntokannasta kaikissa tutkimuksessa mukana olevissa
kaupungeissa.

Tuetun asuntokannan muuttuja perustuu Asuntojen rahoitus- ja kehittamiskeskuksesta
(ARA) saatuun aineistoon kaupunkikohtaisista ARA-vuokra-asuntojen kappalemaaristé. Tut-
kimuksessa kaytettavd ARA-kanta siséltaa seka erityisryhmille kohdennetut vuokra-asunnot
ettd normaalin ARA-kannan.3? Vapaarahoitteinen asuntotarjonta on laskettu vahentamalla
Tilastokeskuksen raportoimasta asuntojen kokonaiskappalemaarasta ARA-kannan kappale-
maara.

Tulotasomuuttuja on Tilastokeskuksen raportoima kotitalouksien kokonaisnettotulo, eli net-
totulot kotitaloutta kohden kertaa kotitalouksien maara. Korkotaso- ja rakennuskustannusai-
kasarjat koskevat koko maata ja ovat siten samat kaikille kaupungeille. Taman ei pitaisi ai-
heuttaa merkittavia ongelmia, silla korkotaso ja sen liikkeet eivat juuri vaihtele Suomen alu-
eiden valilla ja rakennuskustannusten kehityksen alueellisten erojen voi olettaa olevan vain
pienia Suomen kaltaisessa maassa.3* Kaytossa olevan Tilastokeskuksen rakennuskustan-
nusindeksin pitdisi siis kuvastaa hyvin rakennuskustannusten liikkeité kaupungista riippu-
matta.

Hintayhtalosséa kaytettava (eli kysyntayhtalén) korkotasomuuttuja on uusien asuntolainan-
ostojen verojen jalkeinen keskikorko. Tarjontayhtalén osalta korkotasomuuttuja on uusien

32 DCCE estimaattori ei toimi jarkevasti tasomuodon yhtaloissa. Tama ei ole yllattavaa, silla selittdjien endogeenisuus voi aiheuttaa harhoja DCCE esti-
maateissa. Lisaksi DCCE estimaattorissa mukana olevien lukuisien instrumenttien takia estimaatit eivat ole valttamatta supertarkentuvia, minka seurauk-
sena yhteisintegroituvan yhtalon estimoinnissa tyypillisesti mukana olevat hyddylliset robustisuusominaisuudet eivat valttéamatta toteudu (Pedroni, 2007).

33 Tietoa erityisryhmille kohdennetun kannan koosta suhteessa normaaliin ARA-kantaan on vasta vuodesta 2000 lahtien. Tama aikasarja osoittautui liian
lyhyeksi, jotta olisi voitu estimoida syrjayttamisvaikutukset luotettavasti erikseen normaalikannalle ja kohdennetulle kannalle.

34 Gyourko ja Saiz (2006) seka Saiz (2010) toteavat Yhdysvaltain osalta, etta alueelliset erot rakennuskustannusten tason vaihtelussa (ei valttamatta
tasossa, mutta silla ei ole estimointien kannalta merkitysta) ovat pienia. Suomi on huomattavasti Yhdysvaltoja pienempi ja homogeenisempi markkina-
alue, joten Suomessa rakennuskustannusten muutosten alueellisen vaihtelun voi olettaa olevan viela selvésti Yhdysvaltoja vahaisempaa.
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yrityslainojen keskimaarainen korkotaso vuosina 2003—-2015 ja vuosille 1995-2002 korkoai-
kasarja on laskettu perustuen koko uuden lainakannan keskikoron vaihteluun. Kumpikin kor-
kotasomuuttuja on ladattu Suomen Pankin tietokannasta. Rahoituksen saatavuutta kuvas-
tava muuttuja (1) on puolestaan koko maata koskeva kokonaisasuntolainakanta jaettuna
bruttokansantuotteella.®> Asuntolainakanta-aineiston lahde on Suomen Pankki.

Nimelliset muuttujat on deflatoitu estimointeja varten reaalisiksi elinkustannusindeksin pe-
rusteella. Liséksi muuttujat ovat logaritmimuodossa. Poikkeuksen muodostavat korkotasot,
joita ei ole muunnettu reaalisiksi ja logaritmimuotoon. Nimelliskorko on valittu estimoituihin
malleihin, koska erityisesti nimelliskorko (reaalikoron sijaan) vaikuttaa lyhemmaén aikavalin
likviditeettirajoitteisiin ja estimoitujen mallien perusteella se vaikuttaa tilastollisesti merkitse-
vasti kysyntééan ja tarjontaan (toisin kuin reaalikorko).

Taulukossa 1 on esitetty perustietoja eri muuttujista. Reaalisen asuntohintatason nousu-
vauhti (vuositasolla keskimaarin 2,9 %) ja sen volatiliteetti olivat vuosina 1995-2015 huomat-
tavasti voimakkaampia kuin reaalisten kokonaistulojen ja rakennuskustannusten seka asun-
tokannan vastaavat arvot. Lainakanta suhteessa bruttokansantuotteeseen kasvoi havainto-
ajanjaksolla asuntohintojakin nopeammin. Kuten odotettua, empiirisen analyysin muuttujat
ovat epastationaarisia, mutta niilden muutokset ovat stationaarisia.

Taulukko 6.1. Kuvailevaa tietoa empiirisen analyysin muuttujista.

Yksikkdjuuritestit

Muuttuja Kasvuvauhti  Keskihajonta (CIPS-testisuure)
(keskiarvo) Taso Differenssi
Djt 0,029 0,055 -1,794 -3,972"
Stjt 0,014 0,010 -1,361 -4,072"
Ssjt 0,013 0,029 -2,105 -3,552™
Sj¢ 0,014 0,008 -1,516 -3,356™"
Vit 0,013 0,028 -1,709 -3,589™"
Cit 0,004 0,012 -0,991 @ -2,561"@
Lie 0,037 0,063 -1,370° -1,877"2
Muuttuja® Keskiarvo Keskihajonta Taso Differenssi
lajt 0,029 0,013 -1,921 @ —4,278"" 2
I 0,043 0,019 -1,779 2 —4,325""2
Sr el St 0,816 0,026 —2,032 -4,004"
St/ Si¢ 0,184 0,026 -1,982 -3,948™"
St/ Sk it 0,226 0,038 —2,022 -3,973™

Esitetyt luvut perustuvat vuositason aineistoon ajanjaksolla 1995-2015. Yksikkojuuritesting on kaytetty
Pesaranin (2007) CIPS-testia, joka sallii kaupunkien heterogeenisuuden ja huomioi muuttujien korre-
loituneisuuden kaupunkien valilla, ja jossa nollahypoteesina on muuttujan epéstationaarisuus. Tasolle
suoritetussa CIPS-testissa testiyhtalo sisaltda vakiotermin, mutta differenssille tehdyssé testissa vakio-
termi ei ole mukana. *, ™" ja ™ tarkoittavat tilastollista merkitsevyytta 10 %:n, 5 %:n ja 1 %:n tasoilla yk-
sikkdjuuritestissa. @ Muuttujien c, [, iy ja i arvot ovat samat kaikille kaupungeille, joten niiden osalta
sovelletaan perinteistd ADF yksikkojuuritestia paneeliyksikkdjuuritestin sijaan (vakiotermin osalta yhta-
16t ovat kuten CIPS-testissd). P Alaosassa esitettyjen muuttujien osalta on luonnollista esittda muuttu-

jan tason keskiarvo (muutosvauhdin sijaan) ja keskihajonta.

Hohk

ARA-vuokrakannan osuus koko asuntokannasta oli tutkimusajanjaksolla keskimaarin 18,4
%. Kuviossa 6.8 on esitetty kokonaisasuntokannan seka erikseen ARA-kannan ja vapaara-
hoitteisen kannan kehitys vuosina 1995-2015. ARA-kannan kasvun vaihtelu yli ajan on ollut
merkittavasti voimakkaampaa kuin vapaarahoitteisen kannan. Kuviosta 6.9 havaitaan, etta
ARA-kannan osuus koko asuntokannasta vaihtelee huomattavasti kaupunkien valilla. Kuvio

35 Lainakantaa suhteessa bruttokansantuotteeseen kaytetaan empiirisissa analyyseissa usein approksimoimaan lainarajoitteiden kehitystd (myds Suomen markkinoita
koskien, ks. Oikarinen, 2009a, 2009b).
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osoittaa selkeédsti myds sen, kuinka ARA-kannan osuus kasvoi kaikissa tutkimuskaupun-
geissa tutkimusajanjakson alkupuoliskolla, mutta on sittemmin pienentynyt selvasti suh-
teessa vuosien 2000-2006 huippuosuuksien.

Espoo Helsinki Jyvéaskyla
160 160 160
140 | 140 | 140
120 | 120 | 120
100 100 100
ot+—r—F—————7— ot+—r——F———r———7—— 47—
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015
Kouvola Kuopio Lahti
160 160 160
140 | 140 | 140
120 120 120
mégﬁ . -
ot+r—r—r————7— ot+r—r—r— 47—
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015
Oulu Tampere Turku
160 160 160
140 140 140
120 120 120
100 100 100
ot+r—r———7— ot+—r————7—— 47—
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015
Vantaa
160
140 |
— Kokonaiskanta
120 — Vapaarahoitteinen kanta
— ARA-kanta
100 4
ot+—r—rF—————7——
1995 2000 2005 2010 2015

Kuvio 6.8. Asuntokannan kehitys kaupungeittain 1995-2015 (1995 = 100).
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Espoo Helsinki Jyvaskyla
Kouwla —--— Kuopio —— Lahti
_____ Oulu — — — Tampere Turku
— --- Vantaa

Kuvio 6.9. ARA-kannan osuus koko asuntokannasta kaupungeittain 1995-2015.

6.4 Empiirisen analyysin tulokset

Taulukossa 6.2 on esitetty estimointitulokset vapaarahoitteisen hintatason ja tarjonnan tasa-
painoyhtéldille. Tulosten perusteella aikasarjahavaintojen maaré on liian pieni, jotta kaupun-
kien valisen heterogeenisuuden salliva group-mean estimaattori tuottaisi hintayhtaléssa jar-
kevia tuloksia: GM-FMOLS estimoinnin tulokset tuottavat hintayhtélssa teorian vastaisia
etumerkkeja — erityisen ongelmallisina positiiviset etumerkit tarjontamuuttujien kertoimilla —
eika mallin residuaalien epéstationaarisuutta voida hyléatd Pesaranin (2007) CIPS testin pe-
rusteella. Nain ollen jatkotarkasteluissa kaytetdan hintayhtalén osalta P-FMOLS estimaat-
teja. Tarjontayhtalon kohdalla sekd P-FMOLS ettd GM-FMOLS estimaatit ovat jarkevia ja
naiden mallien epéstationaarisuus voidaan hylatéa — toisin sanoen mallit vaikuttavat yhteisin-
tegroituvilta. T&ma& on tarkeé&a, silla télléin malleja voidaan pitdé pitkan aikavalin tasapai-
noyhtal6éina ja FMOLS estimaatit ovat supertarkentuvia.
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Taulukko 6.2. Estimointitulokset pitkan aikavalin tasapainoyhtaléille.

Hintayhtalo Tarjontayhtéld
Selittdva muuttuja Selitettava muuttuja: p; . Selitettdva muuttuja: sy ;
P-FMOLS GM-FMOLS P-FMOLS GM-FMOLS
Sf,j,t X Sf,j‘t/Sj‘t —1,35*** 1,44***
(0,286) (0,089)
Ss,j,t X Ss,j,t/Sj,t —1,19*** 1,24***
(0,366) (0,087)
SS,j,t X SS,j,t/Sf,j,t —0,216*** —0,267***
(0,063) (0,013)
Hintataso (pj) 0,262™" 0,297
(0,066) (0,019)
Rak.kustannukset (c;.) -0,616" -0,968""
(0,335) (0,073)
Kokonaistulotaso (y;) 1,65 1,927
(0,242) (0,051)
Lainakanta/BKT (I;y) 0,214™" -0,085™" 0,226™" 0,213™
(0,055) (0,015) (0,044) (0,010)
Korkotaso (ig,j¢; is,jtt) -6,29™" -0,253 -2,04™" -1,25™"
(1,38) (0,203) (0,547) (0,149)
Selitysaste, R??2 0,881 0,816 0,864 0,955
CIPS-testisuure -1,99"™" 0,369 -1,53" -1,57"
F'testl homOgeemSUUS- O.OOO*** 0'000***

oletukselle (p-arvo)
Mallit sisaltavat myos kaupunkikohtaiset vakiotermit. Kaikki muuttujat korkotasoa
lukuun ottamatta ovat In-muodossa. *, * ja ™ tarkoittavat tilastollista merkit-
sevyytta 10%:n, 5%:n ja 1%:n tasoilla. CIPS on kaupunkien heterogeenisuuden ja
kaupunkikohtaisten virhetermien korreloituneisuuden huomioiva paneeliyksikko-
juuritesti (Pesaran, 2007). CIPS-testin yhtal6issa ei ole mukana deterministisia
muuttujia. F-testin nollahypoteesina on se, etté kertoimet (vakiota lukuun otta-
matta) ovat samat kaikissa kaupungeissa (Pedroni, 2007). @ Selitysasteet ovat
FMOLS estimointien kohdalla suuntaa antavia.

P-FMOLS mallin perusteella vapaarahoitteisen tarjonnan hintajousto tutkimuskaupungeissa
keskimaarin on luokkaa 0,26 ja kaupunkien vélisen heterogeenisuuden sallivassa mallissa
(GM-FMOLS) luku on 0,30. Pedronin (2007) F-testi hylkaa selkeésti hypoteesin siita, etta
kertoimet ovat samat joka kaupungeissa, mika tukee GM-FMOLS mallin kayttda tarjontayh-
talon osalta. Tuetun kannan interaktiotermin s ;. X S ; +/Sf ; . kerroin -0,267 (GM-FMOLS
malli) tarkoittaa sitd, ettd annetulla hintatasolla vapaarahoitteisten asuntojen tarjonta piene-
nee 0,267 kappaletta yhta tuettua asuntoa kohden.*¢ Kuten aiemmin on mainittu, tama vai-
kutus syntyy erityisesti maan niukkuuden kasvun kautta.

Kyseisen kertoimen tulkintaa havainnollistaa Kuvio 6.10, jossa vapaarahoitteisten asuntojen
pitkan aikavalin tarjontakayrad ennen tuetun kannan lisdysta kuvastaa kayra Ssi ja tuetun
kannan lisdyksen jalkeen kayré Ssz (kuvion kayrien kulmakertoimet eivat vastaa estimoituja,
vaan kuvion tarkoitus on ainoastaan havainnollistaa kertoimen tulkintaa). Tarjontakayra S
vastaa tilannetta, jossa tuettua kantaa ei olisi lainkaan. Ajatuksena tassa yhteydessa on se,
ettd tuettu kanta kasvaa ilman, ettd markkinafundamenteissa (y, ¢, i, ig, [, 6, ja ) on ta-
pahtunut muutosta, jolloin kayrissa S ja D ei tapahdu muutoksia. Mitd suurempi on muuttu-
jan s . X Sgj/Sr,;¢ Kerroin, sitd enemman vapaarahoitteisten markkinoiden tarjontakayra

36 Oletetaan esimerkiksi tilanne, jossa tuettu kanta on 25 000 asuntoa ja vapaarahoitteinen kanta 100 000 asuntoa. Tuetun kannan kasvu 1000 asunnolla
aiheuttaa (noin) 0,04 yksikon kasvun muuttujassa s, ;.. Télloin mallin ennustama pienennys (muiden muuttujien pysyesséa ennallaan) muuttujassa sy,j . on
0,267 x 0,04 x (25 000 / 100 000) = 0,00267, eli vapaarahoitteinen kanta on annetulla hintatasolla 0,267 % pienempi. Téma on kappalemaaraisesti 267
asuntoa, eli 26,7 % tuetun kannan liséyksesta.
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siirtyy kasvaneen tuetun kannan seurauksena ja sitd voimakkaampi vapaarahoitteista hinta-
tasoa nostava ja tarjontaa pienentava vaikutus tuetulla kannalla on. Vaikutukset ovat sita
suuremmat, mité jaykempaa vapaarahoitteinen tarjonta kaupungissa on. Kéyrien Sq1 ja Ss2
eroa voi tulkita myds siten, ettéd kyseessa on kaksi muutoin tdysin samanlaista kaupunkia,
mutta kaupungissa 2 on enemman tuettua kantaa kuin kaupungissa 1.

In(P)

Kasvaneen tuetun kannan
aiheuttama siirtyma

vapaarahoitteisessa
tarjontakédyrassd = (\

Ss,j,
Os) (SSJIX ]t/Sf,f,t)
In(Q)
Tuetun kannan maara Tuetun kannan lisdys
periodilla 1 peridilta 1 periodille 2

Kuvio 6.10. Tarjontayhtalon muuttujan s, ;. X Sg;./Sy, ;. kertoimen tulkinta tarjonta-
kayran siirtgjana.

Kuvio 6.10 riittaisi kuvastamaan suuremman tuetun kannan vaikutusta vapaarahoitteisilla
markkinoilla siina tapauksessa, ettd suurempi tuettu kanta ei vaikuttaisi lainkaan vapaara-
hoitteisten asuntojen kysyntéén. Todellisuudessa tuettu kanta kuitenkin yleensa syrjayttaa
jonkin verran vapaarahoitteista kysyntaa, kuten estimointien perusteella myés suomalai-
sissa kaupungeissa. Hintayhtaléssa muuttuja s, j , X S, j ./S; . huomioi taman vaikutuksen:
kerroin —1,19 ilmaisee sen, ettd muiden muuttujien ollessa vakioisia (kun siis mydskaan ta-
kaisinsyottdvaikutuksia ja Kuviossa 6.10 kuvattua tarjontakayran siirtymaa ei huomioida),
tuetun kannan kasvu prosentilla aiheuttaa 1,19 % x S ;. /S; . (= tuetun kannan osuus koko
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kannasta) verran matalamman tasapainohintatason.3” Taman voi tulkita siirtymana kysynta-
kayrassa, mika on esitetty Kuviossa 6.11.

In(P)

A

/

M

Sy

Kasvaneen tuetun kannan
aiheuttama siirtyma
vapaarahoitteisten
asuntojen kysyntakayrassa

R4
/

- -

~ ) S :‘r

= By (s510<>7s5.)
Tuetun kannan maara Tuetun kannan lisdys
periodilla 1 peridilta 1 periodille 2

Kuvio 6.11. Hintayhtalén muuttujan sg;, X S ;:/S;. kertoimen tulkinta kysynta-
kayran siirtgjana.

Jos hintayhtaléssa kerroin olisi sama vapaarahoitteisen tarjonnan ja tuetun tarjonnan muut-
tujille, olisi tuetun kannan syrjayttdmisvaikutus kysyntaan taysimaarainen. Odotetusti piste-
estimaatti tuetun kannan muuttujalle on kuitenkin jonkin verran vapaarahoitteisen kannan
piste-estimaattia (—1,35) pienempi. Taman perusteella kysyntavaikutus ei ole taysimaarai-
nen, joskin se on suhteellisen suuri. Vaikka ero ndiden kahden piste-estimaatin valilla ei ole
tilastollisesti merkitseva, oletamme (tulkitsemme tuloksia) jatkoanalyysissa niin, etta kertoi-
met kuvastavat todellisuutta. Huomioiden se, ettd ARA-kannasta osa kohdistetaan suoraan
kotitalouksille, joiden olisi vaikeaa toimia vapaarahoitteisilla markkinoilla, ja kantaa pyritdan
kohdistamaan erityisesti pienituloisille kotitalouksille, on perusteltua olettaa, etta kerroin on
pienempi tuetulle kannalle kuin vapaarahoitteiselle kannalle (vrt. aiemmin esitetty teoreetti-
nen keskustelu).

Tuetun kannan lisdyksen kokonaisvaikutus vapaarahoitteiseen asuntotarjontaan ja -hintata-
soon muodostuu tarjontakayréa- ja kysyntakayraefektien yhteisvaikutuksena. Asuntomarkki-
noiden jaykkyyksien takia lyhyella aikavalilla syrjayttamisvaikutuksen voi olettaa olevan pie-
nempi kuin pitkalla aikavalilla ja pitkén aikavélin kokonaisvaikutuksen toteutuminen voi vieda
aikaa useita vuosia. Taulukossa 6.3 esitetddn useampi DCCE-estimaattorilla estimoitu vir-
heenkorjausmalli vapaarahoitteisen hinnan ja tarjonnan lyhyen aikavalin sopeutumiselle.
Virheenkorjausmalleissa selitettédvind muuttujina ovat hintamuutos ja tarjonnan muutos va-
paarahoitteisilla markkinoilla. Hintatason tasapainopoikkeama on laskettu Taulukossa 6.2
esitettyjen P-FMOLS estimaattien perusteella ja tarjonnan tasapainopoikkeama GM-FMOLS
estimaattien perusteella lukuun ottamatta mallia GM-DCCEc.

37 Esimerkiksi tuetun kannan osuuden ollessa 50% madaltaisi prosentin kasvu tuetussa kannassa tasapainohintatasoa (annetulla vapaarahoitteisen tar-
jonnan maaralla) 0,5 x 1,19 % = 0,6 %.
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Taulukko 6.3. Estimointitulokset virheenkorjausmalleille.

