Kalliit neliot

- asuntojen kysynta ja
hintakehitys Suomessa

Asuntojen nimellishinnat ovat
kaksinkertaistuneet ja asuntoluotto-
kanta yli kolminkertaistunut vuoden
1996 jalkeen. Omistusasuntojen ja
lainojen kysyntda ovat vauhdittaneet
korkojen mataluus, tulojen nousu,
paremman asumisen tavoittelu ja
ehkd myds euron aiheuttama hinta-
sokeus. Nyt nousuvara luotoissa ja
hinnoissa vahenee. Korkeampi korko
alkaa purra.

Paaekonom|§t| keuksellisen pitka, voimakas ja yhtendinen nousevien asuntohintojen jakso.
Osuuspankkikeskus

Timo Lindholm Monissa vauraissa lansimaissa on 1990-luvun puolivélin jélkeen koettu poik-
timo.lindholm@op.fi

Asuntojen nimellishinnat ovat vuosikymmenessa kaksinkertaistuneet, muu-
tamissa maissa jopa kolminkertaistuneet.Nousu ei katkennut Euroopan keskuspan-

kin rahapolitiikan tuntuvaan kiristdmiseen vuonna 2000 eikd mydskaan seuraavana
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vuonna alkaneeseen osakemarkkinoi-
den globaaliin, jyrkkaan alamakeen.
Suomessa lahtokohdat nelidhintojen
huimalle nousulle olivat jélkeenpdin ar-
vioiden erityisen otolliset: asuntojen

hinnat olivat laman jéljiltéd suhteellisen
matalat, kotitalouksien velkojen maa-
ra kansainvalisesti verrattuna vahdinen,
asuminen melko ahdasta ja asuntolaino-
jen maksuajat eurooppalaisittain lyhyita.

Ostaisiko Timo Lindholm asunnon nykyisilla hinnoilla?
"Vain omaan kayttoon, todelliseen tarpeeseen, pitkaksi
aikaa, tiukan harkinnan ja tinkimisen jalkeen.”

Edellytykset asuntojen ja asuntoluo-
ttojen kysynnalle paranivat, kun tyolli-
syys ja tulot kdantyivat nousuun, pank-
kien lainanantovara kasvoi korkeamman
vakavaraisuuden myo6ta ja korot alenivat
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tuntuvasti. Ennen kysynnan ryopsah-
dysta tarvittiin kuitenkin parin vuoden
odotteluvaihe, jonka aikana kuluttaji-
en luottamus omaan talouteensa ja kor-
kojen mataluuteen vahvistui riittavas-
ti. Vuodesta 1997 alkaen luottamusta ja
asunnonostohalukkuutta on riittanyt, ja
lahes ainoaksi joustavaksi muuttujaksi

on jaanyt asuntojen hinta.

Montako euroa kuukaudessa?

Korkojen ja asuntohintojen valinen yhte-
ys on hyvin vahva.Omaan kdytto6n han-
kittava omistusasunto ostetaan yleensa
suurelta osin lainarahalla. Siksi lainanhoi-
tokulut ovat asumiskustannusten suurin
erd. Omistusasunnon ostoa suunnittele-
van perheen kohdalla ratkaisu tiivistyy
yleensa yhteen kysymykseen: montako
euroa kuukaudessa halutun asunnon
lainanhoitokulut vievdt? Sen perusteella
maardytyvat lainanottovara (kuvio 1) ja
asunnon enimmaishinta.
Valmistautuminen rahaliittoon toi
Suomeen aivan uudenlaisen markkina-

korkotason. Euriborit painuivat suurten
euromaiden jahmeiden talouksien mu-
kaiselle tasolle. Korkojen mataluutta ko-
rosti vield globalisaation lisédma hinta-
kilpailu, joka kavensi hinnoitteluvaraa
euromaissa. Inflaatio siirtyi kulutushyo-
dykkeistd asuntoihin. Sama globalisaa-
tio loi suuriin kehittyviin kansantalouk-
siin valtavia ylijaamia, jotka kanavoitiin
lansimaisille markkinoille. Tdma likvidi-
teetti on ndihin pdiviin asti pitanyt pitkat
markkinakorot varsin matalina.

Naissa oloissa oli loogista, ettd tulojen
ja lainanottovaran kasvu johti asunto-
hintojen tuntuvaan nousuun.