Hintamuutosyhtalo Tarjontamuutosyhtald
Selitettdva muuttuja: Apj Selitettdvd muuttuja: ASyjt
P-DCCE GM- GM- P-DCCE GM- GM- GM-
DCCEa DCCEb DCCEa DCCEb DCCEc

Asijit1 -0,396" -0,312 0,214" -0,175 -0,131"

(0,504) (0,449) (0,122) (0,172) (0,076))
Apj 1 0,082 0,144 0,214" -0,004 0,013

(0,091) (0,097) (0,116) (0,036) (0,068)
(St — S)jut- —-0,049 -0,137" -0,121™ -0,086™"
1 (0,038) (0,082) (0,061) (0,027)
(p-pPH)jt- - -0,291™ -0,249™
1 0,165™" (0,112) (0,113)

(0,053)

* Kkt wkk

Mallit sisaltavat myos kaupunkikohtaiset vakiotermit. *, ™ ja ™ tarkoittavat tilastollista merkitsevyytta
10%:n, 5%:n and 1%:n tasoilla. Tasapainopoikkeama perustuu hintatason osalta P-FMOLS malliin ja
tarjonnan osalta GM-FMOLS malliin. Poikkeuksena on tarjontamalli GM-DCCEc, jossa tasapainopoik-
keama perustuu P-FMOLS estimoitiin.

Tasapainopoikkeamille raportoidut kertoimet ovat negatiivisia, kuten pitaakin: hintatason (tai
vastaavasti asuntotarjonnan) ollessa tasapainotasoaan korkeammalla, hintataso (tarjonta)
sopeutuu alaspain kohden tasapainotasoaan.3® Odotetusti hinnat sopeutuvat nopeammin
kuin lyhyella aikavalilla tyypillisesti hyvin jaykka tarjonta. Hintatason sopeutumisvauhti on
mallista riippuen luokkaa 16—29 % vuodessa, kun tarjonnalle estimoidut sopeutumisvauhdit
ovat valilla 4,9-13,7 %.

Jatkotarkastelu perustuu kaupunkien valisen heterogeenisuuden salliviin niukkaparametri-
siin malleihin, joissa kaikki selittavat muuttujat ovat tilastollisesti merkitsevia (GM-DCCEb
mallit). Naissa malleissa sopeutumisnopeudet ovat 24,9 % (hinta) ja 12,1 % (m&ara). Kysei-
sessa tarjontamallissa pitkén aikavalin tasapainotarjonta perustuu GM-FMOLS estimaattei-
hin. Tasapainotarjontaa on luontevaa tarkastella erityisesti kaupunkien heterogeenisuuden
sallivan mallin pohjalta, silla tarjonnan hintajoustossa on tyypillisesti suuria eroja kaupunkien
valilla (Saiz, 2010; Oikarinen ym., 2015; Oikarinen, 2015) ja on perusteltua olettaa, etta tue-
tun tarjonnan aiheuttama siirtyma tarjontakayréassa vaihtelee kaupunkien valilla kaavoituk-
sen ja maankayttdpolitikan erojen seurauksena. Alueellisen heterogeenisuuden sallivat
GM-estimaatit ovat tallaisessa tapauksessa lahtokohtaisesti tehokkaampia silloinkin, kun ai-
kasarjapisteitd on suhteellisen vahan (Pedroni, 2000, 2007).

Kuviossa 6.12 on havainnollistettu hinnan ja tarjonnan sopeutumista kohden uutta pitkan ai-
kavalin tasapainotasoaan sen jalkeen, kun tuetun kannan maarassa tapahtuu 10 % kasvu
vuonna 0. Ajatuksena on jalleen se, ettd tuettu kanta kasvaa ilman, ettéd markkinafundamen-
teissa tapahtuu muutosta, eli kayrat S ja D pysyvat paikallaan.2® Vapaarahoitteisen tarjon-
nan sopeutuminen esitetdan kuviossa suoraan syrjayttamisvaikutuksen suuruutena: kuvion
oikeanpuoleisen pystyakselin asteikko kertoo syrjayttamisvaikutuksen suuruuden. Vasem-

38 Hintatason ja kannan tilastollisesti merkitseva sopeutuminen kohti estimoituja tasapainotasojaan — ja toisaalta se, ettd muut muuttujat eivat reagoi poik-
keamiin naista tasapainotasoista — antaa lisatukea sille oletukselle, ett& estimoidut pitkan aikavalin yhtalot kuvastavat todellisia pitkan aikavélin tasapai-
nosuhteita vapaarahoitteiselle hintatasolle ja kannalle.

39 Oletuksena on samalla se, etté tuetun kannan maarassa on tapahtunut pysyva 10 % kasvu ja etta tuettu kanta ei reagoi vapaarahoitteisen kannan
hintaan ja maaraan. ARA-kannan maéaraytymisen perusteet poikkeavat vapaarahoitteisen kannan vastaavasta, mutta periaatteessa tuettu kanta voi olla
jossain maérin riippuvainen vapaarahoitteisten markkinoiden muuttujista. Tamén takia estimoimme pitkan aikavalin yhtalén ja lyhyen aikavalin sopeutu-
mismallin myds tuetulle kannalle ja testasimme, kuinka mahdollinen tuetun kannan endogeenisuus vapaarahoitteisten muuttujien suhteen vaikuttaisi
markkinoiden sopeutumiseen. Vaikutus estimoituihin hinta- ja syrjayttamisvaikutuksiin on vain marginaalinen. Koska taman lisaksi tuettua kantaa koske-
vat yhtalét ovat ongelmallisia (jaa epaselvaksi, onko kyseessa mahdollinen tasapainoyhtéldé nimenomaan tuetulle kannalle ja pitkéan aikavalin yhtalén
epastationaarisuutta ei voida hylatd), naita tuloksia ei raportoida erikseen.
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manpuoleinen pystyasteikko kertoo hintavaikutuksen ja vaaka-akselilla on aika tuetun kan-
nan muutoksesta 35 vuotta eteenpain. Esitetyt kdyrat kuvastavat kaupunkeja keskimaarin ja
sopeutumiskayrat perustuvat GM-DCCED virheenkorjausspesifikaatioihin.
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Kuvio 6.12. Vapaarahoitteisen hinnan ja tarjonnan sopeutuminen kohti uutta
tasapainotasoa.

Syrjayttamisvaikutus konvergoituu pitkéalla aikavalilla 39 prosenttiin. Samalla pitkan aikavalin
tasapainohinta vapaarahoitteisilla markkinoilla muodostuu vajaan prosentin matalammaksi,
kun tuetun kannan mé&éra on 10 prosenttia suurempi. Kuvion 6.12 ylemmasséa osassa olete-
taan, etta uusi tuettu kanta ei syrjayta valittémasti yhtadan vapaarahoitteista kantaa, vaan va-
paarahoitteinen kanta sopeutuu ainoastaan viiveella sopeutumisnopeuden ollessa 12,1 %
per vuosi. Todellisuudessa ARA-kannan rakentaminen voi syrjayttaa valitttmasti vapaara-
hoitteisen rakentamisprojektin, joka olisi muutoin toteutunut (samana vuonna) kyseisella
tontilla. Kuvion 6.12 alemmassa osassa on oletettu toinen aaritapaus, jossa tuetun kannan
rakentamisen suora vaikutus tarjontayhtaléssa toteutuu kokonaisuudessaan jo samana
vuonna, kuin tuettua kantaa rakennetaan. Tama ei luonnollisesti vaikuta pitk&an aikavalin vai-
kutuksiin, mutta lyhemman aikavalin dynamiikka poikkeaa ylemmaén kuvion kayristéa.

Ylemman kuvion oletuksissa pitkan aikavalin syrjayttamisvaikutuksesta 17 % on toteutunut
kahden vuoden paéasta, 46 % viiden vuoden péasté ja 81 % kymmenen vuoden péésta.
Alemmassa tapauksessa vastaavat luvut ovat 64 %, 75 % ja 91 %. Todellisuus — jolla on
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merkitystéa esimerkiksi tuetun kannan mahdollisia suhdanteita tasaavia vaikutuksia arvioita-
essa — on yleensa jossain naiden kahden aaritapauksen valissa. Jos esimerkiksi oletetaan,
ettd valittomasti tapahtuu puolet tarjontayhtdlén osoittamasta "suorasta vaikutuksesta” ja
loppu sopeutumisesta tapahtuu virheenkorjausmallin mukaisesti, ovat "syrjayttamisosuudet”
kahden, viiden ja kymmenen vuoden jalkeen 41 %, 61 % ja 86 %.

Kaikki edella mainitut luvut empiirisia tuloksia koskien ovat tutkimuksessa mukana olevien
10 kaupungin keskiarvoja. Erityisesti tarjonnan joustojen osalta kaupunkien valilla voi kuiten-
kin olla merkittavia eroja. Kaupunkien vélisia eroja voidaan tarkastella pitkan aikavalin tar-
jontayhtalén kaupunkikohtaisten estimaattien avulla: GM-FMOLS estimointi tuottaa estimaa-
tit erikseen jokaiselle kaupungille. Siind missé kaupunkiméaéran lisddminen kasvattaa GM-
FMOLS estimaattien (eli kaupunkien keskim&araiskertoimien) luotettavuutta, yksittaisten
kaupunkien kertoimiin téaytyy suhtautua huomattavalla varauksella, erityisesti kun aikasarjan
pituus on suhteellisen lyhyt (Pedroni, 2007).

Tarjontakayravaikutuksen (eli kertoimen 65 ; itseisarvon) voidaan odottaa olevan suurempi
sellaisissa kaupungeissa, joissa vapaarahoitteisen rakentamisen kannalta jarkevalla sijain-
nilla oleva tonttimaa on niukempaa ja joissa pyritaan tietoisesti ja voimakkaammin rakenta-
maan tuettua kantaa "hyville” sijainneille esimerkiksi alueellisen segregaation estdmiseksi —
tallaisissa kaupungeissa tuettu tarjonta kilpailee voimakkaammin samoista tonteista vapaa-
rahoitteisen tarjonnan kanssa. Odotusten mukaisesti tarjontakayraefekti korreloi voimak-
kaan positiivisesti Valtosen (2013) raportoiman maankayttépolitiikan joustavuutta kuvasta-
van indeksin kanssa, korrelaatiokertoimen ollessa 0,74 ilman muista selvasti poikkeavaa ha-
vaintoa Oulua.*® Kuvio 6.13 nayttaa estimoidun tarjontakayraefektin ja maankayttopolitiik-
kaindeksiarvon vélisen suhteen. Kuvion soviteregressio on laskettu ilman Oulua.
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Kuvio 6.13. Tarjontakayravaikutus ja regulaation joustavuus kaupungeittain.

Toisaalta kaupungeissa, joissa rakentamiskelpoinen tonttimaa on niukempaa, asuntotar-
jonta on tyypillisesti jaykempaa, eli asuntotarjonnan hintajouston (6, ;) voi odottaa olevan
pienempi. Tarjonnan hintajouston ollessa pienempi, hintatason kautta aiheutuva syrjaytta-

40 Oulu mukaan luettaessa vastaava korrelaatiokerroin on 0,20. Valtonen (2013) ei raportoi arvoja Kouvolalle, joten Kouvola ei ole mukana korrelaatioita
laskettaessa.
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misvaikutus vapaarahoitteiseen tarjontaan on maltillisempi. N&in ollen kokonaissyrjayttamis-
vaikutus korreloi regulaation joustavuuden kanssa huomattavasti heikommin kuin tarjonta-
kayraefekti, kuten havaitaan Kuviosta 6.14. Soviteregressio on laskettu my6s Kuviossa 6.14
ilman Oulua.
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Kuvio 6.14. Pitkan aikavalin syrjayttamisvaikutus ja regulaation joustavuus
kaupungeittain.

Kuviosta 6.14 havaitaan mygs, ettd estimoitu syrjayttamisvaikutus vaihtelee merkittavasti
kaupunkien valilla — Oulun 51 prosentista Lahden 32 prosenttiin. Kouvolalle estimoitu syr-
jayttamisvaikutus (ei kuviossa) on vain yhdeksan prosenttia, mutta siihen taytyy suhtautua
erityisella varauksella, koska Kouvolalle estimoidun tarjonnan hintajouston, —0,017, ei voi
olettaa kuvastavan todellisuutta. Kuten on aiemmin todettu, estimoituihin kaupunkikohtaisiin
lukuihin tulee suhtautua muutoinkin varauksella.

Huomionarvoista on myos se, ettd markkinavuokria matalampi tuettu vuokra-asuntotarjonta
saattaa todellisuudessa lisétéd kaupungin vékilukua houkuttelemalla kaupunkiin asumaan ko-
titalouksia, jotka muutoin asuisivat muualla. Tallaisessa tapauksessa tuetun kannan kasvu
kasvattaa y:téa hintayhtaldssa (5), jolloin hintataso on korkeampi ja syrjayttdmisvaikutus pie-
nempi kuin ilman kyseista vaikutusta. Taman tyyppisen kysyntavaikutuksen voi olettaa toi-
mivan erityisesti sellaisten kaupunkien valilla, jotka kuuluvat samaan tydssakayntialuee-
seen, kuten Espoo, Helsinki ja Vantaa. Tallgin yksittaisen kaupungin ndktkulmasta kilpailu
asukkaista tuetun kannan avulla saattaa lisata kysyntdéd huomattavasti, mutta koko kaupun-
kiseudun nékodkulmasta mahdollinen vaikutus on selvasti vahaisempi.

Tassa tutkimuksessa estimoidut syrjayttamisvaikutukset ovat samaa kokoluokkaa Nordvikin
(2006) Norjaa koskevan estimaatin (40 %) kanssa. Sinai ja Waldfogel (2005) raportoivat syr-
jayttamisefektiksi kaupunkialuetasolla Yhdysvalloissa 48 %—65 % riippuen markkinoiden ra-
kenteellisista tekijoista. Eriksenin ja Rosenthalin (2010) analyysin perusteella syrjayttamis-
vaikutus on Yhdysvalloissa lahes taydellinen (nk. LIHTC-ohjelmaa koskien). Murrayn (1999)
Yhdysvaltoja koskevat tulokset puolestaan tukevat hypoteesia, jonka mukaan matalatuloi-
sille kohdistettu tuettu kanta ei aiheuta lainkaan syrjaytysvaikutuksia. Toisaalta han esittaa
(hieman epavarmempaa) evidenssia taydellisesta syrjayttdmisvaikutuksesta sellaisen tuetun
kannan osalta, joka kohdistuu parempituloisille ("moderate income subsidized housing”).
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6.5 Johtopaatdkset

Talousteorian analyysi ennakoi, ettd tuettu asuntokanta syrjayttaa ainakin jonkin verran va-
paarahoitteista kantaa. Tata ennustetta tukee olemassa oleva (védhainen) empiirinen evi-
denssi Yhdysvalloista ja Norjasta. TAman tutkimuksen tulosten perusteella ARA-kannan syr-
jayttamisvaikutus vapaarahoitteiseen kantaan on merkittdva, mutta ei taysi. Teoriassa tuettu
kanta saattaisi nostaa vapaarahoitteista hintatasoa, mutta Suomessa vaikutus on hintatasoa
madaltava.

Tutkimusaineisto ei anna mahdollisuutta erottaa vaikutuksia erityisryhmille kohdennetun ja
normaalin ARA-kannan valilla. Kyseessa siis ovat "keskimaaraiskertoimet” koko ARA-kan-
nalle. On oletettavaa, ettd "normaalilla” kannalla on esitettyja suuremmat syrjayttamisvaiku-
tukset, kun taas kohdennetulla kannalla (ainakin tietylla osalla siitd) esitettya pienemmat vai-
kutukset.

- Tulosten mukaan pitkan aikavalin syrjayttamisvaikutus Suomen suurimmissa kau-
pungeissa on keskimaarin 39 %.

- Tama toisaalta tarkoittaa sita, ettd tuetulla kannalla kyetdan kasvattamaan kokonais-
asuntokantaa: yksi tuettu asunto kasvattaa kokonaisasuntokantaa keskiméaarin 0,6
asunnolla.

- Lyhyella aikavalilla syrjayttdmisvaikutus on pienempi.

- Suurin osa syrjayttdamisvaikutuksesta tapahtuu tarjontakdyran siirtyman (maan niuk-
kuuden kasvun) kautta

- Kaupunkien vélilla havaitaan merkittavia eroja syrjayttamisvaikutuksessa, joskin kau-
punkikohtaisiin tuloksiin tulee suhtautua varauksella.

- Syrjayttamisvaikutusten pienentamiseksi ARA-kantaa kannattaa kohdentaa ennen
kaikkea pienituloisille ja muille sellaisille ryhmille, joiden on vaikea saada vuokrattua
asuntoa vapaarahoitteisilta markkinoilta.

Tutkimuksen rajoitukset:

- Taman tutkimuksen tarkoituksena on tuottaa luotettavaa tietoa (ainoastaan) siita,
kuinka suuri on ARA-kannan syrjayttamisvaikutus vapaarahoitteiseen asuntokantaan
ja kuinka ARA-kanta vaikuttaa asuntohintoihin vapaarahoitteisilla markkinoilla. Ta-
voitteena ei sen sijaan ole analysoida esimerkiksi tuetun kannan aiheuttamia kustan-
nuksia ja tulonsiirtoja kotitalouksien valilla tai sen roolia alueellisen segregaation eh-
kéisemisessa.

- Taman analyysin perusteella ei kyetd suoraan sanomaan, onko ARA-tuotanto yhteis-
kunnan nakdkulmasta kannattavaa (onko kustannus-hyoétysuhde edullinen). Koko-
naiskannattavuuden analysoiminen olisi térke& ja kiinnostava, joskin erittdin moni-
mutkainen, tehtava.

- Analyysi kuvastaa vuosia 1995-2015. Tulevaisuudessa syrjayttamisvaikutukset saat-
tavat poiketa esitetyistd mm. ARA-kannan sijainnin ja kohdentamisen seka vapaara-
hoitteisen kannan tarjontajouston mahdollisten muutosten seurauksena.
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- Taman tutkimuksen perusteella ei voida mytskaan tehda johtopaatoksia siita, kuinka
suhdannetilanne (mahdollisesti) vaikuttaa syrjayttamisvaikutuksen suuruuteen. Lyhy-
ella aikavalilla syrjayttamisvaikutuksen voi joka tapauksessa odottaa olevan vahai-
sempi silloin, kun vapaarahoitteinen tuotanto olisi joka tapauksessa vahaista (esimer-
kiksi talouskehitystda koskevan epavarmuuden tai rahoituksen heikon saatavuuden
takia, kuten finanssikriisin lauettua).

- Kaupunkien valilla voi olla eroja tuetun kannan allokoitumisessa erilaisille kotitalouk-
sille, mik& voi vaikuttaa kaupunkien valisiin eroihin — naitd mahdollisia eroja tassa ei
kyeta tarkastelemaan, koska GM-FMOLS estimointi ei toimi hintayhtalon osalta.

- Esitetyt tulokset ovat joka tapauksessa ennen kaikkea suuntaa antavia, suuruusluok-
kia kuvastavia arvoja, eivatka tasmallisen tarkkoja totuuksia.

Normaalin ARA-kannan ja erityisryhmille kohdennetun kannan syrjayttamisvaikutuksia voi
pyrkia mallintamaan erikseen tulevaisuudessa, kun tarjolla on pidemmat aikasarjat. Sama
koskee suhdannetilanteen vaikutusta syrjayttamisefektiin. Samalla voisi pyrkia analysoi-
maan ARA-tuotannon vaikutus rakennuskustannuksiin lyhyella aikavalilla.
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7/ KILPAILU VUOKRA-ASUNTOSIJOITUSALALLA

Tassa luvussa kasitellaan ensin sitd, miten toimialan kilpailua lahestytaan talousteoriassa.
Sen jalkeen tarkastellaan aiempaa selvitysté kilpailun esteisté asuntotuotannossa, ja lopuksi
esitetdan tdman selvityksen johtopaatokset kilpailutilanteesta vuokra-asuntosijoitusalalla
kannattavuustarkastelun ja syrjayttamisvaikutusten perusteella.

7.1 Kilpailun teoriasta

Taloustieteessa yleisesti maéaritellaan, ettd mitd avoimempi jokin toimiala on uusien yritysten
tulolle markkinoille, sitd kovempaa kilpailu on. Kilpailutilanteen parantuessa yritysten tulo
markkinoille tasoittaa voittoja, ja taydellisessa kilpailussa voittoja ei maéritelmén mukaan pit-
kalla aikavalilla ole. Toimialan taloustiede tarkastelee markkinoiden rakenteita ja epataydel-
lista kilpailua. Markkinoille tulon esteet jollakin toimialalla tai kilpailun vaaristyminen muulla
tavalla voivat johtaa siihen, etté joillekin yrityksille on mahdollista tehda ylisuuria voittoja.
(Cabral, 2017) Kilpailun rajoitteiden voidaan ndhda muodostuvan myds julkisen sektorin toi-
mien kautta, esimerkiksi markkinoilla toimimisen edellyttdmien lupien ja lisenssien saamisen
ollessa vaikeaa uusille toimijoille. (Tirole, 1988) Asuntotuotannossa markkinoille tuloa rajoit-
taa kunta kaavoituksen ja tonttien myota.

Viitekehikkona voidaan ajatella myds Porterin viiden kilpailuvoiman mallia, jonka mukaan
toimialan kilpailutilanne ja yritysten kannattavuus maaraytyvat kuluttajien ja tuottajien neu-
votteluvoiman, korvaavien tuotteiden ja uusien toimijoiden uhan seka yritysten vélisen kilpai-
lun perusteella. (Porter, 1979.)

Kaytanndssa jonkin yrityksen kilpailuetu voi rakentua esimerkiksi niin, etta sen tuotot ovat
kilpailulta suojassa, jos muiden yritysten on mahdotonta saavuttaa vastaavia tuotteiden ky-
syntaan perustuvia etuja tai jos kustannuspuolella syntyy muille saavuttamattomia etuja. Kil-
pailuetu ilmenee sijoitetun padoman tuoton tasona, joka on jatkuvasti muita toimijoita korke-
ammalla tasolla ja joka ylittéda yrityksen pddoman kustannuksen.

Kiinteistdsijoittaminen ja asuntojen vuokraus ovat padomavaltaisia aloja. Sijoitus sitoo rahoi-
tusta pitkaksi aikaa, yksikkékoko on suuri ja velkarahoitukseen tarvitaan vakuuksia. Lisaksi
asuntojen rakennuttajan kohdalla tonttien saatavuus saattaa olla alalle tulon esteena. Uudis-
kohteiden rakentamista saannelladn monin eri tavoin, mika on liiketoiminnan riski& lisdava
tekija, ja eri toimijoilla saattaa olla erilaiset valmiudet toimia edellytysten mukaisesti. Koska
tuettuja vuokra-asuntoja ei riité kaikille halukkaille — eiké se olisi tarkoituksenmukaistakaan —
vapaiden vuokramarkkinoiden toimijoiden tarjoamilla asunnoilla on tarke& osa asuntomark-
kinoiden kokonaisuudessa.

Porterin mallia kiinteistdsijoitusalalle soveltamalla voidaan ajatella, etta joillekin kilpailijoille
toiminnan maantieteellisen laajentamisen kynnykseksi voi muodostua esimerkiksi paikallis-
tuntemus tai kaavoituskaytannoét. Alueellisen kilpailutilanteen nékdkulmasta yksi huomioi-
tava seikka on tarjonnan korvattavuus. Periaatteessa vuokra-asuntosijoitusalalle voi tulla
kuka tahansa yksityishenkil® tai yritys, jolla on asunnon hankintaa varten saastoja, tai paasy
lainamarkkinoille ja riittdvasti vakuuksia. Vuokra-asuntosijoittaja voi kasvattaa liiketoimin-
taansa ostamalla vahitellen yksittaisid vuokra-asuntoja. Liiketoiminnan laajentamisen esteen
han saattaa kohdata esimerkiksi siina vaiheessa, jos sijoittaja haluaisi hankkia useita asun-
toja uudiskohteesta, mutta ei paasisi markkinoille joidenkin toisten toimijoiden ja kilpailua ra-
joittavien tekijoiden takia. Mahdolliset markkinoille tulon esteet laajenevat, kun vuokra-asun-
tosijoittaja alkaa valmiiden asuntojen hankkimisen lisdksi rakennuttaa niita itse.
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7.2 Kilpailun esteista asuntotuotannossa

Kilpailu- ja kuluttajavirasto (KKV) selvitti vuonna 2013 kilpailun esteitd paakaupunkiseudun
asuntotuotannossa. (KKV, 2013) Sen loppuraportissa todettiin, ettei kysynta ja hintameka-
nismi ole tasapainottanut asuntotarjontaa paakaupunkiseudulla. Korkea kysynté ei ole
KKV:n mukaan johtanut kilpailun ja markkinatoimijoiden maaran lisdantymiseen alalla. Voi-
makas asuntojen kysynté ja hintakehitys pitéisi periaatteessa houkutella potentiaalisia uusia
toimijoita asuntotuotantoon, mutta nain ei kaytanndssa ole tapahtunut. Selvityksen mukaan
asuntotarjonnan lisédmisen keskeiset ongelmat liittyvat maankayttéon ja maapolitiikkaan
seka toisaalta julkiseen saantelyyn. Padkaupunkiseudulla asuntotuotannon vajetta selittaa
raportin mukaan se, ettei asuntorakentamiseen varatuista tonteista ole kaikki rakentamisval-
miita keskeneraisen kaavoituksen tai kunnallistekniikan vuoksi.

Toinen keskeinen havainto oli, ett rakentamista ohjaavat lukuiset maaraykset tekevéat ra-
kentamisen aloittamisesta niin raskaan ja pitkan prosessin, ettad kasvattaessaan hankkeen
epavarmuutta ja riskid ne hankaloittavat erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten toimin-
taa. Tontinluovutuksessa on KKV:n raportin mukaan kaytantoja, jotka heikentavat pienten ja
keskisuurten rakennuttajien mahdollisuuksia saada tontteja. Tallaisia ovat esimerkiksi mer-
kittdvia resursseja vaativat suunnittelukilpailut, tonttien suorahaku, suuret aluerakentamis-
hankkeet tai luovutettavat tonttikokonaisuudet.

Paakaupunkiseudun ulkopuolella markkinoille tulon esteet eivat ole yhta korkeita. Pdakau-
punkiseudulla merkittdvimpia esteitd ovat raportin mukaan niukka tonttitarjonta, tiukat lupa-
kaytannot, erityisosaamista edellyttavat asuintonttien kaavat, tiiviin kaupunkirakentamisen
asettamat paineet kustannushallinnalle ja se, ettéd hankkeen aloitus vaatii toimimisen alu-
eella ennen varmuutta hankkeen kéynnistymisesta ja tdman viiveen aikana epavarmuuden
sietamista. (KKV, 2013)

7.3 Selvityksen johtopaatokset kilpailutilanteesta

Kannattavuustarkastelussa luvussa 4 havaittiin suurten vuokra-asuntosijoitusalan yhtiéiden
tuottotason olleen vakaampaa kuin pienilla yhti6illa. Pienten yhtididen pAdoman tuottoastei-
den havaittiin laskeneen tarkastelujaksolla. TAmén voi arvioida liittyvén toimijoiden méaréan
kasvuun ja kilpailun tiukkenemiseen. Suurten yhtididen verrattain parempaa kannattavuutta
selittdéd asuntotuotannon skaalaedut, suuruuden edut rahoituksen hankinnassa ja alueelli-
sesti keskittymisella saavutettava hyoty. Asuntosijoitusyhtitt tekevat jatkuvasti salkunhallin-
taa asuntokannalleen eli ostavat ja myyvét asuntoja markkinatilanteen ja likviditeetin mu-
kaan. Osalla suurista toimijoista on my®s hajautettua liiketoimintaa asumisen eri sektoreille.

Kansainvélisen vuokra-asuntosijoitusalan vertailun perusteella voidaan tehda varovainen
arvio, ettad suurempi yksityisen vuokramarkkinan osuus — kuten Belgiassa — voisi lisata yha
kilpailua ja siten laskea yhtididen katteita ja padoman tuottoja. Sekin, ettd ulkomaiset sijoit-
tajat ja vuokra-asuntomarkkinoiden toimijat ovat osoittaneet kiinnostusta Suomen markki-
noille tuloon kertoo siitd, ettd tuotto-odotus on kansainvalisesti verrattuna suhteellisen hyva.

Hankkeessa tehdyn tilannekuva-analyysin ja haastattelujen perusteella voi pitdd epatoden-

nakoisend, etta jollakin toimijalla olisi maaraavaa markkinavoimaa ja mahdollisuus vaikuttaa
yleiseen vuokratasoon. Asuntojen lukumaaralla mitaten suurimman asuntosijoitusyhtién Ko-
jamon markkinaosuus on noin 4 % koko vuokramarkkinoista, noin 7 % vapaiden markkinoi-

den vuokra-asunnoista ja noin 20 % ammattimaisten asuntosijoittajien vapaiden markkinoi-

den asunnoista (eli pois lukien yksityishenkildiden omistamat vuokra-asunnot).

Maaraava asema jollakin toimijalla voisi periaatteessa syntya pienemmilla paikkakunnilla,
mutta suuret valtakunnalliset yhtidt ovat sité vastoin pitkélti luopuneet asunto-omistuksistaan
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kasvukeskusten ulkopuolisissa sijainneissa. Sen sijaan kasvukeskusten vuokra-asuntosijoi-
tusmarkkinoille on paljon muitakin tulijoita, joten maaraavan markkina-aseman saavuttami-
nen siella on vaikeaa.

Isojen toimijoiden vetaytyminen avaa muille toimijoille mahdollisuuksia pienemmilla paikka-
kunnilla. Kasvukeskusten ulkopuolella toimivien asuntosijoitusyhtididen kilpailijoita on ollut
l&hinnd kaupunkien omat vuokrataloyhtiét sekd vuokranantajina toimivat yksityishenkil6t.
Kasvukeskusten ulkopuolella on kuitenkin suurempi riski kysyntaan néhden liian isoista tuo-
tantomaarista seka asuntojen kysynnasta. Kasvukeskuksissa nédkyma arvon sailymisesta on
parempi, ja kiinteistdn arvon sailyminen tai nousumahdollisuus on keskeista riskienhallinnan
kannalta. Asuntokannaltaan pienelld ja keskittyneella yhtilla on siten l&ahtokohtaisesti korke-
ampi liiketoiminnan riski. Toisaalta paikallisesti toimiva pieni yhtié voi hyddyntaa paikallistun-
temustaan ja hallita siten asuntosijoittamisensa riskid. Vuokratuotot eivat ole olennaisesti
parempia pienilla paikkakunnilla kuin kasvukeskuksissa, koska kustannustaso ei laske vuok-
rien tapaan.

Markkinoille paasyn rajoitteeksi voi kuitenkin muodostua kuntien erilaiset kaavamaaraykset.
Talla tarkoitetaan sitd, etté voidakseen laajentaa toimintaansa toiselle paikkakunnalle asun-
torakennuttajan on perehdyttdva sen kunnan viranomaismaarayksiin littyen kaavaan ja ra-
kennustapaan. Liséksi asioita kasittelevien virkamiesten lI6ytdminen ja dialogiin paéseminen
on voinut antaa valmiiksi markkinoilla toimiville yrityksille kilpailuetua, jota uuden tulokkaan
tulee rakentaa. Sdantely-ympariston alueellisen vaihtelun aiheuttamat markkinoille tulon es-
teet luonnollisesti heikentavat asuntotuotannon tehokkuutta, kun asumisratkaisujen monis-
tettavuus on heikompaa ja kilpailu vahaisempaa kuin mita se olisi yhdenmukaisten sdannds-
ten oloissa.

Kiinteistdsijoittamisen paaomavaltaisuuden vuoksi riittdvan rahoituksen saaminen toimii
alalle paasyn, yritysten kasvun ja kilpailun rajoitteena. Omavaraisuusasteiden tarkastelussa
havaittiin, ettd suuret asuntosijoitusyhtidt ja kuntien ARA-asuntoyhteisot ovat voineet toimia
suhteellisen matalalla oman padoman osuudella rahoitusrakenteessaan ja hyédyntaa velka-
vipua. Velkavivun ideana on tehostaa padoman kéaytt6a ja nostaa oman padoman tuottoa.
Yksinkertaistaen voidaan todeta, etta asuntotuotanto jaisi pienemmaksi vain sijoittajan
omalla pddomalla toimiessa. Suuri velkavipu sijoitustoiminnassa toisaalta lis&a riskia. Vie-
raan padoman tarjoajat hinnoittelevat koetun riskitason, mika nakyy asuntosijoittajan rahoi-
tuskustannuksissa.

Padoman kayttda tehostamalla on siis periaatteessa mahdollista kasvattaa toimijoiden maa-
ran markkinoilla ja siten parantaa markkinoiden toimintaa. Tama voi toteutua erilaisten ra-
hoitusmekanismien avulla. Esimerkkina ovat asuntorahastot, jotka kokoavat sijoittajien va-
roja, mik& mahdollistaa suuret rakennushankkeet. Toinen esimerkki tydelakeyhtididen lu-
vussa 2 kasitelty ns. vivutusmalli. joka valjasti tydelakeyhtididen isoja omia padomia vuokra-
asuntotuotantoon tuomalla optimaalisempaa rahoitusrakennetta. Tama politiikkatoimi lisési
jonkin verran vuokra-asuntojen tarjontaa ja ennen kaikkea on tuonut tydelakeyhtitt takaisin
asuntomarkkinoille suoriksi toimijoiksi. Toisaalta toimijoita, jotka pystyvat kerdédmaan suuria
paaomia suurien asuntomaarien hankintaa varten, on harvassa. Sen vuoksi padéoman kay-
ton tehostaminen voi johtaa &arimmilleen vietyna suuriin ja harvoihin toimijoihin, markkinan
keskittymiseen ja kilpailun vahenemiseen.

Vuokra-asuntosijoitusalan toimijoiden tarkastelussa luvussa 2 todettiin, ettéd kaksi Suomen
suurinta asuntosijoitusyhtiota Kojamo ja SATO ovat hyédynténeet joukkolainamarkkinoita
vieraan pddoman hankinnassaan. Ne ovat pitk&d&n toimiessaan vakiinnuttaneet asemansa ja
saavuttaneet merkittdvan vuokra-asuntokannan, mik&a on mahdollistanut paasyn joukkolai-
namarkkinoille. Pelkastaan jo tallainen rahoituksenhankintaan liittyva tekija antaa suurille
toimijoille kilpailuetua, koska joukkolainamarkkinoilta on mahdollista hankkia kustannuste-
hokkaasti suuria maaria vierasta padomaa.
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Toisaalta se, ettei Suomen vuokra-asuntomarkkinoille ole tullut kolmatta yhté suurta valta-
kunnallisesti toimivaa asuntosijoitusyhtiéta kuin Kojamo ja SATO, ei ole osoitus siita, etteikd
markkinoille paasisi tai etteiko kilpailu toimisi. Yli kolmen miljardin euron taseen kasvattami-
nen — kuten niilla on — kestaa vuosia. Rahastomuotoisten institutionaalisten asuntosijoitta-
jien markkinoille tulo ja kasvu on kirittanyt kilpailua edella mainittujen tydelékeyhtididen
ohella. Kannattavuustarkastelussa lisdksi havaittiin, etta ylipaatdan asuntojen vuokrauksen
toimialalla toimivien yritysten lukumaara oli kasvanut vuosikymmenen aikana. Voidaankin
todeta, ettd ammattimaisen asuntosijoittamisen liiketoimintamallit ovat ajasta riippuvaisia.

Tuetun kannan syrjayttamisvaikutuksen seurauksena vapaarahoitteista kantaa on véhem-
man kuin muutoin olisi, mik& voi vahentaa toimijoiden lukumaéraa ja siten kilpailua vapaara-
hoitteisilla vuokramarkkinoilla. Toisaalta vaatimukset siitd, etta pitaisi rakentaa samalla
ARA-asuntoja, voivat rajata osan potentiaalisista rakentajista pois, mika vahentaisi kilpailua.

Seuraavassa luvussa 8 raportoidaan havainnot kilpailutilanteesta vuokra-asuntosijoitusalan
toimijoiden haastattelujen perusteella.
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8 VUOKRA-ASUNTOSIJOITTAJIEN NAKEMYKSET
KILPAILUTILANTEESTA, KANNATTAVUUDESTA JA
KEHITTAMISTARPEISTA

8.1 Haastattelut

Hankkeessa haastateltiin kesékuun ja joulukuun 2017 valisena aikana yhteenséa 17 henki-
|64. Paapainopiste haastatteluissa oli asuntosijoittamista harjoittavien yhtididen haastatte-
luissa, joita tehtiin yhteensa 10 kappaletta. Yhteensa haastatellut toimijat omistavat tai hal-
linnoivat yli 100 000 vuokra-asuntoa Suomessa. Sijoittajien lisdksi haastateltiin 7 asiantunti-
jaa, joiden joukossa oli tutkijoita, analyytikoita ja kaupunkien ja etujarjesttjen edustajia. Nai-
den ryhmien nakemyksiin viitataan seuraavassa erikseen, silloin kun se on tarpeellista. Seu-
raava luku kasittelee paaasiallisesti havaintoja ja analyysia vuokra-asuntomarkkinoilla toimi-
vien sijoittajien haastatteluista.

Kilpailutilanne markkinoilla kiristynyt matalan korkotason aikana

Kilpailutilannetta vuokra-asuntomarkkinoilla pidetaan suurimmissa kasvukeskuksissa, ja eri-
tyisesti padkaupunkiseudulla, erittédin kovana. Asuntosijoittamisen kentélle on syntynyt uusia
toimijoita, ja erityisesti asuntorahastojen mukaan tulo markkinoille on johtanut kilpailun kiris-
tymiseen. Myds yksityishenkildiden toiminta asuntosijoittajina on aiempaa suurempi osa il-
miosta, ja tydelakesijoittajat ovat palanneet vuokra-asuntomarkkinoille — osin velkavivun sal-
livan poikkeuslainséadannon ansiosta. Huomattava kuitenkin on, etta uusien toimijoiden li-
saksi myds vanhat toimijat ovat viimeisten vuosien aikana lisanneet omistuksiaan asun-
noissa. Asuntosijoittamisen yleinen kiinnostavuus on noussut finanssikriisin jalkeisessa ti-
lanteessa, jossa korot ovat olleet poikkeuksellisen matalia hyvin pitkaan, ja tuotot kaikissa
omaisuusluokissa ovat olleet matalia. Asuntosijoittaminen on tullut my6s vaihtoehdoksi
muulle kiinteistésijoittamiselle, jossa tuotot ovat olleet viime aikoina huonoja. Asunnot nah-
daan talla hetkelld vahariskisena sijoituskohteena, josta on mahdollista saada kohtuullista
tuottoa.

Asunnot ovat talla hetkella kiinnostavia sijoituskohteita globaalisti. My6s Suomen vuokra-
asuntomarkkinoita kohtaan koetaan kiinnostusta ulkomaisten sijoittajien piirissa.** Suomen
houkuttelevuuteen vaikuttaa ulkomaisten sijoittajien kanssa keskustelleiden toimijoiden mu-
kaan erityisesti vakaa toimintaymparisto ja sijoittajan kannalta selkea ja vahainen saantely
asuntomarkkinoilla. Toisaalta ulkomaisten sijoittajien tuloa Suomen markkinoille vaikeuttaa
paikallistietdmyksen ja oman maaorganisaation puuttuminen, mika nostaa hallinnointikus-
tannuksia ja pienentda sijoitusten tuottoa.

Kilpailulla on osuutensa my®s asuntojen nousevassa hintakehityksessa, mutta sijoittajapéaa-
oman vahva kiinnostus on pitényt myds rakennusmaaria hyvin korkeina. Kova kilpailu asun-
tomarkkinoilla, ja varsinkin pienten asuntojen korkeat hinnat painottavat sita, etta sijoittajien
tulee valikoida kannattavat sijoituskohteet huolella. Yleisesti ottaen sijoittajat nékevat, etta
investoinnit ja siten myds rakentaminen pysyvat korkealla tasolla viela muutaman vuoden
ajan, koska asuntojen kysynta kasvukeskuksissa ylittda edelleen tarjonnan. Pitkalla aikava-
lilla sijoitusvolyymien odotetaan kuitenkin laskevan.

Asuntosijoitustoiminnan kannattavuudessa on kaksi huomioon otettavaa tekijaa: vuokra-
tuotto ja asuntojen arvonnousu. Naiden tekijdiden tasapaino vaikuttaa tuotto-odotukseen ja

41 Ulkomaisten sijoittajien rooli Suomen markkinoilla on vield varsin pieni, ja merkittavin omistus on ruotsalaisten ja alankomaalaisten sijoittajien osake-
enemmistd Satosta.
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sijoitustoiminnan riskeihin. Uusissa kohteissa nettotuotto-odotus on kaikkien toimijoiden kéa-
sityksen mukaan neljan prosentin tietamissa. Matalammillakin tuotto-odotuksilla tiedetaan
markkinoilla tehtavan sijoituspéétoksid. Nettotuoton liséksi sijoittamispéaétokseen vaikuttaa
odotus asuntojen arvonnoususta. Kaikki haastatellut toimijat painottavat, etta ensisijaisesti
tulos tehdaan vuokratuoton perusteella. Arvonnousun suhteen toimijoilla on erilaisia strate-
gioita ja osa toimijoista kertoo painottavansa arvonnousuodotusta voimakkaammin kuin toi-
set. Kaikki toimijat pyrkivat kuitenkin vahintd&n valttdmaan riskin negatiivisesta arvonkehi-
tyksesta.

Sijoittaminen keskittyy suurimpiin kasvukeskuksiin

Arvonnousun tarkeys sijoittajan tuloksen kannalta selittdéd myos asuntosijoittamisen voima-
kasta keskittymistéa suurimmille kaupunkiseuduille ja kasvukeskuksiin — ja jopa vain kolmelle
kaupunkiseudulle: Helsingin, Tampereen ja Turun seuduille. Haastateltujen sijoittajien arvi-
oiden mukaan véhintdén kaksi kolmannesta uusista investoinneista tehdéén talla hetkella
Helsingin seudulle. Ajavana voimana rakentamisen ja sijoittamisen takana on kaupunkien
vaeston kasvu, mika lisda asuntojen tarvetta ja takaa asuntosijoittajalle vakaan kysynnan.
Asuntojen arvonnousu pyritddn huomioimaan erityisesti siten, etté riski laskevasta arvokehi-
tyksesta olisi pieni. Tasta johtuen sijainti ja hyvat joukkoliikenneyhteydet ovat ensiarvoisen
tarkeita tekijoita sijoituspaatoksissa. Asuntosijoittaminen onkin keskittynyt vahvasti paakau-
punkiseudulle ja Tampereelle, seka kehyskuntiin hyvien julkisten liikenneyhteyksien varrelle.
Liséksi suurin osa yhtidista vahintdan seuraa mahdollisuuksia muissa yliopistokaupungeissa
— yleisempi kehityskulku on kuitenkin se, ettd valtakunnallisesti toimivat yhtitt keskittéavat si-
joituksiaan kasvukeskuksiin ja jopa luopuvat omistuksistaan muualla maassa.