Korkojen yhteytta asuntomarkkinoihin
voimistaa Suomessa se, etta asuntoluot-
tokanta on ldhes kokonaisuudessaan si-
dottu lyhyisiin korkoihin, euriboreihin tai
pankkien prime-korkoihin, joilla on vah-
va yhteys EKP:n ohjauskorkoon. Raha-
markkinoiden ennakoimat EKP:n ohjaus-
koron muutokset vaikuttavat siten hyvin
nopeasti sekd vanhojen ettd uusien lai-
nojen korkoihin.

Keskuspankin nakdkulmasta lyhyiden
viitekorkojen laajan kayton voisi ajatel-

Kuvio 1. Keskituloisen kotitalouden lainanottovara (2 tulonsaajaa, korot ja lyhennykset 20 %

nettotuloista).

euroa
120 000§

100 000 1

80000

60 000

40 000 -

20000

o

30 taLous & YHTEISKUNTA 2:2007

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07e

la olevan jopa toivottavaa: silloin raha-
politiikalla olisi suora vaikutusmahdolli-
suus asuntomarkkinoihin.Yhdysvalloissa
ja monissa muissa lansimaissa tilanne on
toinen. Erds tavoite Yhdysvaltain keskus-
pankin ravakalld ohjauskoron nostojen
sarjalla vuosina 2004—2006 oli asunto-
markkinoiden ja kotitalouksien velkaan-
tumisen jarruttaminen. Koronnostojen
teho jai kuitenkin heikoksi, koska maan
asuntorahoituksessa kaytettavat pitkat
markkinakorot pikemminkin laskivat
kuin nousivat.

Yhdysvaltain asuntomarkkinat not-
kahtivat viime vuonna jyrkasti, mutta
syyna ei ollut rahan hinnan korkeus ei-
ka tulojen puute, vaan kuluttajien vel-
kasalkkujen tdyttyminen. Riskipitoisten
luottojen maara kasvoi lilan suureksi.
Niissa luotoissa takaisinmaksu perustui
enemmadn nouseviin asuntohintoihin
kuin tavanomaiseen lainanhoitoon. Hin-
tojen nousun taittuminen nakyy nyt lai-
nanhoito-ongelmina, joiden peldtaan le-
vidvan myds muihin asuntolainoihin.

Kannattaako omistaa vai vuokrata?

Markkinakorkojen mataluus ja lainanot-
tajan maksaman marginaalin kapenemi-
nen ovat muuttaneet myds omistusasu-
misen ja vuokra-asumisen kustannusten
suhdetta. Omistusasuminen on monien
mielesta tullut houkuttelevammaksi, kun
lainakulujen ja yhtiovastikkeen summa
ei oleellisesti poikkea vastaavanlaisen
asunnon vuokrasta. Omistamiseen on
myds kannustanut odotus hintojen jat-
kuvasta noususta sekd vuokra-asunto-
tuotannon vaheneminen.

Tuntuva hintojen nousu on kasvatta-
nut kotitalouksien — kdytanndssa usein
laskennallista — asuntovarallisuutta mut-
ta my6s vaikeuttanut asuntomarkkinoil-
le tulijoiden asemaa. Hintojen noususta
ovat eniten karsineet ensiasunnon osta-



Kuvio 2. Kerrostaloasuntojen nelidhintojen ja -vuokrien suhde.

22

Helsinki/
20 / ]
18
16
14 7 = /N@i// -
12 \/I/\ Muu maa /
10

93 94 9 9% 97 98 99

00 01 02 03 04 05 06

Léhde:Tilastokeskus, Helsingin kaupungin Tietokeskus.

jat — se vdeston osa, joka on olosuhtei-
den pakosta tai hintojen laskun toivossa
lykdnnyt ensimmadisen asunnon ostoa.
Viime vuosina hinnat ovat kohonneet
selvasti vuokria nopeammin, joten sijoi-
tusasunnon vuokratuotto on heikentynyt.
Helsingin seudulla vanhojen kerrostalo-
asuntojen nelidhinnat ovat nykyisin noin
kaksikymmenkertaiset vastaavien asunto-
jen vuositason neliévuokriin nahden (ku-
vio 2). Ndin laskettu suhdeluku vastaa osa-
kemarkkinoilla kaytettya P/E -lukua, joka
suhteuttaa toisiinsa osakkeen hinnan ja
yrityksen osakekohtaisen tuloksen. Osa-
kemarkkinoiden terminologiaa kayttden
asuntojen arvostustaso on Helsingin seu-
dulla noussut varsin korkeaksi. Tamd on
vahentdnyt vuokra-asuntojen tarjontaa. Si-
joitusasuntoja on myyty omaan kdytt6on
padsaantdisesti ensiasunnon ostajille.