Asuntosijoittaminen on keskittynyt voimakkaasti suurimpiin kasvukeskuksiin. T&han vaikut-
taa ainakin kaksi tekijaa. Yhtaalta kasvukeskuksissa kysyntatilanne on muuta maata vah-
vempi my0s pitkalla aikavalilla, mika vaikuttaa seka kiinteistdjen vuokrausasteeseen etté
hinnan kehitykseen, ja on sijoitusten taloudellisen kestavyyden kannalta erittéin olennaista.
Toisaalta rakentamisen ja kiinteistonhoidon kustannukset ovat haastateltavien mukaan
nousseet koko maassa varsin samalla tavalla kuin kasvukeskuksissa, samalla kun vuokran-
maksukyky kasvaa vain suurimmissa kaupungeissa. Nama tekijat johtavat yhdessa siihen,
ettei varsinkaan uudiskohteisiin sijoittaminen kasvukeskusten ulkopuolella ole houkuttele-
vaa.

Sijoittajan oman p&a&doman tuottoon vaikuttavat vuokratuoton ja kiinteistén arvonnousun
ohella velkavivun suuruus, seka rahoituksen ja kiinteistéjen huollon ja hallinnoinnin kustan-
nukset. Suuret toimijat saavat skaalaetua mm. kiinteist6jen hallinnoinnin, vuokraustoiminnan
ja muiden toimintojen hoidossa. Haastattelujen perusteella markkinoilla ei esiinny varsinai-
sia kilpailun esteitd, tai rajoitteita, jotka yksiselitteisesti kohtelisivat jotakin toimijaryhmaé
epareilusti. Yksittéaisen kohteen tuottoon vaikuttaa kuitenkin merkittavasti se, voiko sijoittaja
itse toimia rakennuttajana ja kantaa kehittamisriskin. ltse rakennutetun kohteen kustannuk-
set ovat erdan toimijan mukaan 10-15 prosenttia matalammat, ja tuotto prosenttiyksikdn
suurempi, kuin kohteessa, jonka sijoittaja ostaa rakennusyhtiolta.

Kaavoitus ja sdaddsprosessit hidastavat toteutusta

Vaikka kova kilpailu on nostanut asuntojen hintoja ja hankintahintojen nousun kautta laske-
nut sijoittajan nettotuottoja, pidetéaan sita kuitenkin yleisesti positiivisena asiana. Sijoittajan
nakokulmasta markkinan koko ja toimivuus ovat erittdin tarkeaitd myds sijoitusten realisointi-
tilanteiden kannalta. On kaikkien toimijoiden etu, ettd markkinoilla on riittava volyymi ja likvi-
diteetti, jotta sijoittaja saa kaupaksi asunnot tai kiinteistot, joista se haluaa luopua.

Moni haastateltava katsoo tilanteen vuokra-asuntomarkkinoilla parantuneen viime vuosina
tarjonnan ja kilpailun kasvaessa. Toimijoiden havainto on, etta vuokralaisilla on nyky&én
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huomattavasti enemman valinnanvaraa markkinoilla kuin aiemmin. Tama nékyy erityisesti
siing, etta vanhoihin ja laatutasoltaan heikompiin, tai sijainniltaan huonoihin kohteisiin on
vaikea l6ytaa vuokralaisia. Laatuvaatimuksen nousu pakottaa myds perusparantamaan van-
hempaa asuntokantaa.

Padomien virtaaminen asuntosijoittamiseen on johtanut asuntorakentamisen kasvuun suu-
rimmissa kaupungeissa. Rakentamismaarien kerrotaan olevan tasolla, jossa rakentamiskus-
tannukset nousevat, osaavan tydvoiman saamisessa on ongelmia ja jopa laatu tydmailla on
heikentynyt. Rakentamisen volyymien odotetaan pysyvan korkealla tasolla viela tulevina
vuosina.

Useat toimijat painottavat myos heterogeenisyyden tarvetta, niin kiinteiston kuin asuinalu-
een asukaspohjassa. Tasta johtuen myds suhtautuminen hyvin pienten asuntojen rakenta-
miseen vaihtelee. Yhtaalta lian homogeeninen asunto- ja asukasrakenne nahdaan uhkana
kiinteistojen pitkaaikaiselle houkuttelevuudelle, toisaalta suurin osa nakee pienten asuntojen
rakentamisen usein ainoana mahdollisena tapana saada sijoitukselle riittdva tuotto. Pienten
asuntojen kysynta on markkinoilla my6s hyvin vahvaa. Kaavoittajan nakdkulmasta hetero-
geenisyytta ja riittavaa erilaisten asuntojen hallintamuotojen ja tyyppien suhdetta pyritdan
kehittdmaan kaavamaarayksin.

Toisaalta kaavoittajan asettamia maarayksia asuntojen koosta ja muista kiinteistolta vaadit-
tavista ominaisuuksista pidetaan yleisesti liian rajoittavina. Moni sijoittaja nakee, etta nykyi-
nen tapa maaritella rakennusten ominaisuuksia hyvin yksityiskohtaisesti kaavassa vaista-
matté johtaa jatkuvaan rakentamisen hinnan nousuun seka vaihtoehtoisten ja innovatiivisten
ratkaisujen jaamiseen toteutumatta.

Viranomaismaaraykset, kirea kilpailutilanne ja verot nostavat kustannuksia

Markkinatilanne on talla hetkell& erityinen siind mielessa, ettd asuntoihin haluttaisiin sijoittaa
enemman paédomia kuin asuntoja on mahdollista rakentaa. Pullonkaulan sijoituksille muo-
dostaa talla hetkella tonttimaan tarjonta.*? Suuri sijoituskysyntd nostaa myés hintoja, ja si-
joittajat korostavat, ettd hyvien kohteiden I6ytaminen on talla hetkella vaikeaa, ja painottavat
varovaisuutta sijoitusten tekemisessa. Ensi sijassa sijoittajat etsivat kohteita hyvien joukkolii-
kenneyhteyksien aarelta. Tontin hinta on asuntoja rakennuttaville yhti6ille merkittava ku-
luerd. Tonttimaan ja rakennusoikeuden hintojen nousu on avannut mahdollisuuksia my6s
tonttirahastoille.

Kilpailu on paitsi nostanut asuntojen ja uudistuotannon hintoja niin jossain maarin rajoittanut
vuokrien nousua. Talla hetkella vuokra-asumisen hintojen katsotaan olevan hyvin lahella
vuokranmaksukyvyn ja -halun maarittdmaa maksimia. Joillakin toimijoilla on huonoja koke-
muksia liian suurista vuokrien nostoista aikaisemmin, jolloin korotukset johtivat suureen
vuokralaisten vaihtuvuuteen ja asuntojen vajaakayttéon, mika laski vuokranantajan tuottoja.

Sijoittajien suunnalta hidastavana tekijana pidetaan erityisesti kaavoitusprosessia, jonka kat-
sotaan lahes poikkeuksetta parantuneen, mutta jota edelleen moititaan hitaaksi ja byrokraat-
tiseksi. Kuntien valilla kerrotaan olevan myds suuria eroja kaavoituskaytanndissa ja rakenta-
mismaarayksissa. Rakentamiskustannuksia nostavat mm. autopaikkamaaraykset, vaeston-
suojat ja esteettdmyysmaaraykset. Kaikkia naita ei kuitenkaan pideta sinansa huonoina saa-
doksina, mutta ne aiheuttavat merkittavia kustannuksia. Merkittavan kustannuseran muo-
dostaa myos kaavoihin siséltyva yksityiskohtainen saantely esim. rakennuksen pintamateri-
aalista. Merkittavia kustannuksia voi syntyé myds rakennusten massoittelusta, eli siitd miten
arkkitehti sijoittaa rakennukset tontille ja millaisia muotoja ja muita rajoitteita rakennuksille

42 Saman havainnon on tehnyt selvitysmies, ARAnN ylijohtaja Hannu Rossilahti selvitysraportissaan, 2017.
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annettaan, jos se johtaa tehottomaan rakentamiseen. Ylipaatdan rakentamista koskevia
maarayksia pidetaan ylimitoitettuina ja kaavoittajan valtaa tarpeettoman suurena.

Toisena asumisen hintaa nostavana tekijané nahdaan asumiseen liittyvéan verotuksen, kuten
kiinteistoveron ja energiaverojen kiristyminen. Myos kiinteistonhuollon kustannukset ovat
viime vuosina nousseet.

Merkittavia mahdollisuuksia katsotaan olevan kiinteistdjen kayttétarkoitusten muutoksissa,
taydennysrakentamisen edistdmisessd, entista korkeammassa rakentamisessa, uusien rat-
kaisujen laajemmassa kokeilemisessa ja kayttdonotossa, sekd muuntojoustavissa asun-
noissa. Naiden ratkaisujen avulla saataisiin muutettua kiinteistoja toimistoista asunnoiksi,
tehostettua maankayttéa ja varauduttua ennakolta myos tulevaisuudessa tapahtuviin asu-
mispreferenssien muutoksiin.

Korkotuettua tuotantoa kohtaan ei koeta kiinnostusta

Yleisesti ottaen haastatellut sijoittajat eivat ole kiinnostuneita korkotuetun tuotannon toteut-
tamisesta. Poikkeuksen tekee 10-vuotinen korkotukimalli, jota kohtaan koetaan rajoitettua
kiinnostusta. Eras lyhyesta korkotukimallista kiinnostunut toimija kuitenkin kertoi, etté tont-
tien saamisessa tuotantoon on ollut ongelmia.

Pitk& 40 vuoden pituinen korkotukimalli ei nayttaydy yksityisten toimijoiden piirisséa talla het-
kella lainkaan kiinnostavana. Yleisesti valmistelussa olevan lain tavoitteita ja sisalttéa pide-
tédén keskenaan ristiritaisena, ja sen nahdaan tekevan tuotannosta kaytannéssa taloudelli-
sesti kestamatonta tai vahintaén hyvin epahoukuttelevaa. Jotkin toimijat moittivat yleisesti
valtion linjaa epaluotettavaksi, miké kaytanndssa estaa sijoittamisen. Suuri osa toimijoista,
joilla on ARA-rajoitusten alaista asuntokantaa, tai jotka periaatteessa olisivat kiinnostuneita
rajoituksenalaisen kannan rakentamisesta, nakevat koko korkotukilainsaadannén tarvitse-
van perinpohjaisen uudistuksen.

Liséksi korkotuettu ja ARA-sdannelty asuntokanta ei yksinkertaisesti istu suurimman osalla
toimijoita olemassa olevaan strategiaan. Myds asumisen odotetaan palveluvaltaistuvan no-
peasti, ja vuokraaminen tapahtuu nykyaan monesti nopeasti sahkoisesti. Tama toimintamalli
on voimakkaasti ristiriidassa korkotuetun kannan vaatimien asukasvalinta- ja hakemuspro-
sessien kanssa. Asuntoja omistavat yhtiét panostavat paljon asukkaiden palveluiden kehit-
tdmiseen ja nékevét itsensd yha enemmaén alustatoimijoina, jotka rakentavat asunnon ja
kiinteistén ymparille asukkaille suunnattua muuta palvelutarjontaa. Saannellyn tuotannon ei
koeta tukevan tapahtuvaa muutosta, eika sité sen vuoksi nahdéa strategisesti mielenkiintoi-
sena valintana. Tata korostaa myds suurten yksityisten toimijoiden tekemét kaupat, joissa
rajoitusten alaista asuntokantaa on myyty yleishyodyllisille toimijoille.

Riskit

Vieraan pddoman osuus ja hinta vaikuttavat ratkaisevasti myds toiminnan riskeihin. Haastat-
telujen perusteella vuokra-asuntosijoitusmarkkinoilla ei ndhda talla hetkella olevan systee-
mista riskid, vaikkakin haastateltavat ndkevat yleisesti joidenkin toimijoiden toiminnassa ris-
keja. Yleisimmin riskikohteiksi mainitaan ne markkinoilla toimivat rahastot, joilla on suuria
padomia sijoitettavana ja lyhyt omaisuuden pitoaika, seka vuokranantajina toimivat yksityis-
henkil®t, joiden riskeihin vaikuttavat ratkaisevasti velkavivun suuruus. Matalien korkojen ai-
kana asuntosijoittamisen on voinut aloittaa hyvin suurella velkavivulla, ja vallitseva kasitys
on, etta korkojen noustessa joidenkin toimijoiden kohdalla riskit realisoituvat. Myés uudis-
kohteiden suurten yhtidvelkojen pelatdan hamartaneen asuntojen lopullista hintaa ja nosta-
neen uudiskohteiden hintoja tasolle, jolla sijoitustoiminta ei ole kannattavaa. Ratkaisevaa
velkaan liittyvan riskin realisoitumisen kannalta on se, milloin ja kuinka nopeasti korot nou-
sevat.
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8.2 Asiantuntijatybpaja

Tutkimushankkeen yhteydessa jarjestettiin 21.11.2017 asiantuntijaty6paja, jossa asiantunti-
jat keskustelivat asuntosijoittamisen keskeisista kehittamiskohteista ja tutkimuksen tulok-
sista. TyOpajaan osallistui tydpajan toteuttajien lisaksi yhteensa 19 henkil6d, muun muassa
ministerididen virkamiehia, asuntosijoitusyhtididen edustajia, tutkijoita ja asiantuntijoita.

TyOpajatytskentely toteutettiin kolmessa pienryhmasséa. Ryhmien tavoitteena oli aluksi kar-
toittaa vuokra-asuntomarkkinoiden ongelmakohdat ja kaytdssa olevat ratkaisut riittavan
asuntotarjonnan yllapitamiseen, ja edellisten pohjalta tydstaa uusia avauksia ja toimenpiteita
vuokra-asuntosijoitusalan kehittdmiseen. Tassa raportoidaan yhteenvetona tydpajan osallis-
tujien tuottamat ratkaisut sellaisenaan, kun ryhmét olivat ne kirjanneet.

Yhdekséan keskeisinta kehittdmisehdotusta vuokra-asuntosijoitusalan kehittdmiseen ryhma-
téiden tuotosten perusteella olivat:

Pitk&janteisyyttd maankayton, asumisen ja liikkenteen politiilkkaan — MAL-so-
pimuksiin hallituskaudet ylittava nakyma ja ennakoitavuus

Saantelyn kokonaisuuden kehittaminen ja hallinta — séaantely-ymparistoa ke-
hitettdva kokonaisuutena

Tavoitteena tulee olla parempi asuminen — asuntoja ja kaupunkia tehdaan ih-
misille

Lahtokohtana kaupunkirakenteiden tiivistaminen — tukee myés tyollisyytta ja
talouskasvua

Tarvitaan vero- ja tukipolitiikkapaketti yhdyskuntarakenteiden uudistami-
seen — tarjoaa my6s uusia rahoitusmahdollisuuksia kunnille, nyt maan hinta mer-
kittava osa asumisen kustannuksia

Saantelyn tulee mahdollistaa innovaatiot ja uudet mahdollisuudet — uudet
mallit rakentamiseen, rahoitukseen ja sijoittamiseen

Kaavoituksen sujuvuus, tonttivaranto ja nakyma tulevaisuuteen tarkeita —
kaavoituksen ja tonttivarannon ennustettavuus

Rakentamisessa tarvitaan enemman kilpailua, innovaatioita ja uusia ratkai-
suja — tuottavuuden kehitys ollut hyvin heikkoa

Markkinaehtoiselle toimintamallille tulisi antaa mahdollisuus — voimakas
saantely ei ole tuottanut toivottuja tuloksia, viranomaisvaikutusta vahennettava

TyOpajan loppukeskustelussa painottui vahvasti tarve sdantelyn kokonaiskehittamiseen ja
pidemman aikajanteen vakaan nakyman luomiseen kaavoitukseen. Vakaan nakyman koet-
tiin olevan hyvin tarkea tekija pitkan aikavalin asuntotuotantotavoitteiden toteutumisessa,
koska asuntosijoittamisessa sijoituksen elinkaari on tyypillisesti hyvin pitka ja vaadittavat
padomat suuria. Vakavana puutteena pitkan aikavalin tavoitteiden toteutumiselle pidettiin
toimijoiden yhteisen keskustelukanavan ja paatéksenteon mekanismin puuttumista. Asunto-
sijoittamisen ja -rakentamisen saanndsymparistossa toimijoita on monella tasolla (kunta-
taso, rakentajat, omistajat) ja yhteiselle vuoropuhelulle ja koordinaatiolle on olemassa suuri
tarve.
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MAL-kehikkoa pidettiin osin em. kaltaisena foorumina, mutta MAL-sopimusten haasteeksi
katsottiin, etté ne ovat hallituskauteen sidottuja sopimuksia. Kun hallituskaudet lisdksi mene-
vat eri tahdissa valtuustokausien kanssa, niin valtion ja kunnan véliseen tavoitteenasette-
luun ja sitoutumiseen tulee liikaa katkoksia. Asuntopolitikkaan kaivattiinkin pitkajanteista ja
hallituskaudet ylittdvaa nakymaa.

Kaavoituksessa rakentamista tulisi tydpajan osallistujien mukaan ohjata nykyista enemman
tavoitteiden kautta keinojen sijaan. Kaavoitukseen ja rakentamiseen liittyy my6s paljon oh-
jeistusta, jota nyt tulkitaan maarayksina, vaikka faktisesti kyse usein on ohjeista. Liséksi oh-
jeistusta tulee usein monelta taholta, mik& sekoittaa suurta kuvaa. Ongelmana on liséksi,
etta liian tiukalla sdantelylla innovaatiot jaavat toteutumatta.

Maankaytto- ja rakennuslain kokonaisuudistusta pidettiin suurena mahdollisuutena, mutta
keskustelussa muistutettiin, ettd myos nykyinen laki antaa likkumavaraa. Ongelmaksi kat-
sottiin pikemmin se, ettei nykyisenkin lain sallimia jouston mahdollisuuksia ole kaytetty kun-
nissa. Kuntakohtaisten tulkintojen vaihtelevuus on myds sijoittajien ja rakennuttajien kan-
nalta suuri ongelma.

Kaavoituksesta vastaavien virkamiesten valtaa moitittiin jopa suhteettoman suureksi. Tytpa-
jan loppukeskustelun mukaan rakennuttajat kokevat kuntien virkamiehistén taholta jopa suo-
ranaista mielivaltaa, jos nostavat epakohtia avoimesti esiin.

Keskustelun lopussa tuotiin esiin, ettd yksityistd pAdomaa olisi talla hetkella saatavilla seka
asunto- etta infrastruktuurihankkeisiin. Asunnoille ja infrastruktuurille olisi olemassa my6s
kysyntda, mutta yksityisen pddoman saatavuuden hyddyntaminen vaatisi julkiselta sektorilta
rohkeampaa otetta lahtea toteuttamaan asunto- ja infrarakentamishankkeita PPP-yhteis-
tyona*s,

Kuviossa 8.1 on esitetty tydpajan tunnistamat keskeiset kehittdmiskohteet ja ratkaisut.

43 PPP on lyhenne sanoista Public Private Partnership. Silla tarkoitetaan yleisesti julkisen ja yksityisen sektorin yhteistyémalleja hanketoteutuksessa,
esimerkkina tamantyyppisesté yhteistydsté ovat mm. elinkaarimallit infrarakentamisessa.
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Kuvio 8.1 Tybpajassa tunnistetut keskeiset kehittamiskohteet.
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9 JOHTOPAATOKSET

Tassa hankkeessa on kuvattu vuokra-asuntojen kysyntaa ja tarjontaa, asuntosijoittamisen
kannattavuuteen vaikuttavia tekijoita sekd analysoitu vuokra-asuntosijoitusalan toimijoita,
niiden liiketoimintaa ja niiden vélista kilpailua. Vaikka selvityksen paépaino on sdantelemat-
témien markkinoiden vuokra-asuntosijoitusalan toimijoissa, hankkeessa kasiteltiin myos
asumiseen kohdistuvien tukien vaikutuksia asuntomarkkinoille. Hankkeessa tuotettiin uutta
tietoa tuetun asuntokannan syrjayttamisvaikutuksista. Kaikki yll& mainittu korostaa sita seik-
kaa, etta asuntomarkkinat muodostavat kokonaisuuden, ja toimenpiteitéa suunniteltaessa eri
politiikkalohkoilla olisi tarkedd huomioida koko se kenttd, johon mahdolliset vaikutukset ulot-
tuvat: eri toimijoihin, asuntojen hintoihin ja vuokriin seké tyévoiman liikkuvuuteen. Alan toimi-
joiden haastatteluissa ja tydpajatydskentelyssé kartoitettiin vuokra-asuntotarjonnan esteita
seka alan kehittdmistarpeita. Seuraavassa esitetaan selvityksen laatijoiden johtopaatokset
liittyen selvitykselle asetettuun toimeksiantoon.

Asuntosijoituksen tulosajureita ovat vuokratulo, rahoituskulut ja omaisuuden arvon-
nousu

Asumisen hinnan jatkuva nousu ja vuokra-asuntojen kova kysynta ovat saaneet yleisessa
keskustelussa huomion kohdistumaan vuokra-asuntosijoitusalan toimijoiden taloudelliseen
tulokseen. Toisaalta asuntosijoittamisen kasvanut suosio on tuonut alalle uusia toimijoita ja
pitdnyt yll& vuokra-asuntojen tarjontaa. Asuntosijoitusyhtiéiden liiketoimintaa voi kuvata sijoi-
tustoiminnaksi, jonka tuotto muodostuu vuokratuloista, asunto-omaisuuden myyntituloista ja
arvon muutoksista. Kiinteistbomaisuuden vakaa arvonkehitys on téarkeaa riskienhallinnan
kannalta. Rahoituksen saatavuus ja sen hinta vaikuttavat keskeisesti yhtitiden tuloksen-
muodostukseen. Kuten kaikessa muussakin sijoitustoiminnassa, asuntosijoittaja odottaa si-
joitukselleen tuottoa, jotta vuokraustoiminta on taloudellisesti kestavaa. Kaantaen voi siis to-
deta, etta jos asuntosijoittaminen ei olisi kannattavaa liiketoimintaa, ammattimaisesti va-
pailla markkinoilla toimivien sijoittajien padoma hakeutuisi muualle.

Yritysaineisto mahdollistaa vuokra-asuntosijoitusalan tuottojen vertailun

Kansantalouden tilinpidossa kiinteistotoimiala kokonaisuudessaan nayttaytyy vertailutoimi-
aloja kannattavammalta. Tilinpidon kasitteet on laadittu eri sektoreiden taloustoimien kehi-
tyksen seuraamiseksi koko kansantalouden tasolla. Jotta saadaan tdsmallisempi kuva
vuokra-asuntosijoitusalalla toimivien yritysten toiminnan tuloksesta, tdssa selvityksessa tar-
kasteltiin tilinpdatoksen perusteella laskettavia tunnuslukuja kymmenen vuoden ajalta.
Tama lahestymistapa valittiin kahdesta syysta. Ensiksi, kiinteistosijoitusten tuottojen arvioin-
nissa yleisesti kaytettavaa vuokratuottoastetta ei voisi vertailla muiden toimialojen yrityksiin.
Sen sijaan tilinpaatésperusteiset padomantuotto- ja voittoprosenttitunnusluvut ovat kaikkien
toimialojen yrityksille mahdollisia kannattavuuden mittareita. Toiseksi, tilinpaatéstunnuslu-
kuihin perustuva tarkastelu vastaa tdsmallisemmin asuntosijoitusyhtidihin kohdistuneeseen
yleiseen mielenkiintoon siité, millaista tuottoa niiden omistajien on mahdollista saada yhti-
00n sijoittamalleen paddomalle.

Yritystason analyysin lahtoékohdaksi valittiin laajapohjainen otos koko vuokra-asuntosijoitta-
misen toimialalta sen sijaan, etta olisi rajauduttu muutamaan suurimpaan toimijaan tai case-
yritykseen. Muodostamalla yritysotos koko toimialan kattavasta tietokannasta voidaan pa-
remmin muodostaa kasitys koko alan liiketoiminnasta, eiké arvio ole niin altis yksittaisten yri-
tysten harkinnanvaraisille kirjauskaytanndille. Liséksi tarkalla yhtidtason tilinpaatdsaineis-
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tolla voidaan erottaa konsernin tuetun ja vapaiden markkinoiden asuntoliiketoiminnan tulok-
set. Toisaalta laajalla yritysotoksella katetaan alueellisesti koko Suomen vuokra-asuntotar-
jonta, ja voidaan liséksi tarkastella erikseen pienten yhtididen kannattavuutta.

Asuntosijoittamisen tuotot vakaita, mutta eivat poikkeuksellisen korkeita

Hankkeen yksi keskeinen havainto on, ettd asuntojen vuokrauksen toimialan yritysten kan-
nattavuus on ollut tarkastelujakson ajan vakaata, keskimaarin tulos on kattanut sijoitetun
padoman kustannuksen ja ylittdnyt sen keskimaéarin parilla prosenttiyksikolla. Paédoman tuot-
toasteet ovat kuitenkin laskeneet pienilla asuntosijoitusyhtidilla. Kymmenen vuoden tarkas-
telujakson aikana on tapahtunut kaksi asuntosijoittamisen alalle merkittdvaé muutosta; kor-
kotaso on laskenut poikkeuksellisen matalaksi ja toimijakentta on monipuolistunut. Suurten
ja keskisuurten asuntosijoitusyhtididen kannattavuus on hieman parantunut finanssikriisin
jalkeen. Muihin toimialoihin verrattuna vuokra-asuntoihin sijoitettu padoma on tuottanut pa-
remmin kuin muiden kiinteistdjen vuokraus ja hallinta ja rakennuttaminen, mutta tuottoasteet
ovat jaaneet selvasti matalammiksi kuin rakennusliikkeiden tuotot.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd tdman tutkimuksen mukaan ARA-asuntoja omistavien
yleishy6dyllisten yhteisdjen (seka kuntien vuokra-asuntoyhteisét sek& muut yleishyddylliset)
sijoitetun pddoman tuottoaste on ollut viime vuosina 3—4 % ja yksityisten asuntosijoitusyhti-
oiden 5-7 %.

Aiemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd vuokranantajina toimivien yksityishenkildiden
saama vuokratuotto ennen veroja on tyypillisesti 3-5 prosentin valilla, tydeldkeyhtididen kiin-
teistdsijoitusten vuosituotto on ollut viime vuoden aikana 4-5 % ja sijoitus asuntorahastoon
on tuottanut 6-9 % vuodessa. Eri lahteista koottujen alan eri toimijoiden vertailua heikentaa
se, ettei yksityishenkildiden tuotoissa ole mukana mahdollista arvonnousutuottoa, kun taas
rahastojen tuottohistoriaan se siséltyy. Sijoitustoiminnan tavoitteetkin ovat erilaisia. On tar-
ke&ad huomata, etta tilinpaatoksen perusteella laskettava pAdoman tuotto ei ole sama asia
kuin vuokratuotto. Téssa selvityksessa on esitetty ne tunnusluvut, jotka eri vuokra-asuntosi-
joitusalalla toimivilta tahoilta on saatavilla Amadeus-tietokannasta.

Vertailukohtana asuntosijoitusten tuotolle voi mainita myds korkosijoitukset, joista tyoelake-
yhti6t, jotka ovat merkittava kiinteistdihinkin sijoittava institutionaalinen sijoittajaryhma, ovat
saaneet noin 3 % vuosituoton. Pitkan aikavalin tuotto-odotus osakemarkkinoilla on korko- ja
kiinteistdsijoituksia korkeampi, mutta myos riski on suurempi.

Tuloslaskelman voittoprosentit eivat sovellu padomavaltaiselle alalle eivatka toimiala-
vertailuun

Yksi kannattavuustarkastelun johtopaéatoksista on se, etta valitulla mittarilla on keskeinen
vaikutus siihen, millaisia tulkintoja vuokra-asuntosijoitusalan yritysten toiminnan tulokselli-
suudesta voi tehda. Koska kiinteistdsijoittamisessa yksikkdkoko on suuri ja hankkeet ovat
pitkaaikaisia, paaoman kustannus on merkittava tulokseen vaikuttava tekija. Yhtidilla on
huomattavan paljon padomaa suhteessa liikevaihtoon. Suuri absoluuttinen pAdomaméaara
nostaa rahoituskustannusta ja lisaa jalleenrahoitus- ja korkoriskia suhteessa vahemman
padomaa tarvitsevaan toimintaan.

Selvityksessa havaittiin, etta liiketulokset suhteessa liikevaihtoon ovat kiinteistésijoitusyhti-
oilla korkeampia kuin muilla toimialojen yrityksill&, koska rahoituskustannukset ovat kiinteis-
tosijoitusalalla merkittava kuluera. Kuitenkin kun tarkastellaan tunnuslukuja, jotka huomioi-
vat rahoituskulut ja toimintaan sitoutuneen pddoman, asuntosijoittamista ei voi pitaa poik-
keuksellisen korkean tuottotason alana.

Toinen tunnuslukuihin liittyvéd huomio on se, ettd asuntosijoitusyhtididen verrattain matala
omavaraisuus ei niinkaan ole tulkittavissa riskinotoksi, vaan alan luonteeseen kuuluvaksi
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padoman kaytoksi ja heijastavan sité, etta kysynta ja odotetut tuotot ovat kiinteistosijoittami-
sessa suhteellisen vakaita. Tata tulkintaa korostaa erot tuettuja ARA-vuokra-asuntoja omis-
tavien yleishyodyllisten yhteistjen ja vapailla markkinoilla toimivien asuntosijoitusyhtididen
rahoitusrakenteessa. Kilpailluilla markkinoilla yritykset tarvitsevat enemman oman padoman
puskuria kuin ARA-yhteiso6t, joilla sekéa rahoitusriski etta likevaihtoriski ovat rajattuja. Lisaksi
havaittiin, etté pienilla asuntosijoitusyhtiéilla, joiden tuotot ovat vaihdelleet enemman ja jotka
kohtaavat kiredmman kilpailun niin rahoituksesta kuin asunto-kohteistakin, omavaraisuusas-
teet ovat korkeampia.

Kaiken kaikkiaan voidaan arvioida, etta asuntosijoittaminen on suhteellisen vahariskinen toi-
miala. Tuottojen vaihtelu on ollut varsin pienta yritysten joukossa, ja toisaalta kiinteistésijoit-
taminen ylipdataan asettuu riski-tuottotasoltaan osake- ja korkosijoitusten véliin. N&in ollen
kannattavuustarkastelun havainto, etteivat paaoman tuottoasteet ole vuokra-asuntosijoitus-
alalla poikkeuksellisen korkeita, heijastaa toimialan vahaisempaa riskialttiutta.

Lainapddoman hinta ja mittakaavaedut keskeisia kustannuksiin vaikuttavia tekijoita

Hankkeen haastatteluosiossa tuli ilmi, etta kilpailu asuntosijoitusmarkkinoilla on kiristynyt
2010-luvulla. Vuokra-asuntomarkkinoiden tilanne on ennenkokematon siind mielessa, etta
kysynta seka vuokralais- etta sijoittajapuolella on erittiin suurta. Vuokra-asuntojen kysynnan
ja tarjonnan epatasapaino on nostanut vuokria kasvukeskuksissa. Merkittavimmat kustan-
nuserat vuokra-asuntosijoitusalalla ovat kiinteiston yllapitokustannukset ja rahoituskustan-
nukset. Rakennuttamalla itse ne toimijat, jotka kykenevat kehittdmisriskin kantamaan, voivat
haastattelujen mukaan saavuttaa merkittavan kustannushyoddyn verrattuna valmiin kohteen
rakennusyhtioltéa ostamalla. Tarkastellussa pienten asuntosijoitusyhtididen joukossa hallinto-
ja henkildstokustannukset ovat todennékoisesti marginaalinen era, koska monet niista ovat
yhden tai kahden hengen yrityksi&. Asuntosijoittajina toimivilla yksityishenkil6illa vuokraus-
toiminnan kustannukset muodostuvat asunnon vastikkeista, mahdollisen lainan lyhennyk-
sista ja korkokuluista.

Yleisen korkotason laskun seurauksena koko toimialaan on suuresti vaikuttanut vieraan
padoman kustannuksen pieneminen. Toisaalta pienet asuntosijoitusyhtiot voivat olla tdsséa
suhteessa suuria yrityksia ja yksityishenkil6ita epaedullisemmassa asemassa, koska finans-
sikriisin jalkeen pankkirahoituksen ehdot ovat kiristyneet suhteellisesti enemman riskilliseksi
koetuilla pienyrityksilla. Lisaksi alueelliset erot ja asuntosijoitusten vakuusarvot voivat vaikut-
taa lainan hintaan. Asuntolainojen keskikorot ovat samanaikaisesti painuneet vain noin yh-
teen prosenttiin. Suurimmat ammattimaiset asuntosijoittajat sen sijaan voivat hyddyntaa ra-
hoituksenhankinnan mittakaavaetuja ja joukkolainamarkkinoita.

Kilpailu asuntosijoitusalalla on kiristynyt

Vuokra-asuntojen lukumaara on kasvanut tarkastelujaksolla 2007-2015 koko maan tasolla
noin 73 500 asunnolla. Muutos vastaa liki kymmentéa prosenttia vuokra-asuntokannasta.
Vertailun vuoksi, omistusasuntojen lukuméaéara kasvoi samassa ajassa noin viisi prosenttia.
Vuokra-asuntojen osuus koko asuntokannasta on kuitenkin pysynyt lahes muuttumattomana
30 prosentissa, mutta kaupunkien valilla on eroja. Pddkaupunkiseudulla vuokra-asuntojen
osuus on kasvanut eniten Vantaalla. Muista suurista kaupungeista Tampereella ja Turussa
vuokra-asuntojen osuus on kasvanut muuta maata nopeammin. Helsingissa vuokra-asunto-
jen maaré on kasvanut 13 %, mutta niiden osuus asuntokannasta ei ole juuri muuttunut.

Mittakaavaedut nousivat esiin my6s haastatteluissa, kun selvitettiin alan kilpailutilannetta ja
mahdollisia markkinoille tulon esteitd. Suurten yhtididen tuottotason paranemista pidetaan
merkkin siitd, etta ne ovat saavuttaneet volyymietuja toiminnassaan, muun muassa kiin-
teistdjen yllapidossa ja rakennuttamisessa. Niilla on myds valmiit laajat verkostot, joiden
avulla ne pystyvat toimimaan kustannustehokkaasti.
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Kaikkien suurten toimijoiden strategiana on keskittyd kasvukeskuksiin. Tama kehityskulun
voi nahda kiristaneen kilpailua kohteista, tonteista ja vuokralaisista paakaupunkiseudulla ja
muutamassa suurimmassa kaupungissa, mutta avanneen kilpailua muille toimijoille niiden
ulkopuolisilla sijainneilla. Ulkomaiset sijoittajat ovat my6s osoittaneet kiinnostusta tulla Suo-
men asuntomarkkinoille ja padasiassa kilpailemaan samoista kohteista kuin kotimaiset suu-
ret toimijat. Ulkomaisten sijoittajien suurin yksittdinen omistus on 3/4 osuus SATOn osake-
kannasta. Etabloitumisen vaatiman mittakaavan vuoksi ulkomaisten sijoittajien suora rooli
osuus Suomen vuokra-asuntomarkkinoilla on kuitenkin muutoin yh& marginaalinen.

Vuokralaisten tulojen kasvun pyséhtyminen, vuokra-asuntojen tarjonnan kasvu ja kilpailu hy-
vista vuokralaisista tarkoittavat sita, etta tuottojen tavoittelu vuokrien suurilla korotuksilla ei
ole yrityksille mahdollinen toimintastrategia. Kilpailuedut muodostuvat pitkalti tehokkuus-
hyddyista ja tuottomarginaalit ovat pienia.

Tontin hinta on asuntoja rakennuttaville yhtidille merkittavin kulueré. Tonttirahastot ovat
asuntoihin sijoittavien rahastojen ohella osoitus siitd, miten rahoituskanavia monipuolistavat
innovaatiot voivat tehostaa paaomien kayttéa ja onnistuessaan edistda vuokra-asuntotuo-
tantoa. Rakentamismaaraykset ja yksityiskohtainen sdantely nousivat haastatteluissa kes-
keisind asumiskustannuksia nostavina ja asuntotarjontaa rajoittavina tekijoina.

Tarjonta ei ole riittavaa kysyntaan ja tulotasoon nahden

Hankkeen analyyseissa todettiin, ettd matalan koron ymparistd on toiminut kannustimena
vuokra-asuntotuotannon lisddmiselle. Osaltaan tarjonnan kasvu on seurausta siita, etta
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden odotetut tuotot ovat niin matalia, etté asuntosijoitusten néh-
daan tarjoavan vakaata ja verrattain hyvaa tuottoa. Suhdanneluontoisen asuntosijoitusbuu-
min ohella asuntotarjonnan voidaan kuitenkin arvioida laajapohjaistuneen.

Jotta vapaiden markkinoiden vuokra-asuntojen tarjonta pysyy ylla ja vastaa kasvavaan ky-
syntaan, toimijat odottavat tuottoa sijoittamalleen padomalle. Tassa tutkimuksessa ei tarkas-
teltu yhtididen omistajilleen jakamia osinkoja. On keskeista ymmartaa alan sijoitusluonne ja
se, milla ehdoin yksityinen padoma on mukana tarjonnan kasvattamisessa. Sijoittajien mu-
kaantulo edellyttaa positiivista tuotto-odotusta ja ennakoitavaa saéntely-ymparistoa.

Asuntotuotannon maara riippuu lahtokohtaisesti ennen kaikkea asuntojen hintatasosta, el
samalla asuntojen kysynnan tasosta. My0s tonttien saatavuus kuitenkin vaikuttaa tuotannon
maéraén, jos se aiheuttaa sitovan rajoitteen asuntotuotannolle. Sitovalla rajoitteella tarkoite-
taan tilannetta, jossa vallitsevalla hintatasolla ja hintaodotuksilla olisi kannattavaa rakentaa
enemman kuin mihin tonttitarjonta antaa myéten.

Vuokra-asuntomarkkinoiden tilanneanalyysin keskeinen havainto oli, etta tarjonta ei ole riit-
téavaa kysyntaan ndhden. Ongelmat heijastuvat vuokralaisten tuloja nopeammin nousevassa
vuokratasossa, pitkissa jonoissa tuettuihin vuokra-asuntoihin tietyilla alueilla, asumistukime-
nojen kasvussa ja siind, etta kaikki tarvitsijat eivat |0yda tarvetta vastaavaa asuntoa. Alueel-
liset erot kysynnan ja tarjonnan tasapainossa ovat kuitenkin suuria: On kuntia, joiden asun-
topolitiikka on tukenut riittdvaa asuntotuotantoa, on alueita, joilla on riski ylitarjonnasta,
mutta erityisesti kasvukeskuksissa tarjonta ei ole pysynyt kysynnan perassa.

Alan asiantuntijoiden ja toimijoiden haastatteluissa nousi esiin useita vuokra-asuntotarjontaa
hidastavia tekijoita. Asuntosijoitusten kasvattamisen keskeisena esteena on tonttimaan tar-
jonta. Toisekseen kaavoitusprosessit nayttaytyvat hitaina, byrokraattisina, usein epavakaina
ja pitkéan ajan suunnittelua haittaavina. Ylipaataan yksityiskohtainen saantely ja kaavoittajan
asettamat maaraykset rakennusten ominaisuuksille nostavat rakentamiskustannuksia.
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Tukijarjestelmien riskeiné tiukka saantely, ennakoimattomuus ja vapaarahoitteisen
tuotannon syrjayttaminen

Asumisen kohdistuvaan sdantelyyn, verotukseen ja tukijarjestelmiin liittyy vuokra-asunto-
markkinoiden toimintaan seka laajemmin vaikuttavia riskeja. Vuokra-asuntojen kysynnan ja
tarjonnan epéatasapainoa voi lahted purkamaan kaavoittamisen ja rakennuslupien myonté-
misen kautta. Nain saadaan lisaa sellaisia asuntoja, joille on kysyntéa. Toisaalta liian tiu-
kalla asuntotuotannon hallintamuotojen ja kokojakauman saéntelylla ei valttAmatta ratkaista
kysynnan vastaavuutta, vaan varsinkin pitkalla aikavalilla asuntotarjontaan tarvitaan jousta-
vuutta.

Verotuksen osalta havaittiin, ettd omistusasumiseen liittyva korkojen verovahennyskelpoi-
suus tukee [&hinn& hyvétuloisia. Korkojen verovahennysoikeutta on asteittain leikattu vuo-
desta 2012 lahtien. Korkovahennyksen poistamisella edistettéisiin neutraliteettia asumis-
muotojen valilla ja voitaisiin lisata verotuloja. Kilpailutilanteen ndkdkulmasta verotus kohte-
lee vuokra-asuntosijoitusalan eri toimijoita epatasaisesti. Yksityishenkildiden vuokratuloon
kohdistuu korkeampi vero kuin asuntosijoitusyhtiihin. Toisaalta asuntosijoittajaa suositaan
suhteessa henkildon, joka hankkii omistusasunnon omaan kayttoonsa, kun sijoittaja voi va-
hent&aé rahoitusvastikkeet tulonhankkimisen kuluina pddomatulojen verotuksessa.

Tarjontatuet ovat ongelmallisia tuen kohdentumisen ja tydvoiman liikkuvuuden kannalta. Ny-
kyisenlaisen tarjontatukikehikon kautta ei synny kannustinta toimijoille lis&t& vuokra-asunto-
jen tuotantoa. Ehtojen muuttuminen ja ennakoimattomuus koetaan riskiksi. Hankkeessa
analysoitiin tarjontatukiin liittyvia syrjayttdmisvaikutuksia. Syrjayttamisvaikutuksella tarkoite-
taan sita, etta tuetun tuotannon seurauksena vapaarahoitteinen asuntotarjonta on pienempi
kuin se olisi ilman tuettua asuntokantaa. Tulosten perusteella ARA-kannan syrjayttdmisvai-
kutus vapaarahoitteiseen kantaan on merkittava, mutta ei tdysmaarainen koko asuntokan-
nan osalta. ARA-asuntokanta siten kasvattaa kokonaisvuokra-asuntokantaa, vaikka syrjayt-
tdmisvaikutuksen vuoksi vapaarahoitteista tuotantoa jaé toteutumatta. Havainto on merkit-
téava asumisen tukijarjestelmén vaikuttavuuden kannalta, kun tehdaén paatoksia tuetun
asuntotuotannon tehokkuuden, tarpeen ja kohdistamisen parantamiseksi. Tama tarkoittaa,
ettd asumisen tuki kohdistuisi tukea eniten tarvitseville eli pienituloisille ja niille vuokralaisille,
jotka eivat saa helposti asuntoa vapailta markkinoilta.