Tontit ja niiden tarjonta

Toistuvasti tarjottu ladke asuntojen yli-
kysyntddan on asuinrakennustonttien
tarjonnan lisdys kaavoitusta tehostamal-

la. Ajatus on oikean suuntainen mutta
epatarkka. Kaavoitettua tonttimaata on
padkaupunkiseudulla ollut monien sel-
vitysten mukaan riittavasti, yleensa use-
an vuoden rakennustarpeita vastaava
madra. Sen sijaan aidosti tarjolla olevi-
en eli myytavien tonttien maara on liian
pieni. Kaavoitettujen tonttien varanto ei
siis ole sama asia kuin myynnissé levien
tonttien valikoima.

Tonttimarkkinoilla ndyttda olevan oma
logiikkansa, jossa kysynnan lisdys ei valt-
tamattd johdakaan tarjonnan lisdykseen
vaan voi kdyda jopa pdinvastoin: tont-
tien omistajat jadvat odottamaan arvon-
nousua eivatka lisdd myyntia kysynndn
nousua vastaavasti. Mita parempi ja ha-
luttavampi rakentamattoman tontin si-
jainti on, sitd suurempi on odotettavissa
oleva arvonnousu.

Joustamaton tonttien tarjonta vaikut-
taa myos kaupunkirakenteeseen. Oma-
kotitalon tai rivitalon rakennuttaja koh-
taa valintatilanteen, jossa on ostettava
joko kallis tontti Iaheltd keskusta tai hal-
pa tontti kaukana siitd. Useissa tapauk-
sissa tarjolla on vain jalkimmainen vaih-

Tonttien omistajat
eivat vastaa lisaantyvaan
kysyntdan, jos he jadvat
odottamaan arvon-
nousua.

toehto. Se taas johtaa hajautuneeseen
asuinalue- ja kaupunkirakenteeseen,
jonka kustannukset nousevat ajan mit-
taan korkeiksi — seka asukkaille etta kun-
nille.

Suurten omakoti- ja rivitaloasuntojen
rakentaminen yha kauemmas kasvukes-
kuksista ja tyopaikoista on myos risti-
riidassa vdeston ika- ja perherakenteen
muutosten kanssa. Vdeston ikadntymi-
nen keskittda asumista kasvukeskuksiin,
palvelujen ladheisyyteen. Samalla asun-
tokuntien koko pienenee. Yksin asumi-
nen yleistyy ja suurperheiden maara va-
henee. Yhden hengen asuntokuntia on
jo noin miljoona, kun taas vahintaan vii-
den hengen talouksien maara on pu-
donnut reilusti alle 150 000:n. Loytyyko
kauas keskuksista rakennetuille ja edel-
leen rakennettaville 200—-300 nelion ta-
loille kysyntaa esimerkiksi 20 vuoden
kuluttua?

Alueiden vélinen hintahaitari
levenee

Matalien korkojen ja nousevien tulojen
lisaksi asuntojen kysyntdan ovat Suo-
messa vaikuttaneet aluetalouden tekijat.
Melkeinpa mihin tahansa muuhun lansi-
maahan verrattuna Suomi on edelleen
harvaan asuttu ja kaupungistumisessa
muista jaljessa. Keskieurooppalaisittain
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Nyt asuntojen hintojen
nousu térmada kuluttajien
heikentyneeseen lainan-

ottovaraan.

arvioituna taalld ei asu juuri ketdan, tilaa
riittaa ja valimatkat ovat pitkia.

Kaupunkivdestdn osuus koko maan
vakimaarasta on Suomessa noin 60 pro-
senttia, kun vastaava osuus Ruotsissa on
80 prosentin luokkaa. Ero on huomatta-
va, vaikka tarkka rajanveto kaupunkimai-
sen asumisen ja muun asumisen valilla
onkin vaikeaa.

Yksi paljon puhutun globalisaation ja
avoimemman kilpailun seuraus on yri-
tystoiminnan ja sen myoéta asumisen
keskittyminen muutamiin suurimpiin

kasvukeskuksiin ja niiden lahikuntiin.

Esimerkiksi vuonna 2006 noin % tydlli-
syyden noususta kertyi vain kolmessa

maakunnassa; kdytannossa Helsingin,
Jyvaskylan ja Tampereen seuduilla (Ti-
lastokeskus 2006). Tdma nakyy omistus-
asuntojen hinnoissa.