Talouden suhdanteen vaihtuessa, on epaselvaé, millaisia muutoksia ihmisten asumisessa
tapahtuu. On mahdollista, etté entistd useampi ihminen hankkii omistusasunnon tai hankkii
lisda asumispinta-alaa. Naita kehityskulkuja on hyvin vaikea ennakoida, mutta ne saattavat
vaikuttaa kysyntddn vuokra-asuntomarkkinoilla 1ahivuosina. On mahdollista esimerkiksi, etta
vuokra-asunnoista suuri osa voidaan myyda markkina- ja korkotilanteen muuttuessa omis-
tusasunnoiksi, mik& vaikuttaisi myos vuokra-asuntotarjontaan.

Taulukkoon 9.1 on koottu hankkeessa tehtyjen analyysien perustella muodostunut tutkija-
ryhméan nédkemys vuokra-asuntosijoitusalan tilanteesta. SWOT-mallia kaytetaan yleisesti ti-
lannekuva-analyyseissa ja toimintastrategioiden kehittamisen pohjana. Se on laadittu tassa
vuokra-asuntomarkkinoiden toimivuuden nékdkulmasta. Vahvuuksilla ja heikkouksilla kuva-
taan markkinoiden toimintaa edistavia ja haittaavia seikkoja vallitsevassa tilanteessa. Mah-
dollisuuksissa esitetdén tiivistetysti kehittdmissuunnat, joiden avulla voidaan pyrkia markki-
noiden kysynnan ja tarjonnan tasapainottumiseen. Uhat liittyvéat tunnistettuihin riskeihin alan
toimintaymparistossa ja sdantelyssa. Paatoksentekijat voivat kayttaa esitettyd SWOT-ana-
lyysia suunnittelussa arvioimalla, miten vuokra-asuntomarkkinoiden kehittdmisessa hyédyn-
nettaisiin vahvuuksia ja mahdollisuuksia, miten nykyisia heikkouksia pitéisi kehittaa vah-
vuuksiksi ja miten markkinoiden toimivuutta haittaavat uhat valtettaisiin.
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Taulukko 9.1. SWOT-analyysi vuokra-asuntosijoitusalasta hankkeen tulosten
perusteella.

Vahvuudet

Heikkoudet

Vuokra-asuntojen tarjonnan kasvu;
Uusien toimijoiden ja uuden yksityisen
padoman mukaantulo, mink& seurauk-
sena tarjonta laajapohjaistunut;

Kilpailu on lisdantynyt, mika vahentaa
maaraavan markkinavoiman ja ylisuur-
ten tuottojen mahdollisuutta;
Yksityishenkil 6t
vauhdittavat kilpailua ja tarjontaa;

asuntosijoittajina

Asumisen laatu on parantunut. Se on
tarked yhteiskunnallinen tavoite, ja kil-

pailu kannustaa laadun parantamiseen.

Yksityiskohtainen saantely nostaa ra-
kentamisen ja asumisen hintaa, milléa on
tarjontaa pienentdva siten asumiskus-
tannuksia kohottava vaikutus;
Kaupunkien tonttipolitiikka ja tontti-
maan tarjonta eivat tue riittdvan vuokra-
asuntotuotannon toteutumista;
Kysynndn ja tarjonnan rakenteellinen
epéatasapaino joillakin osamarkkinoilla;
Ennakoimattomuus asuntopolitikassa
heikentaé toimijoiden suunnittelua ja in-
vestointihalua.

Mahdollisuudet

Uhat

Julkisen ja yksityisen sektorin yhteis-
tyolla voidaan kanavoida yksityista paa-
omaa asuntoinvestointeihin;
Viranomaisvaikutusta vahentamalla
saadaan aikaan markkinakannuste
tuottaa innovatiivisia ja tehokkaita rat-
kaisuja;

Kokeilujen salliminen, mikd mahdollis-
taisi uudet mallit rakentamisessa, rahoi-
tuksessa ja sijoittamisessa;
Tyollisyyden ja talouskasvun nakokul-
mien huomioiminen asuinympéristjen
suunnittelussa, esim. téydennysraken-
tamisella;

Kayttotarkoituksen muutokset jousta-
viksi.

Julkisen sektorin on mahdollista lisata
kilpailua saatamalla subjektiivinen
kaavoitusoikeus ohjauksensa puit-

teissa.

Ylirakentamisesta (yli pidemmaéan aika-
vélin kannattavan tasapainon) voi aiheu-
tua yhteiskunnallinen ongelma, jos sen
seurauksena rakentaminen pysahtyy
jollain aikavalilla taysin;

Akillinen koronnousu voi johtaa tuotto-
hakuisen pddoman nopeaan vetaytymi-
seen ja ajaa ongelmiin riskialttiit liiketoi-
mintamallit;

Heikosti kohdennettuna tuettu asunto-
kanta syrjayttda vapaarahoitteista
vuokra-asuntotuotantoa;
Saantelyvetoisesti rakentamalla tuo-
tetaan laadultaan tai sijainniltaan kysyn-
téda vastaamattomia asuntoja;
Rahoitusinnovaatioihin liittyy mahdol-
lisédmiseen,

lisuuksia investointien

mutta riskit on syyté tunnistaa.

Tama selvitys keskittyi séénteleméattdman, vapaan vuokra-asuntomarkkinan toimintaan ja
nakokulmana oli asuntosijoittaminen. Koska tuettu vuokra-asuntosektori on Suomessa mer-
kittdva ja se on ollut keskeinen asuntopolitiikan véline, jatkossa tarvitaan lisaa tutkimusta
siitd, ovatko ARA-tuotannon tavoitteet asuntopolitikan kannalta ajantasaiset. Vuokra-asun-
tosijoitusalan kannattavuuden ei havaittu olevan poikkeuksellisen korkea eikd markkinoille
paasyssa ole esteitd, mutta kilpailun tehokkuutta rakentamisessa kannattaisi selvittéda jatko-
tutkimuksissa.

Valtion tukemasta vuokra-asuntokannasta poistettiin tulorajat. Tarvitaan perusteellinen selvi-
tys, pystytaanko tuettua asuntotuotantoa kohdistamaan sen oikealle kohderyhmalle ilman
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kannustinloukkuja, seka siité, miten kohdistaminen tulisi optimaalisesti toteuttaa. Yhtena esi-
merkkind voidaan mainita joissakin Euroopan maissa sosiaalisen asuntokannan kohdistami-
sen valineend vuokrankorotukset asukkaille, joiden tulot nousevat. Taméan pitéisi periaat-
teessa vahentaa kannustimia pysya tulojen noustessa tarjontatuetussa vuokra-asunnossa.
Kuitenkin malli tulisi toteuttaa niin, etteivat tyénteon ja tydn vastaanottamisen kannustimet
vahene ja ettei asunnon omistavalle yhteisélle muodostu kannustinta valikoida mahdollisim-
man hyvatuloisia vuokralaisia. Toisaalta on kannatettavaa kehittdd kannustimia vuokralai-
sille siirtyéa vapaaehtoisesti vapaiden markkinoiden asumiseen tulojen noustessa ja sita
mydden parantaa tuetun asuntokannan kohdentumista eniten tarvitseville kotitalouksille.

Normaalin ARA-kannan ja erityisryhmille kohdennetun kannan syrjayttdmisvaikutuksia voi
pyrkia mallintamaan erikseen tulevaisuudessa, kun tarjolla on pidemmat aikasarjat. Sama
koskee suhdannetilanteen vaikutusta syrjayttamisefektiin. Samalla voisi pyrkid analysoi-
maan ARA-tuotannon vaikutusta rakennuskustannuksiin lyhyella aikavalilla.

Asunto-osakeyhtididen lainakannan nopean kasvun mahdollisia riskeja tulisi selvittéaa. limi-
6lla on yhteys asuntosijoittamisen suosioon ja sen rahoittamiseen.

Ajatellen asuntomarkkinoita vield laajemmin kokonaisuutena ja asumisen sektorin kytkentaa
muihin markkinoihin kuten tydmarkkinoihin olisi hy6dyllista selvittdd omistusasumisen koko-
naistaloudellisetkustannukset rakennemuutosalueilla. Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa
on viitteitd omistusasumisen véhentavasta vaikutuksesta tydvoiman liikkuvuuteen. TAman
havainnon merkitys korostuu Suomen asuntomarkkinoiden polarisoitumisenkehityksen ja
rakenteellisen tydn kohtaanto-ongelman vuoksi. Ongelman laajuudesta tarvitaan selvitys.
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10 KEHITTAMISEHDOTUKSET

Hankkeen tulosten ja tunnistettujen kehittamistarpeiden perusteella esitetdan kehittdmiseh-
dotuksia vuokra-asuntosijoitusalan markkinoiden toimivuuden kehittamiseksi. Kehittdmiseh-
dotusten tavoitteena on hillitd asumiskustannusten nousua, edistda vuokra-asuntojen riitta-
vaa ja asukkaiden tarpeita vastaavaa tarjontaa seka tyévoiman liikkkuvuutta ja talouden kil-
pailukykya.

Toimeksiannon mukaisesti selvityshanke ja tassé annetut kehittAmisehdotukset eivat koh-
distu valtion asumisen tukimallien innovoimiseen, vaan painotus on markkinoiden toimivuu-
den kehittdmisessa. Kehittdmisehdotukset kohdistuvat kahdelle tasolle: 1) vuokra-asuntosi-
joitusalaan ja vuokra-asuntomarkkinoiden toimivuuteen ja 2) asuntomarkkinoihin kokonai-
suutena.

1) Vuokra-asuntosijoitusalaan kohdistuvat kehittdmisehdotukset:

1.1) Sallitaan nykyistd paremmin pddomien tehokas kayttd markkinaehtoisesti
vuokra-asuntotarjonnan yllapitdmiseksi ja lisdamiseksi.

Yksityisen pAdoman ja sijoittajien kasvava mukanaolo vuokra-asuntomarkkinoilla ja
toimijoiden monimuotoisuuden lisddntyminen ovat lisdnneet tarjontaa seka edista-
neet kilpailua ja olleet tata kautta positiivisia tekijéita. Asuntotuotannon markkinaeh-
toiset toimintamallit voidaan ndhdé yhtena asuntopolitikan vélineend, jolla voidaan
edistaa riittavaa vuokra-asuntojen tarjontaa. Erityisesti kasvavilla kaupunkialueilla
asuntotuotannon ja riittdvan tarjonnan pullonkauloina ovat kaavoitus ja rakentamis-
kelpoisten tonttien saatavuus. Markkinaehtoisuus lisaa kilpailua ja vaikuttaa siten
asumisen hintaa laskevasti. Kilpailua on mahdollista lisata, koska tonttimaasta suu-
rimpien kaupunkialueiden sisélla ja valittomassa laheisyydessa ei ole tosiasiallista
pulaa.

1.2) Joustojen salliminen kaavassa ja kokeilujen edistdminen vauhdittavat in-
novatiivisten ratkaisujen syntymista ja tuottavuuden kasvua.

Kaavoittaja eli kunnat ovat tasséa kehityksessa ratkaisevassa asemassa. Kokeile-
vista tuotantotavoista voidaan mainita esimerkkeind muuntojoustavat rakennukset
ja joustavien asumisratkaisujen edistamisen. Nykyinen tapa maaritella rakennusten
ominaisuuksia kaavassa hyvin yksityiskohtaisesti johtaa korkeampiin rakennuskus-
tannuksiin ja siten vahaisempéaéan vuokra-asuntojen tarjontaan ja korkeampaan
vuokratasoon kuin mité olisi ilman tiukkoja sééntoja.

1.3) Tuettua vuokra-asuntokantaa tulee kohdentaa tukea eniten tarvitseville.

Syrjayttamisvaikutusten pienentamiseksi tuettua ARA-vuokra-asuntokantaa kannat-
taa kohdentaa ennen kaikkea pienituloisille ja muille sellaisille ryhmille, joiden on
vaikea vuokrata asuntoa vapaarahoitteisilta markkinoilta.

2) Asuntomarkkinoihin kokonaisuutena kohdistuvat kehittdmisehdotukset:

2.1) Asuntomarkkinoita koskevaa politiikkakokonaisuutta tulee kehittaa pitka-
janteisesti yhteisesti sovittujen tavoitteiden avulla.

Asuntomarkkinoihin linkittyvien isojen politikkkalohkojen kokonaisuutta ja koko MAL-
kehikkoa tulee kehittda pitkajanteisesti ja yhteisesti sovittuja tavoitteita edistaen. Si-
ten luodaan ennakoitava toimintaymparisté asuntomarkkinoiden toimijoille, mika tu-
kee asuntomarkkinoiden toimintaa ja asuntojen tarjontaa. Vakaa nakyma esimer-
kiksi kaavoituksen osalta on keskeinen pitkdn aikavalin asuntotuotantotavoitteiden
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toteutumisessa. Keskeinen rooli on kunnilla, mutta tarvitaan yhteistyéfoorumi, jossa
kehitetddn pitkan ajan tahtotila kuntien, valtion, maakuntien ja muiden keskeisten
sidosryhmien valilla. Ehdotamme nédkemyksen muodostamista asuntomarkkinoita
koskevasta politiikkakokonaisuudesta laajapohjaisesti perustuen pitkan aikavalin
vaestonkehitysarvioihin seka alueiden, infrastruktuurin ja joukkoliikenteen ratkaisu-
jen kehittdmissuunnitelmiin. Tama voidaan toteuttaa esimerkiksi parlamentaari-
sessa tydryhmassa. Lisaksi asumisen tukiin ja verotukseen liittyen tarvitaan yleisia
pidemman ajan linjauksia. Pitk&janteisen suunnitelman sisélla voidaan tehda paino-
tuksia ilman, ettd asuntopolitiikasta tulee tempoilevaa.

2.2) Saantelya tulee kehittda kokonaisuutena.

Asuntomarkkinat muodostavat kokonaisuuden. Vuokra-asuntomarkkinoiden toimi-
vuuteen vaikuttavat suoraan asumisen tukijarjestelmat ja laajemmin myos koko so-
siaaliturvajarjestelméa, maankayttdpolitikka, asumiseen kohdistuvat verot, asuntosi-
joittamisen verotus seka rahastolainsdadantd. Asuntopolitikkaan tarvitaan nykyista
laajempi poikkihallinnollinen n&kékulma.
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Liite 1. Asuntojen vuokraus
kansantalouden tilinpidossa

Asuntojen vuokraustoimintaa (toimialaluokitus 68201) voidaan tarkastella kansantalouden
tilinpidon tunnuslukuja kayttaen. Kuviossa 1 on esitetty kolmelle tilinpidon sektorille nettotoi-
mintaylijgdman ja sekatulon suhdetta tuotokseen. Taméan voidaan nahda vastaavan likimaa-
raisesti liikkekirjanpidon liiketulosprosenttia, eli liikevoiton suhdetta liikevaihtoon — silla va-
rauksella, etta kirjanpidon poistot eroavat merkittavasti tilinpidon kiintean padoman kulumi-
sesta. Kansantalouden tilinpidossa kiintean padoman kuluminen poikkeaa liiketaloudellisista
poistoista ja tarkoittaa kiintean padoman kayttoa tuotannossa tarkastelujaksona. Tilinpi-
dossa arvioinnin pitéisi perustua kiintean pddomakantaan ja eri paddomatavaroiden todenné-
koiseen keskimaaraiseen taloudelliseen ikaan.

Asuntojen vuokraus -toimialalla tuotos perushintaan vastaa markkinatuotosta kaikille tarkas-
telluille sektoreille (S11, S14 ja S15). Nettotoimintaylijadma saadaan kansantalouden tilinpi-
dossa vahentamalla arvonliséayksestéa palkansaajakorvaukset ja tuotannon ja tuonnin verot
miinus tukipalkkiot seké kiintean padaoman kuluminen. Sekatulo on kotitaloussektorin yhtigit-
tamattdmien yritysten tulonmuodostustilin tasapainoerd. Se on kotitalouksille toimintaylijaa-
maa vastaavaa era ja kuvaa korvausta omistavan kotitalouden tyosta ja yrittdjan saamaa
voittoa (SVT 2017).

—S1 Koko kansantalous (kotimaiset sektorit yhteensa)
S11 Yritykset
= S14 Kotitaloudet

- S15 Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot

Kuvio 1. Nettotoimintaylijaddmén ja sekatulon suhde tuotokseen toimialalla
68201. Lahde: Kansantalouden tilinpito.

Asuntojen vuokraustoiminnan lisdksi tilinpidossa voidaan tarkastella myos kiinteistotoi-
mialaa, johon asuntojen vuokraus sisaltyy. Kiinteistdalan perushintaiseen tuotokseen ja toi-
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mintaylijgdmaan sisaltyy erityisesti kotitalouksien osalta laskennallinen asuntotulo, eli kiin-
teistbalan arvonlisayksesta merkittdva osa on omistusasunnossa asumisesta syntyvaa las-
kennallista arvonlisdysta. Asuntojen vuokraus -toimialalla tata ei luonnollisestikaan ole.

Tarkasteltaessa asuntojen vuokrausta, toimintaylijadma suhteessa tuotokseen on yrityssek-
torilla ollut viimeisten kymmenen vuoden aikana keskimaarin viisi prosenttia (Kuvio 1). Koti-
talouksien saama sekatulo tuottamastaan asuntojen vuokrauspalvelusta on viimeisen kym-
menen vuoden aikana ollut keskim&arin 16 prosenttia. Tama ei kuitenkaan ole vertailukel-
poinen yritysten kanssa, koska kotitaloussektorin korkeampaa "liiketulosprosenttia” selittaa
tyévoimakustannusten puuttuminen. Kotitalouksien itse tekemaaé ty6ta ei ole arvioitu kan-
santalouden tilinpidossa. Liiketulosprosentti pieneni merkittdvasti laman aikana, kun yritys-
ten toimintaylijadma pieneni.

Vertailtaessa brutto- ja nettotoimintaylijgdman suhdetta tuotokseen nahdaan, etta bruttotoi-
mintaylijadma suhteessa tuotokseen — likim&arin liikekirjanpidon kayttbkateprosenttia vas-
taava erd — on selkeasti nettotoimintaylijadmén suhdetta suurempi (Kuviot 1 ja 2). Saman-
kaltaisia eroja on havaittavissa luvussa 4 kirjanpidollisten tunnuslukujen analyysissa. Kirjan-
pidon liiketulosprosentin ja tilinpidon nettotoimintaylijaid@méa’/tuotos -tunnusluvun erot ovat
suurempia erilaisista poistoista johtuen. Kiintedn pddoman kuluminen on huomattava era.
Kayttokateprosentti sen sijaan mukailee melko tarkasti bruttotoimintaylijagdmaé/tuotos -tun-
nuslukua. Kiinteistdsijoitusyhtiiden osalta nettovuokratuotto on lahella tatéa erda, joskaan
nettovuokratuotossa ei ole huomioitu viela palkkakustannuksia.
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0%

DN O NDHOD A ODNDHOHA D SO A O N O v
- S1 Koko kansantalous (kotimaiset sektorit yhteensa)
S11 Yritykset
= S14 Kotitaloudet

- S15 Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot

N

Kuvio 2. Bruttotoimintaylijad@m&an suhde tuotokseen toimialalla 68201. Lahde:

Kansantalouden tilinpito.

Liséksi eri sektoreiden osuutta Asuntojen vuokraus -toimialan arvonlisayksesta ajan yli voi-
daan tarkastella. Kuviossa 3 havainnollistetaan, miten eri sektoreiden osuus on kehittynyt
neljankymmenen vuoden aikana. Muutokset eivat ole olleet suuria.
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mS11 Yritykset
m S12 Rahoitus- ja vakuutuslaitokset
m S13 Julkisyhteisot
S14 Kotitaloudet
m S15 Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisott

Kuvio 3. Eri sektoreiden osuus arvonlisayksesta toimialalla 68201. Lahde:
Kansantalouden tilinpito.
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Liite 2. Yksityinen vuokra-asuntosektori eri
maissa

Yksityinen vuokra-asuminen voi kasitteena tarkoittaa eri asioita maasta riippuen. Scanlon ja
Kochan (2011) selvittivat, ettd useassa maassa ei ole virallista maaritelmaa yksityiselle
vuokra-asumiselle, vaan se ymmarretaan hyvin maakohtaisesti tai maaritellaan tilaston tai
paikallisen lainsdadanndn mukaan. Yksityinen vuokra-asuminen voidaan méaaritella vuok-
ranantajatyypin mukaan (esimerkiksi ei-kunnallinen vuokrayhti6), vastakohtana omistus-
asumiseen (kaikki asuminen, joka ei ole omistusasumista), sopimustyyppiin tai markkinape-
rusteisuuteen (vuokra-asunto on allokoitu silla perusteella, etté pystyy maksamaan markki-
navuokraa). Maista riippuen myo6s loma-asunnot saatetaan laskea yksityiseen vuokra-asu-
miseen.

Suuressa osassa Eurooppaa yksityinen vuokra-asuntosektori on pienentynyt viime vuosi-
kymmenina. Monessa maassa on tuettu omistusasumista vuokra-asumisen sijaan, joten
vuokra-asumisen on jaanyt vaihtoehdoksi niille, joilla ei mahdollisuuksia omistaa omaa
asuntoa. Tasta poikkeuksena on joitain maita kuten Saksa ja Sveitsi, joissa vuokralla asumi-
nen ei ole leimaavaa ja kaikista sosioekonomisista ryhmistéa asutaan myos vuokralla. Vuok-
raamiseen ei myodskaan lity minkaanlaista leimaa naissa maissa. Historiallisesti myodskaan
Tanskassa, Ruotsissa tai Hollannissa vuokralla asumista ei ole pidetty omistusasumista
alempiarvoisena asumismuotona, vaikka monet hyvatuloiset valitsevatkin omistusasumisen.
(Scanlon ym. 2014)

Viime vuosina monessa maassa yksityinen vuokrasektori on alkanut kasvaa. Finanssikriisin
jlkeen on tullut vaikeammaksi paasta kasiksi omistusasumiseen ja toisaalta julkisen sekto-
rin leikkauspaineet ovat vahentaneet sosiaaliseen vuokra-asuntotuotantoon suunnattuja tu-
kia. My6s tydvoiman liikkuvuuden lisdantyminen ja maahanmuutto luovat lisékysyntééa
vuokra-asumiselle. On kuitenkin huomattavaa, etté yksityisen vuokra-asuntosektorin kehi-
tykseen eri maissa vaikuttavat monet eri tekijat, kuten eri lailliset ja hallinnolliset jarjestelmat
ja viitekehykset, demografiset rakenteet, tulonjakautuminen ja asuntopoliittiset ratkaisut
seké muut politiikkaratkaisut liittyen veroihin, tukiin ja sééantelyyn. On myds huomattavaa,
ettd asuntomarkkinat sopeutuvat muutoksiin pitkalla aikavalilla hitaasti, joten historialla ja
aiemmin tehdyilla valinnoilla on paljon merkitysta myds nykypaivan tilanteeseen. (White-
head ym. 2016)

(Kath Scanlon ja Kochan 2011) ovat tutkineet yksityista vuokra-asumista eri maissa. Taulu-

kossa 1 on tarkasteltu eri maiden yksityisen vuokrasektorin koon kehitysté suhteessa koko
asuntokantaan.
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Taulukko 1. Yksityisen vuokrasektorin kehitys suhteessa asuntokantaan

Yksityisen vuokrasektorin koko, % asuntokannasta
1980-luvun 1990-luvun 2000-luvun
Maa alku alku alku "viimeisin"
Sektorin koko kasvanut viimeisen 30 vuoden aikana
Englanti 11 9 10 17
Australia 21 22 23 25
Sektorin koko laskenut 1980 jalkeen mutta kasvanut 2000 jalkeen
Ranska 25 21 21 22
Hong Kong 24 14 15 16
Irlanti 13 13 7 10
Sektorin koko pysynyt suhteellisen samana viimeisen 30 vuoden aikana
Saksa noin 60 noin 60 noin 60 noin 60
USA 33 35 32 32
Sektorin koko pienentynyt 1980 luvun jalkeen ja pysynyt samana 2000 jalkeen
Ruotsi 21 20 17 17
Norja 27 18 17 17
Sveitsi 59 59 56 noin 56
Sektorin koko pienentynyt viimeisen 30 vuoden aikana
Itévalta 25 21 18 16
Belgia 27 24 20 18
Suomi 22 12 17 16
Tanska 22 18 18 16
Hollanti 19 13 13 10
Espanja* 19 15 11 7

Lahde: Scanlon ja Kochan 2011

Erityyppisten yksityisten vuokranantajien osuudet maittain on eritelty taulukossa 2. Tama
selvityksen kannalta keskeiset maat ovat ne, joissa institutionaalisten vuokranantajien osuus
on suhteellisen suuri. Esimerkiksi Ranskassa institutionaalisia vuokranantajia on vain 3,3 %
yksityisen vuokrasektorin asuntojen omistajista. Suomessa institutionaalisia yksityisia vuok-
ranantajia on Scanlonin ja Kochanin mukaan 37 %. Tutkijat ovat keréanneet tiedot erindisista
lahteista ja maakohtaisilta asiantuntijoilta, ja ongelmana saattaa olla erilaiset maéarittelyt eri-
tyisesti institutionaalisten vuokranantajien ja kategorian "muut” valilla.
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Taulukko 2. Yksityisen vuokrasektorin asuntojen omistajat, prosenttiosuus

Maa Yksityishenkilst | 'nStitutionaaliset Muut
vuokranantajat
Ranska 95,1 3,3 1,6
Irlanti Useimmat Hyvin harvat
Australia Useimmat Ei ollenkaan Joitain tyonantajia
Belgia 86 14
Espanja 86 6,7 7,2 valtio-omisteisia
Norja 78 22
13 (yrityksia, sis 5 osuuskuntia ja ei
78 ynty VI voitto tavoittelevia
REIT-rahastoja) .
USA 4 muita
Iso-Britannia 75 25
Sveitsi 63 23 12
9 osuuskuntia
Saksa 31 17 1 kirkot ja muut
Suomi 60 37 3
44 37 19 (siséltédéd perheelta
Hollanti vuokrauksen)
8 10 yli 50 %, ammattimaisia
Tanska* vuokranantajia
[tavalta Hyvin harvat Useimmat (yritykset, kunnalliset toimijat)
Ruotsi Hyvin harvat P&aosin yritykset

Lahde: (Kath Scanlon ja Kochan 2011)(*Tanskassa ammattimaiset vuokranantajat siséltéavét yksityishen-
kilot ja pariskunnat, jotka harjoittavat ammattimaista vuokranantotoimintaa.)

Koska tdma selvitys keskittyy yksityisen vuokra-asuntosijoituksen kannattavuuteen ja tar-
kastelee erityisesti yritysmuotoista toimintaa, on selvitykseen pyritty valitsemaan maita,
joissa on seka suhteellisen iso, yksityinen vuokra-asuntosektori etté vuokranantajina yksityi-
sia yrityksia. Tarkasteluun on valittu vertailukelpoisuuden vuoksi my6s maita, joissa on
myos tuettua asumista. Maantieteellisena rajauksena keskitytddn Euroopan maihin.

Tarkasteluun valituista vertailumaista suurin sosiaalisesti tuetun asuntokannan osuus, 33 %,
on Hollannissa. Asuntojen asukasvalintakriteerit ovat melko universaalit, eli suurella osalla
hollantilaisista on mahdollista asua sosiaalisesti tuetussa vuokra-asuntokannassa. Myos
Ruotsissa ja Tanskassa asukasvalinta on universaalia ja sosiaalisesti tuetun vuokra-asunto-
kannan osuus on noin 18-19 % asuntokannasta. Suomessa tuetun asuntokannan koko on
noin 16 % ja Suomessa on universalistisen ja kohdennetun vélissa oleva asukasvalinta.
Tarkastelun maista Belgiassa sosiaalisesti tuetun vuokra-asuntokannan osuus on noin 7 %
ja se on luonteeltaan kohdennettu. (Czischke 2014)
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Taulukko 3. Eri maiden asuntokanta- ja hallintamuototietoja

Maa Asuntokanta | Asuntoja per Yksityinen Sosiaalinen Omistus Muu
(tuhatta) tuhat asukasta vuokra vuokra
Belgia 52034 473 27,5% 6,5% 64,8 % 1,2 %
Tanska* 2762,0 491 14,1 % 18,9 % 49,2 %
Suomi 2906,0 534 16,0 % 14,0 % 67,0 % 3,0%
Hollanti 7 200,0 429 7,0% 330% 60,0 %
Ruotsi** 4633,8 480 19,0 % 19,0 % 400%| 22,0%

Lahde: (Pittini ym. 2015) *Tanskan prosenttiosuudet (Cambridge 2012) **Ruotsin kategoriat: yksityi-
nen vuokra-asuminen, kunnallinen vuokra-asuminen, suora omitus ja asunto-osuuskunnat.

Ruotsi

Ruotsin asuntokanta koostuu noin 4,6 miljoonasta asunnosta, joista noin 40 % on omistus-
asuntoja, 22 % asunto-osuuskuntia, 19 % tuettua vuokra-asuntokantaa ja 19 % yksityisia
vuokra-asuntoja (taulukko 3). Ruotsissa ei ole maaritelméan mukaista sosiaalisesti tuettua
vuokra-asuntokantaa, mutta noin puolet vuokra-asuntokannasta on kunnallisten, yleis-
hyodyllisten asuntoyhtididen omistamia ja taté kantaa kutsutaan joskus tuetuksi vuokra-asu-
miseksi tai sosiaalisesti tuetuksi vuokra-asumiseksi. Kuitenkin Ruotsissa on jo kauan sitten
paatetty luopua asumisen tarjontatuista, joten yleishyddylliset asuntoyhti6t eivat saa valtiolta
sen enempaa tukia kuin yksityiset vuokranantajat vuonna 2011 voimaanastuneen lain mu-
kaan. Ruotsin jarjestelma on poikkeuksellinen siitd, etta kunnalliselle, yleishyddylliselle puo-
lelle ei ole asukasvalintaa, vaan kuka tahansa on oikeutettu asumiseen kunnallisella vuokra-
asuntosektorilla. Asukasvalinta perustuu jonotuslistoihin. Ruotsissa vuokrataso maarittyy
seka kunnallisella etté yksityisella puolella neuvotteluissa kayttbarvoon, joten vuokratasossa
ei valttamatta ole kovasti eroa kunnallisen ja yksityisen vuokra-asuntokannan valilla. (Pittini
ym. 2015; Noro ja Lahtinen 2014) Ruotsissa seka yksityinen etta tuettu vuokramarkkina
muodostaa kiinteésti integroituneen kokonaismarkkinan. Vuokrat maaraytyvat kollektiivi-
sissa neuvotteluissa vuokralaisia edustavan suuren etujarjeston kanssa (Hyresgastforening)
seka kunnallisten vuokra-asuntoyhtididen kanssa. Vuonna 2011 rajoitettiin vuokraneuvotte-
luiden sitovuutta yksityisille vuokranantajille ja heidat otettiin myds mukaan neuvotteluiden
piiriin. (Noro ja Lahtinen 2014)

Ruotsin tilastokeskus tilastoi asuntoja asuntotyypin eika niinkaan asumismuodon mukaan.
Erityisesti tuettuja (kunnallisten omistamia) ja yksityisia vuokra-asuntoja ei eritella tilas-
toissa, joten vuokranantajista ei [0ydy helposti tilastoa. Ruotsissa on mahdollista alivuokrata
asumisoikeusasunto tai asunto-osuus asunto-oikeusyhtién tai asunto-osuuskunnan luvalla.
Eri lahteista yhdisteltyjen tietojen mukaan on arvioitu, ettd kunnallisten asuntoyhtididen
omistama asuntokanta on kasvanut vuoden 1945 kuudesta prosentista (koko asuntokan-
nasta) 21 prosenttiin vuonna 2009. Yksityinen vuokra-asuntosektori on pienentynyt vuoden
1945 52 prosentista 23 prosenttiin vuonna 2009. Asunto-osuuskuntien maara on kasvanut
vuoden 1945 neljasta prosentista noin 16 prosenttiin vuoteen 2002. Omistusasumisen
osuus on pysynyt noin 40 prosentissa asuntokannasta vuoteen 2002 saakka. (Cambridge
2012)

Vuokra-asuntoja on paaosin kerrostaloissa. Kukin rakennus on joko kunnallista vuokra-
asuntokantaa tai yksityista. Yksityisten yritysmuotoisten vuokranantajien katsotaan edusta-
van suurinta osaa yksityisista vuokra-asunnoista, mutta tasta ei ole varsinaista tilastoa.
Naita yksityisid vuokra-asuntoja vuokrataan usein valitysfirmojen kautta, jotka ovat usein sa-
moja valittajia, jotka valittavat myds tuettuja vuokra-asuntoja. Ruotsissa on liséksi seka lailli-
sia etta laittomia ns. toisen kaden vuokrasopimuksia, joissa vuokranantajana ei toimi
vuokra-asunnon varsinainen omistaja vaan ensikaden vuokralainen. Alivuokrausta pidetaan
erittdin yleisend, myos sen takia, etta vuokralaiset, jotka ovat onnistuneet saamaan vuokra-
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asunnon hyvalla sijainnilla ja matalalla vuokralla, eivat halua muuttaa siitd pois, vaikka ela-
mantilanne muuttuisi. (Cambridge 2012)

Ruotsissa on erityisesti metropolialueilla selked asuntopula. Kaupungistuminen ja vaeston-
kasvu on ollut voimakasta, mutta asuntojen rakentaminen on ollut hiljaista. Tahan on vaikut-
tanut muun muassa finanssikriisi, mutta Ruotsissa rakennuskustannukset ovat myds Euroo-
pan korkeimpia Hollannin ja Britannian ohella. Vuonna 2014 kaavoitusprosessia yksinker-
taistettiin ja vuonna 2015 Ruotsin hallitus esitti uusia kannustimia uudisrakentamiseen. Asu-
misen verotus kannustaa asunnonomistamiseen, ja toisaalta pitkat vuokra-asuntojonot ja
mahdollisuus lyhennysvapaisiin lainoihin tyontd& monia kotitalouksia omistusasumiseen.
Ruotsissa onkin erittéin korkea asuntovelkaisuusaste suhteessa bruttokansantuotteeseen.
(Pittini ym. 2015; Noro ja Lahtinen 2014; Lahtinen ym. 2014)

Ruotsissa ongelmana on ollut pitkaan se, ettd vuokra-asuntojen uudisrakentaminen ei ollut
muun muassa vuokrasdantelyn takia kannattavaa. Rakennusmaan arvoa on voinut reali-
soida vain myymalla vuokra-asuntoja asumisoikeusasuntoina, mik& on osaltaan vahentanyt
vuokra-asuntojen tarjontaa. My6s pitk&t asuntojonot ja vuokra-asuntojen vaikea saatavuus
on synnyttanyt mustan porssin vuokrasopimuksilla. Vuokra-asuntojen pieni saatavuus ja
Ruotsin malli, jossa asuntolainaa ei usein lyhenneté44, ohjaa kotitalouksia ottamaan lainaa
ja hankkimaan asumisoikeusasunnon, vaikkei kaikilla asukkailla olisi siihen taloudellisia
edellytyksié. (Noro ja Lahtinen 2014)

Belgia

Belgian asuntokanta koostuu noin 5,2 miljoonasta asunnosta, joista 65 % on omistusasun-
toja, 6,5 % sosiaalisia vuokra-asuntoja ja 27,5 % yksityisi&d vuokra-asuntoja (taulukko 3).
Maan asuntopolitikka on vuodesta 1889 kannustanut omistusasumiseen riippumatta val-
lassa olevasta puolueesta. OECD:n Better Life Indexin mukaan asuinolot ovat Belgiassa
yleisesti hyvét: asunnot ovat korkealaatuisia ja isoja asumiskustannusten ollessa EU:n kes-
kiarvoa.

Belgia jakautuu kolmeen alueeseen: Brysseliin, Flanderiin ja Valloniaan. Kukin alue on ollut
vastuussa omasta asuntopolitiikastaan vuodesta 1980 ja yksityista vuokra-asuntosektoria
koordinoidaan valtion tasolla. (Winters ja Vermeir 2013) Flanderin alueella suurempi osa ko-
titalouksia asuu omistusasunnoissa, kun taas Brysselissa on korkein osuus vapaarahoittei-
sessa vuokra-asunnossa asuvia seka sosiaalisessa vuokra-asuntokannassa asuvia. Vallo-
nia on naiden kahden valimaastossa. Belgian kolmella alueella on erilaiset asuntopolitiikan
painopisteet ja haasteet. Brysselin alueella on jatkuvasti kasvava kysynté erityisesti kohtuu-
hintaisille asunnoille. Alueen vaeston odotetaan kasvavan 1,2 miljoonaan henkeen vuoteen
2020, eli 15 000 hengen vuotuinen vaestdonkasvu. (Pittini ym. 2015)

Flanderin alueella on erittdin vahan yksityista vuokra-asuntokantaa. Suurin osa vuokranan-
tajista on pieniéa vuokranantajia ja vuokraavat vain yhté asuntoa, joka on useimmin peritty,
mutta sektoriin kuuluu myds vuokra-asuntosijoittamista harjoittavia yksityishenkil6ita, paa-
asiassa yrittgjid. Tu(Winters ja Vermeir 2013); (Ploeger ym. 2014) Flanderissa erityisesti yk-
sityinen vuokra-asuntosektori palvelee eniten haavoittuvassa asemassa olevia kotitalouksia.
Belgiassa muutenkin alimmat kolme tuloneljinnesta seka ty6ttomat ja tyokyvyttomat ovat
yliedustettuina yksityisessa vuokra-asuntokannassa. (Kath Scanlon ja Kochan 2011) Puolet
vuokralaisista asuvat yhden hengen talouksissa ja ulkomaalaiset, seka EU-kansalaiset etta

44 Ruotsissa asuntolainan lyhennyspakko uusien asuntolainojen osalta astui voimaan vasta vuonna 2016. Lyhennyspakko edellyttaa lyhentaméaan uusia
asuntolainoja siihen saakka, kunnes lainan osuus asunnon arvosta on 50 %. [Ruotsin finanssivalvonta, http://www.fi.se/sv/publicerat/pressmeddelan-
den/2016/amorteringskrav-pa-nya-bolan/]
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muut, ovat yliedustettuina. (Winters ja Vermeir 2013) otto-odotus on varsin matala. Yksityi-
nen vuokrasektori nahdaan Flanderin alueella "odotushuoneena” matkalla kohti omistusasu-
mista tai sosiaalista vuokraamista.

Belgian vuokramarkkinoilla on vuokralaisen nakdkulmasta hankala 16ytaa kohtuuhintaista
vuokra-asuntoa yksityiseltd vuokrapuolelta ja my6s tuetuista vuokra-asunnoista on pula. So-
siaalisesti tuetut vuokra-asunnot jaetaan jonojen kautta, ja takeita asunnon saamisesta ei
ole. (Ploeger ym. 2014)* Institutionaalinen asuntosijoittaminen ei ole yleistéa Belgiassa. Belgi-
assa on vain muutama suuri institutionaalinen sijoittaja. (CBRE 2016)

Tanska

Tanskassa asuntokannan koko on noin 2,7 miljoonaa asuntoa. (Pittini ym. 2015) Noin

553 600 asuntoa eli noin 20 % asuntokannasta on kuitenkin voittoa tavoittelemattomien
asuntoyhtididen (tanskaksi almene boliger) omistuksessa ja tata osuutta kutsutaan usein so-
siaalisesti tuetuksi vuokra-asumiseksi. Tanskassa on universaali asukasvalinta sosiaalisesti
tuettuihin vuokra-asuntoihin eli kaikki ovat oikeutettuja hakemaan naita asuntoja jonotuslis-
tojen kautta. Joidenkin lahteiden mukaan asuntojen koot ja rakennuskustannuksille méaaritel-
Iyt rajat johtavat siihen, etta tuetun asumisen piirissa asuvat padosin pieni- ja keskituloiset
(kts. esim. Vestergaard ja Scanlon 2014); (Lahtinen ym. 2014), Noro ja Lahtinen 2014).