Vanhojen kerrostaloasuntojen kes-
kihintojen ero padkaupunkiseudun ja
muun Suomen vdlilld on nyt suurempi
kuin kuplahintojen aikana 1989 (kuvio
3).0n vaikea perustella, ettd mikdan muu
kuin uusi syva taantuma voisi oleellisesti
tasoittaa nditd eroja. Lisdksi padkaupun-
kiseudun sisalla hintaerot ovat varsin
suuria — ja nekin ndhtavasti pysyvia.

Korko alkaa purra

Suomalaisessa asuntorahoituksessa lai-
nojen yleisin viitekorko, 12 kuukauden
euribor, on syksyn 2005 jalkeen kohon-
nut yli 1,5 prosenttiyksikkoa. Vaikka kor-
kotaso onkin asuntomarkkinoiden ehka
tarkein taustamuuttuja, kestad sen vai-
kutusten tdysimaardinen lapimeno jon-
kin aikaa. Rahan hinnan viimevuotisen
nousun vaikutuksia sulatellaan ainakin
kuluvan vuoden ajan.

Kuvio 3. Asuntohintojen ero pddkaupunkiseudun ja muun Suomen vdlilld.
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Lahde:Tilastokeskus.
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Edelld olevassa kuviossa 1 on tarkas-
teltu keskituloisen kahden palkansaajan
perheen lainanottovaran muutoksia run-
saan 20 vuoden ajalta. Laskelmassa on
kunakin vuonna mukana veronjalkeiset
mediaanitulot, uuden asuntolainan kes-
kikorko sekd uuden asuntolainan tyypilli-
nen pituus.Vield 1980-luvulla lainat olivat
padsaantoisesti noin 10 vuoden pituisia.
Vuosina 2002—2007 lainan pituutena on
laskelmassa kaytetty 18 vuotta. Kuluvan
vuoden keskimaardiseksi uuden luoton
koroksi on oletettu 4,7 prosenttia.

Kuluttajien lainanottovara on tdna
vuonna vaistamattd pienempi kuin kah-
tena edellisend vuonna. Lainojen piden-
témisen kautta saatu pelivara kdy sekin
vahiin.Ainakin padkaupunkiseudulla val-
taosa uusista lainoista on 20-25 vuoden
pituisia, eika laina-aikojen venyttdminen
vield pidemmiksi ole enda jarkevaa. Kaik-
ki tama alkaa jarruttaa asuntokauppaa ja
hintojen nousua.

Lansieurooppalaisessa vertailussa
suomalaiset ovat edelleen keskimaa-
rdista vahavelkaisempia. OECD:n (2005,
2006) kerdaamien tietojen mukaan se-
ké velkaantuneisuusaste, mediaanivel-
ka etta korkokulujen ja kaikkien lainan-
hoitokulujen suhde tuloihin ovat meilla
alemmat kuin monissa muissa EU-mais-
sa. Merkittavia lainanhoito-ongelmia tai
luottotappioita ei ole muissa EU-mais-
sa ilmaantunut, joten talla perusteella
tilanne on hallinnassa myds alemman
velkaantuneisuuden Suomessa — vaikka
luottokannan kasvu on viime vuosina ol-
lut varsin nopeaa.

Kotitalouksien rahoitusasemaa ku-
vaavien makrotason mittareiden tulkin-
ta on tosin vaikeutunut, koska seka vel-
kojen ettd varallisuuden jakaumat ovat
aiempaa epdtasaisemmat.
kasvavat yhta aikaa seka tdysin velatto-
mien talouksien maara etta tuloihinsa
ndhden suuria, pitkia lainoja ottaneiden
maara.

Suomessa



Perinnot keskittavat varallisuutta

Asuntojen hintojen pitkdaikainen nousu on vaikutta-
nut oleellisesti eri-ikdisten kotitalouksien nettovaralli-
suuteen. lkaryhmien valiset varallisuuserot ovat laman
jalkeen kasvaneet huomattavasti (kuvio 4). Tulonsaajaa
kohti laskettujen veronalaisten varojen arvo on noussut
eniten ikdryhmdssa 55—64-vuotiaat.Valtaosa tamanikai-
sistd suomalaisista asuu velattomassa omistusasunnos-
sa.

Toinen ikdryhmittdisia varallisuuseroja leventanyt il-
mid on perintdjen kasaantuminen suhteellisen idkkail-
le.Tilastokeskuksen (2007a) varallisuustutkimuksen mu-
kaan lukumaaradisesti lahes 40 prosenttia perinndistd
meni vuosina 2000—2004 védhintddn 55-vuotiaille — ika-
ryhmille joilla jo ennestaan oli eniten varallisuutta. Ta-
manikaisten perijoiden lukumaara oli kaksinkertainen
edelliseen, 10 vuotta aiemmin tehtyyn tutkimukseen
verrattuna.