Tanskassa yksityisen vuokrasektorin koko on pienentynyt 22 prosentista 1980-luvun alussa
16 prosenttiin (taulukko 3). Tanskan yksityinen vuokrasektori oli tdysin sé&nnelty vuoteen
1991 saakka. Vuonna 1991 uusien vuokra-asuntojen vuokia ei enaa saannelty. Joidenkin
arvioiden mukaan noin 88 % vuokra-asunnoista on jonkinlaisen sééntelyn piirissé ja yksityi-
sista vuokra-asunnoista saantelyn piirin ulkopuolelle jaisi noin 7 %. Tanskassa on montaa
erilaista vuokrasdantelymenetelmad, mika tekee jarjestelmasta myds hyvin monimutkaisen.
OECD on kritisoinut Tanskan jarjestelmaa ja vaatinut vuokrasaantelyn vahittaista poistoa.
Yksityisten vuokra-asuntojen saantely riippuu myos talotyypista. Tanskassa usein ajatellaan
aidon yksityisen vuokrasektorin koostuvan asunnoista, jotka ovat taloissa, joissa on kolme
tai enemman asuntoa. Naméa madrittelykysymykset johtavat usein siihen, etta eri lahteissa
on kaytetty eri maaritelmia ja yksityisen vuokrasektorin koko ja asuntojen méaara vaihtelee
l&hteesta riippuen. (Cambridge 2012) Tanskassa on tyypillista, ettéd kokonaiset rakennukset
omistaa yksi vuokranantaja. Asuntojen hallintamuoto lyédaan myos paasaantoisesti lukkoon
jo rakennusvaiheessa. (Whitehead ym. 2016)

Kyselytutkimusten mukaan noin 40 % yksityisistd vuokranantajista on yksityishenkil6ita,
joilla on muu ty6. He omistavat noin 8 % yksityisista vuokra-asunnoista. Ammattimaisia
vuokranantajia, jotka voivat olla joko paatoimisesti vuokraavia yksityishenkilita tai yrityksia,
on noin 35 % vuokranantajista, mutta he omistavat yli 50 % vuokra-asunnoista. Loput ovat
yrityksia, joiden paaasiallinen liiketoiminta ei ole asuntojen vuokraus, rakennuttajat seka ins-
titutionaaliset sijoittajat. Institutionaaliset sijoittajat edustavat noin 7 % vuokranantajista ja
omistavat noin 10 % yksityisista vuokra-asunnoista. (Cambridge 2012) Tanskassa suuri osa
yksityisesta vuokra-asuntokannasta on rakennuksia, joissa on nelja tai useampi asunto, ja
jonka omistaa yksittainen vuokranantaja. Yksityisen vuokra-asuntosektorin keskustelu ja po-
litikka maassa keskittyy paaosin koskemaan néité vuokranantajia. (Scanlon ja Kochan
2011)

Yksityisen vuokra-asuntojen uudisrakentaminen pysahtyi 1970-luvulla, mutta alkoi uudes-
taan 1980-luvulla, padosin institutionaalisten sijoittajien investointien myota. Sosiaalisesti

45 Tuettuja vuokra-asuntoja vuokraavat siinen tehtavaan rekisterdidyt asuntoyhtiét. Eri alueilla nailla on eri nimié: Flanderin alueella Sociale huisves-
tingsmaatschhappij (SHM), néita on noin 102; Valloniassa Sociétés de Logement de Service Public (SLSP), naita on noin 68-70 ja ne omistavat noin 103
000 asuntoa eli 25 % Vallonian asuntokannasta; Brysselissa sosiaaliset vuokranantajat voivat olla myds Flanderin tapaan SHM tai Openbare Vastgoed-
maatschappij (OVM), 33 OVM omistaa 38 000 asuntoa (2009) ja isoin niistd omistaa 3 600 asuntoa. (Ploeger et al. 2014)
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tuettujen vuokra-asuntojen rakennuttamiskustannusten ollessa séénneltyja, niita ei voinut
rakennuttaa parhaille paikoille tai parhaaseen laatuun, erityisesti Kddpenhaminassa. Tama
johti siihen, etta yksityisia vuokra-asuntoja rakennettiin vuoteen 2007 saakka.*® Vuosina
2003-2007 oli my6s vuotuinen verokannustinohjelma institutionaalisille sijoittajille seka tuki
yksityisille rakennuttajille, jotka rakensivat opiskelija-asuntoja. Sijoittajien voittoja verotettiin
myds normaalia yhteiséveroa pienemman veroprosentin mukaan. Yksityisia vuokra-asuntoja
omistavat yksityishenkilot eivat olleet oikeutettuja naihin tukiin. (Cambridge 2012 s. 106-107)

Tanskassa yksityisen vuokrasektorin asunnot ovat keskittyneet isoihin kaupunkeihin (K66-
penhamina 20,7 %, Aarhus 24,1 % ja Odense 25,4 %). (Pittini ym. 2015, Whitehead ym.
2016) My6s suurin osa asumisyhtididen asuntokannasta on kaupungeissa ja tihedan asu-
tuilla alueilla. (Vestergaard ja Scanlon 2014) Tanskassa on huomattavaa, etta vuokrat eivat
valttdmatta ole tuetuissa vuokra-asunnoissa merkittavasti alemmalla tasolla kuin yksityi-
sessa vuokrakannassa. (Whitehead ym. 2016; Vestergaard ja Scanlon 2014) Tanskassa
keskiverto yksityisen vuokrasektorin asukas on todennékoéisesti ty6ton ja tulotaso on noin 30
% maan keskiarvoa alempi. (Scanlon ja Kochan 2011). Rakennuskustannukset ovat Tans-
kassa EU:n korkeimmat, heti Ruotsin jalkeen. Myds asumismenot suhteessa kaytettavissa
olevaan tuloon ovat Euroopan toiseksi korkeimmat. (Pittini ym. 2015)

Hollanti

Hollannin asuntokanta koostuu noin 7,2 miljoonasta asunnosta (taulukko 3). Omistusasun-
toja on naista noin 60 % ja sosiaalisesti tuettuja vuokra-asuntoja noin 33 %. Yksityinen
vuokra-asuntokanta on noin 7 %. Hollannissa yksityisen vuokra-asuntosektorin koko on pie-
nentynyt 19 % prosentista 1980-luvun alussa noin 10 prosenttiin. Joidenkin l&hteiden mu-
kaan yksityisen vuokrasektorin pienenemisen syyné on ainakin osittain tiukka vuokraséén-
tely. Vuonna 1985 oli vield 982 000 yksityista vuokra-asuntoa kun taas vuonna 2010 niita oli
endd 646 000. Hollannin hallitus alkoi liberalisoida vuokramarkkinoita 1990-luvulla ja vuo-
teen 2004 mennessa noin 5 % vuokra-asunnoista kuului sédanteleméattdman vuokra-asumi-
sen piiriin. Tavoitteena oli lis&td sdéntelemattdman vuokra-asumisen piiriin 25 % vuokra-
asunnoista, mutta uusi hallitus luopui tasta tavoitteesta vuonna 2007. Taman jalkeen on
myds pyritty vapauttamaan vuokranmaaraytymista erityisesti alueilla, joilla vuokra-asun-
noista on pulaa. Tama koskee kuitenkin vain uusia vuokrasopimuksia. (Cambridge 2012)

Hollannissa, jossa on pieni yksityinen vuokra-asuntosektori ja suuri tuetun asumisen sektori,
suurin osa huono-osaisista kotitalouksista paasevat tuetun vuokra-asumisen piiriin, kun taas
ne, joilla on varaa ostaa asunto, tyypillisesti ostavat asunnon. Yksityinen vuokrasektori on
ollut I1&hinn& jd&nne paitsi alueilla, joissa on enemman kysyntda kuin tarjontaa sosiaalisen
vuokra-asumisen puolella. Hollannissa erityisesti Amsterdamissa ja Utrechtissa on yksityi-
sen vuokra-asuntokannan osuus paljon suurempi kuin koko maassa (17 % vs. 9 % koko
maassa). (Whitehead ym. 2016)

Hollannin yksityisen vuokrasektorin marginaalisen kokoon on monta syyta. Suurin syy on,
ettd asuntopolitiikka on ollut erittéain sdanneltyd, sosiaalisesti tuettua vuokra-asumista on tu-
ettu erittéin voimakkaasti ja se on historiallisesti kohdentunut kaikille. Asuntopolitiikka on
suosinut voimakkaasti seka omistusasumista etta tuettua vuokra-asumista. Yksityinen vuok-
rasektori on kohdannut erittain vahan kysyntaa edelld mainituista syisté. Yksityisen vuokra-
asuntopuolen kysynté koostuu paaosin nuorista, jotka tarvitsevat vuokra-asuntoa lyhyella

46 Myés vuoden 2007 jalkeen asuntomarkkinoiden hiljentyessa monet alun perin myytévaksi tarkoite-
tut jo rakenteilla olevat asunnot muutettiin yksityisiksi vuokra-asunnoiksi. Koska nama asunnot oli tar-
koitettu myytavaksi, niin ne voidaan jatkossa myds myyda (niiden hallintamuoto ei ole samalla lailla
lukkoon lyéty kuin muulla yksityisella vuokra-asuntotuotannolla). (Cambridge 2012 s. 105)
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varoitusajalla, joilla ei ole varaa omistusasuntoon ja jotka eivéat pddse tuetun asumisen pii-
riin. (De Boer ja Bitetti 2014)

Noin 40 % Hollannin yksityisist vuokra-asunnoista on yksityishenkildiden ja pienten yritys-
ten omistuksessa. Loput noin 60 % on ammattimaisten yksityisten vuokranantajien omista-
mia. Nama ovat paéosin institutionaalisia sijoittajia kuten eldkerahastoja, vakuutusyhtiota ja
sijoitusrahastoja. Yksityisten vuokranantajien verokohtelussa on jotain eroja. Vuokra-asunto-
yhtiét maksavat yhteisdveroa kun taas instituutiot saattavat olla vapautettuja tésta verosta,
jos ne maksavat osinkoja osakkeenomistajille. (Hoekstra 2010) Hollannissa osa yksityista
vuokrasektoria ovat pienet kerrostalot, jotka ovat yleensa jonkin yrityksen omistamia. (Whi-
tehead ym. 2016)

Tuettu vuokra-asuntosektori on kohdannut muutospaineita Euroopan komission paatettya,
etté valtion apu vuokra-asuntosektorille vaaristaa kilpailua. Komission mukaan Hollannin piti
joko pitaytyad tukemasta tata aiemmin tuettua osaa vuokrasektorista tai kohdentaa asuntoja
paremmin pienituloisille. Hollanti valitsi jalkimmaisen, joten nykysuuntauksena on kohdentaa
tuettuja vuokra-asuntoja paremmin pienituloisille tulorajoilla ja kannustaa paremman tulota-
son kotitalouksia siirtymaan pois tuetusta vuokra-asumisesta. Naiden toimenpiteiden on
myds ajan myo6ta tarkoitus avata tilaa kaupallisille sijoittajille ja tehda tilaa suuremmalle, ei-
saannellylle vapaalle vuokra-asuntosektorille. Nama muutokset ovat johtaneet siihen, etta
erityisesti keskituloisten kotitalouksien on vaikea l6ytaa soveltuvia, kohtuuhintaisia vuokra-
asuntoja markkinoilta. Mydskaan rakentaminen ei ole pysynyt kotitalouksien maaran kasvun
ja vuokra-asuntojen kysynnan perassa. (Pittini ym. 2015)
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Liite 3. Tilinpaatéstunnuslukuja

Taulukko Liite 3.1. Sijoitetun paaoman tuottoaste, ROCE %, tulos ennen ve-

roja

Yritysryhma

Taseella painotettu keskiarvo

Kunnat

Muut yleishyddylliset
Asuntosijoitusyhtiot
Pienet asuntosijoitusyhtiot

Muiden kiinteistdjen vuok-
raus ja hallinta
Rakennuttajat

Rakennusliikkeet

Pienet rakennusliikkeet
Koneleasing
Kodinerikoiskauppa
Keskiarvo

Kunnat

Muut yleishyddylliset
Asuntosijoitusyhtiot
Pienet asuntosijoitusyhtiot
Mediaani

Kunnat

Muut yleishyddylliset
Asuntosijoitusyhtitt
Pienet asuntosijoitusyhtiot
Keskihajonta

Kunnat

Muut yleishyddylliset
Asuntosijoitusyhtiot
Pienet asuntosijoitusyhtiot

2007

3.4
4.1
6.2
10.0
2.8

115
27.6
16.2
18.3
19.6

3.6
3.5
9.7
13.3

3.5
3.6
7.7
8.3

2.2
1.8
7.5
28.5

2008

4.2
4.0
5.6
7.8
3.5

4.8
19.5
20.7
13.6
4.6

3.8
4.1
8.1
11.9

3.7
3.4
5.7
7.6

1.7
5.7
6.7
24.5

2009

3.9
4.0
59
6.3
3.4

4.3
11.9
14.4
54
9.7

3.9
2.4
7.7
9.7

3.9
3.2
6.2
7.3

1.6
53
7.7
19.6
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2010

3.9
4.0
5.2
8.2
3.9

4.5
11.9
111
7.3
12.6

3.5
3.2
6.0
11.3

3.5
2.4
4.3
6.7

1.6
4.4
22.4
21.9

2011 2012
4.0 3.9
3.5 3.5
6.0 5.9
100 7.6
4.3 3.6
51 3.4
10.1  13.9
8.6 14.6
111 144
116 127
3.5 2.8
3.9 21
7.8 9.5
138 9.6
3.5 3.1
3.1 2.9
53 5.7
5.8 7.0
1.8 4.0
8.8 4.6
10.9 13.8
379 340

2013 2014
3.9 3.6
3.3 3.3
59 7.0
8.2 4.8
4.8 3.7
4.5 4.4
9.3 11.3
6.7 8.9
106 8.2
7.5 3.2
3.2 29
2.3 3.2
8.9 13.3
10.7 8.2
3.0 2.9
2.5 2.5
6.0 7.2
6.0 5.6
2.0 2.1
55 6.4
13.6 23.0
523 220

2015

3.7
3.1
6.0
4.9
4.0

1.9
13.5
2.7
13.0
4.9

2.7
3.0
9.5
8.5

2.9
2.8
5.5
5.2

2.3
4.0
15.8
43.3



Taulukko Liite 3.2 Kayttokateprosentti, EBIT-%

Yritysryhma

Kunnat

Muut yleishyddylliset
Asuntosijoitusyhtiot
Pienet asuntosijoitusyhtiot

Muiden kiinteistdjen
vuokraus
Rakennuttajat

Rakennusliikkeet

Pienet rakennusliikkeet
Koneleasing
Kodinerikoiskauppa
Ruotsi yksityiset

Ruotsi kunnalliset

Belgia yksityiset

Belgia yleishyddylliset
Mediaani

Kunnat

Muut yleishyddylliset
Asuntosijoitusyhtiot
Pienet asuntosijoitusyhtiot
Keskiarvo

Kunnat

Muut yleishyddylliset
Asuntosijoitusyhtiot
Pienet asuntosijoitusyhtiot
Keskihajonta

Kunnat

Muut yleishyddylliset
Asuntosijoitusyhtiot
Pienet asuntosijoitusyhtiot

2007
255
32.1
30.7
36.2
325

18.1
7.9
10.3
19.5
54
37.4
20.0
18.7
-4.9

21.6
26.5
36.7
34.8

21.6
21.6
30.1
35.3

10.5
15.0
22.7
32.0

2008
27.2
31.6
33.1
32.2
22.2

16.2
6.3
11.0
19.9
3.7
28.1
254
19.0
-0.7

22.9
22.0
36.6
33.9

22.0
21.3
29.5
314

10.4
19.1
26.1
32.8

2009
24.8
32.8
33.7
32.8
30.5

14.6
4.2
8.8
8.8.
1.9
32.2
22.7
15.0
9.0

224
24.7
28.4
35.1

21.9
22.3
27.5
32.0

12.4
19.6
22.8
31.2
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2010
24.1
35.5
34.2
32.3
36.5

12.9
5.0
10.1
5.8
3.1
25.1
23.2
18.1
17.4

19.2
25.9
27.4
33.8

19.1
25.2
26.0
31.6

12.0
22.5
22.7
32.6

2011
22.8
315
36.1
29.8
36.9

20.5
4.9
7.5
9.5
4.2
311
19.0
21.6
17.8

18.3
26.1
31.3
311

17.8
221
27.6
28.7

10.2
17.2
28.0
32.9

2012
21.6
30.8
38.2
29.8
41.4

20.5
5.2
9.9
12.0
3.6
36.4
215
20.0
25.6

16.8
245
29.1
32.4

14.5
20.2
27.5
30.8

14.6
16.7
20.9
31.6

2013
21.7
20.8
37.4
27.6
39.9

21.2
4.5
8.5
11.8
2.6
37.0
18.1
21.7
23.8

15.7
242
28.4
295

15.9
19.9
26.1
29.5

10.6
18.0
22.9
32.8

2014
20.5
29.9
40.0
28.6
41.4

20.7
55
9.5
9.0
2.7
36.2
21.9
235
26.9

15.2
24.6
30.4
31.1

14.6
20.7
28.9
29.9

12.2
18.3
23.0
30.7

2015
20.2
29.4
56.1
28.6
42.3

20.6
5.6
6.5
11.8
3.0
38.8
19.6
213
33.3

14.0
25.7
26.9
29.7

135
215
26.6
26.7

121
18.7
27.2
33.3



Taulukko Liite 3.3 Omavaraisuusaste, %

Yritysryhma 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 @ 2012 2013 2014 2015
Taseella painotettu keskiarvo
Kunnat 10.8 11.1 11.6 13.2 13.7 14.2 155 151 15.8

Muut yleishyddylliset 11.6 114 12.0 12.3 13.9 14.4 148 15.8 16.6
Asuntosijoitusyhtiot 19.2 20.0 18.0 22.1 24.9 24.2 248 31.6 38.8
Pienet asuntosi- 49.2 48.4 47.6 48.0 46.7 47.1 48.3 48.0 48.8
joitusyhtiot

Muiden kiinteistojen 39.1 37.0 36.5 38.2 38.0 36.9 36.8 37.4 36.2
vuokraus

Rakennuttajat 21.8 209 21.8 205 @ 19.0 186 19.0 246 26.4
Rakennusliikkeet 33.8 30.5 32.8 30.6 27.3 29.0 28,6 327 30.7
Pienet rakennusliik- 36.5 38.6 40.5 40.6 40.2 39.4 39.1 410 42.0
keet

Koneleasing 41.3 36.1 38.1 37.7 38.2 39.8 439 440 45.0
Kodinerikoiskauppa 39.2 34.7 34.2 33.9 34.6 34.5 35.6 37.0 38.4
Ruotsi yksityiset 23.0 21.5 234 23.9 24.9 24.6 254 | 26.3 29.4
Ruotsi kunnalliset 19.3 23.1 26.3 28.3 28.8 29.0 28.1 287 28.9
Belgia yksityiset 51.0 48.6 48.2 48.5 47.4 50.7 514 511 51.9

Belgia yleishyddylliset = 21.3 21.7 21.3 21.8 21.5 21.3 21.6 221 22.1
Mediaani

Kunnat 9.7 9.6 8.2 10.0 11.9 12.6 13.4 148 15.2
Muut yleishyddylliset 8.7 9.7 5.3 8.9 11.1 10.6 9.3 10.3 13.2
Asuntosijoitusyhtiot 40.9 26.7 30.7 26.0 31.9 27.4 28.2 32.2 34.4

Pienet asuntosi- 45.8 44.6 46.1 47.6 45.5 48.5 47.3 515 51.4
joitusyhtiot
Keskiarvo
Kunnat 12.6 13.7 12.7 15.1 17.4 17.0 175  18.2 19.8

Muut yleishyddylliset 18.0 17.5 12.1 18.0 21.4 23.2 18.8 21.3 225
Asuntosijoitusyhtiot 42.9 40.5 41.3 38.9 38.1 38.6 37.7 415 42.0

Pienet asuntosi- 479 482 489 487 494 501 512 526 50.5
joitusyhtiot
Keskihajonta
Kunnat 134 178 16.6 19.3 215 197 17.2 173 18.9

Muut yleishyodylliset 23.0 26.4 20.3 27.6 32.9 291 254  26.9 26.4
Asuntosijoitusyhtitt 32.0 31.3 30.6 315 31.3 30.0 285 289 28.9

Pienet asuntosi- 376 365 368 374 365 362 368 352 37.9
joitusyhtiot
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Liite 4. Asuntomarkkinakuvioita
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Vantaa
Tampere
= Turku
e KOuvola

e | ahti

Kuopio
e Jyvaskyld

e Qulu

Kuvio. Asuntokuntien kulutusyksikkda kohden laskettu kaytettavissa oleva
rahatulo, mediaani, 1995=100. Lahde: Tilastokeskus, Tulonjaon kokonaisti-

lasto.
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Kuvio. Vaestonkasvu 1990-2015, 1990=100. Lahde: Tilastokeskus, Vaesto.
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Kuvio. Kuntien valinen nettomuutto* ikaluokittain 2014. Lahde: Tilastokeskus,
Muuttaneiden taustatiedot.

*Kuntien valisella nettomuutolla tarkoitetaan kuntien valisen tulomuuton ja kuntien
valisen lahtémuuton erotusta. Maahanmuutto ja maastamuutto eli nettosiirtolaisuus
ei ole osa kuntien vélista muuttoa. Kokonaisnettomuutto kasittaa seka kuntien vali-
sen muuton etta nettosiirtolaisuuden.

Taulukko. Vaestoéllisia tunnuslukuja 2015. Lahde: Tilastokeskus, Vaesto, Va-
estorakenne; ARA, Elinympariston tietopalvelu Liiteri.

Tyoikdisen (18- Opiskelijoiden Opiskelijoita

64 v.) vdeston Tyottomyys-  osuus tydikdi- Vuokralla asu- per opiskelija-

osuus aste (18-64 v.) sista vien osuus asunto
Helsinki 67 % 12% 8,0% 45 % 5,4
Espoo 63 % 11% 7,8% 31% 4,6
Tampere 65 % 18 % 11,1% 40 % 3,1
Vantaa 64 % 12% 6,2 % 32% 11,2
Oulu 63 % 17 % 11,6 % 30% 53
Turku 65 % 17 % 11,2 % 41 % 4,6
Jyvaskyla 64 % 18 % 12,5% 34 % 3,9
Lahti 60 % 19% 8,0% 32% 10,0
Kuopio 63 % 15% 10,3 % 32% 4,5
Kouvola 58 % 17 % 6,1% 20% 27,5
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Kuvio. Asuntokuntien méaara asuntokunnan henkiléluvun mukaan, koko maa.
Lahde: Tilastokeskus, Asunnot ja asuinolot.
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Kuvio. Asuntokuntien jakauma asuntokunnan henkildmaaran mukaan vuonna 2015.

Lahde: Tila

stokeskus, Asunnot ja asuinolot.
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Kuvio. Asuntokannan muutos vuosina 2000-2015. Lahde: Tilastokeskus.

Taulukko. Asuntokannan tunnuslukuja 2015. Lahde: Tilastokeskus.

Vakinaisesti Vuokra- Tyhjillaan Valmistu-

asuttuja Kerrostalo-  asuntojen oleviaasun- neetasun- Asuntokan-

asuntoja jen osuus osuus toja not nan muutos
Koko maa 90 % 45 % 31% 10 % 27027 16485
Helsinki 92 % 86 % 46 % 8% 3072 3563
Espoo 93 % 58 % 35% 7% 1945 1921
Vantaa 94 % 63 % 37 % 5% 2554 2244
Tampere 91% 73 % 44 % 8% 1490 1368
Turku 90 % 73 % 44 % 9% 1049 992
Oulu 92 % 53 % 38% 8% 1461 1136
Jyvaskyla 91 % 61 % 41 % 9% 1047 896
Lahti 91 % 67 % 37 % 9% 581 595
Kuopio 91% 55 % 37% 8% 855 641
Kouvola 91 % 37 % 26% 9% 182 -64
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