Erds keino yrittda hieman tasata ikdryhmien valisia va-
rallisuuseroja olisi séataa vahintaan yliyhden sukupolven
menevat perinndt verovapaiksi.Verovapaus tulisi ulottaa
my®ds ndin saadun omaisuuden luovutusvoittoihin, jotta
omaisuuden verotus kokonaisuudessaan kevenisi. Jos
asunnon periminen olisi verovapaata, joutuisi perillinen
nykyisen verokdytannon vallitessa maksamaan asunnon
myynnistd luovutusvoittoveron, joka useimmissa tapa-
uksissa olisi suurempi kuin perintévero.

Kuvio 4.Veronalaiset varat per tulonsaaja ikdryhmittdin.
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Lahde:Tilastokeskus Tulo- ja varallisuustilasto.
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Vaikka perintéverotusta kevennettdisiin
edelld ehdotetulla tavalla, pyrkii varallisuus
kasaantumaan vanhemmille ikdryhmille,

kun seké perinnon jattdjat ettd huomatta-
va osa saajista on tulevina vuosina vahin-
taan yhta iakkaita ja vauraita kuin nyt.

Kohtuullista, kallista vai kuplaa?

Asuntoja ei hankita vain omaan kayt-
t66n vaan myos vuokratuloa ja toivottua
arvonnousua tuottaviksi sijoituksiksi. Ai-
nakin suurimmissa kaupungeissa asun-
tojen jalkimarkkinat toimivat hyvin, jo-
ten asuntomarkkinoita verrataan usein
osakemarkkinoihin.

Kansainvédliset numerotiedot viittaa-
vat siihen, ettd asuntomarkkinoiden syk-
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Kuvio 5. Keskimddirdiselld nettokuukausipalkalla saa asuntoneliéitd.
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Léhde:Tilastokeskus ja Veronmaksajat.

lit ovat varsin pitkid ja alenevien hintojen
jaksot selvasti pitempia kuin osakemark-
kinoilla. Yhteistda asunnoille ja porssi-
osakkeille on se, ettda molemmilla mark-
kinoilla suuret notkahdukset liittyvat
makrotalouden taantumiin.

Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF
2003) keraamat tiedot useista maista
1960-luvulta ldhtien kertovat, ettd asun-
tomarkkinoiden alamden keskimaarai-
nen pituus on noin neljd vuotta. Ndin
kévi my6s Suomen hintaromahdukses-
sa: huippu osui vuoden 1989 ensimmai-
seen neljannekseen ja pohja saavutettiin
vuoden 1993 alkupuolella.

Sen sijaan pudotuksen suuruus oli
meilld omaa luokkaansa. Reaalihinnat
alenivat Suomen lamaoloissa 50 pro-
senttia ja paikoin enemmaénkin, kun vas-
taavat laskut muissa maissa ovat olleet
30 prosentin luokkaa.

Kymmenkunta vuotta jatkuneen nou-
sun jalkeen pdadkaupunkiseudun asun-
not ja varsinkin niiden uudistuotanto ovat
erittdin kalliita keskimaaraisiin palkkoihin
nahden (kuvio 5). Nykyinen hintataso yh-
dessa lainanottovaran vahenemisen kans-
sa rajoittavat hintojen nousua ja pysaytta-
vat sen monilla alueilla. Huomattava ja
yleinen hintojen lasku ndyttaa silti epato-
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denndkdiselta. Siihen tarvittaisiin tuntuva
makrotalouden tilan heikennys ja siihen
liittyva tyottomyyden kasvu ja kuluttajien
tulojen lasku. Toisena hintojen romahdut-
tajana voisi olla vahintdan 6—8 prosenttiin
kohoava markkinakorkojen taso.Tallainen
makrotalouden ldhitulevaisuus ei kuiten-
kaan ole ykkosvaihtoehtona Suomea kos-
kevissa suhdanne-ennusteissa.

Sen sijaan Yhdysvaltain taloudessa on
tdnd vuonna meneillddn mielenkiintoi-
nen vaihe. Sielld testataan, voiko asun-
tomarkkinoiden ja makrotalouden syy-
ja seuraussuhde toimia niin pdin, etta
asuntomarkkinoiden paha kompurointi
painaa koko talouden taantumaan.m
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