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Saantelya keventamalla mahdollista kasvattaa asuntotar-
jontaa ja hillita asumiskustannusten nousua

Suomessa on kaynnissa ennenndkematdn asuntosijoitusbuumi. Vuokra-asuntojen kysynta on
erittdin suurta sekd vuokralaisten etta sijoittajien keskuudessa. Vaikka asuntorakentaminen
on noussut kasvukeskuksissa uusiin huippulukemiin, tarjonnan kasvu on ollut kasvavaan ky-
syntéaan nahden riittdmatonta.

Asuntosijoittamisen suosion taustalla vaikuttaa erityisesti poikkeuksellisen matala korkoym-
paristd. Osaltaan padoman virtaaminen kiinteistosijoituksiin on seurausta siitd, etté vaihtoeh-
toisten sijoituskohteiden odotetut tuotot ovat niin matalia, ettd asuntosijoitusten nahdéan tar-
joavan vakaata ja riittdvaa tuottoa. Vuokra-asuntosijoitusalalla kilpailu on lisé&ntynyt 2010-
luvulla, kun markkinoille on tullut uusilla liiketoimintamalleilla toimivia institutionaalisia sijoitta-
jia ja liséksi yksityishenkil6t sijoittajina ovat aiempaa aktiivisempia.

Vuokra-asuntosijoitusalan kannattavuutta ja kilpailutilannetta ja kehittdmistarpeita selvitettiin
vuonna 2017 toteutetussa tutkimushankkeessa. Selvityksen nakdkulmana oli sééantelematto-
man vuokra-asuntomarkkinan toimivuus. Asuntosijoitusyhtiéiden tuottojen ei selvityksessa
havaittu olevan poikkeuksellisen korkeita. Asumisen hintaa nostaa erityisesti kasvukeskuk-
sissa suuri ja kasvava kysynta. Asuntojen tarjontaa rajoittaa erityisesti niukkuus kaavoitetusta
ja rakentamiskelpoisesta tonttimaasta kasvukeskuksissa. Tasta johtuen kaavoituksesta vas-
taavien kuntien rooli on ratkaiseva asuntotarjonnan aikaansaamisessa.

Monella tasolla tapahtuvaa saantelya tulisi kehittdéa kokonaisuutena ja usean toimijan yhteis-
tydna. Vuokra-asuntojen riittdvan tarjonnan takaamiseksi ja asumiskustannusten nousun hil-
litsemiseksi tulisi kaavoituksessa sallia nykyistd suurempia joustoja, mika edistaisi myos ko-
keiluja ja innovatiivisten ratkaisujen syntymisté. Lisaksi tuettua vuokra-asuntokantaa kannat-
taa suunnata tukea eniten tarvitseville. Asuntomarkkinoihin liittyvaa politiikkakokonaisuutta
tulee kehittda laajapohjaisesti luoden pitkan aikavalin suuntaviivat. Parempi ennakoitavuus
on keskeista asuntoinvestointien kasvattamiselle.

Tama julkaisu on toteutettu osana valtioneuvoston vuoden 2017 selvitys- ja tutkimussuunnitelman toimeenpanoa (www.tietokayttoon.fi). Julkaisun sisallésta
vastaavat tiedon tuottajat, eika tekstisisaltd valttamatté edusta valtioneuvoston ndkemysté.


http://www.tietokayttoon.fi/
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ASUNTOTUOTANNON MAHDOLLISUUKSIA VAS-
TATA KASVAVAN KYSYNTAA TULEE EDISTAA

Asuntorakentamisen lisddminen on yksi hallituksen karkihankkeista. Toimenpiteiden tahtéin
on asuntojen kysyntaan vastaaminen seka talouskasvun, tyéllisyyden ja kilpailukyvyn vahvis-
taminen. Asuntotarjonnan niukkuus on tunnistettu kansantalouden kasvun esteeksi, koska se
heikent&aa tydvoiman muuttoa kasvukeskuksiin, joissa tydtilanne on muuta maata parempi.

Kaupungistuminen, vaeston liikkuvuus ja tydmarkkinoiden muuttuminen ovat keskeisia asun-
tojen kysyntaa ohjaavia tekijoitd. Vaestod vanhenee ja muuttaa lahemmas palveluja. Samaan
aikaan muuttolilke suuntautuu tyon perassa kasvaville kaupunkialueille. Toisaalta talouden
epavarmuus ja tydmarkkinandkymat vaikuttavat asumisvalintoihin ja siihen, miten kaytetta-
vissa olevat tulot ja vuokralaisten maksukyky kehittyvat. Vuokralla asumisen suosion jousta-
vana asumismuotona odotetaan yha kasvavan (Vuori & Karikallio 2018).

Asuntotuotannon tulisi pysya nykyisella korkealla tasolla my6s jatkossa, mutta tuotantokapa-
siteetti asettaa rajoitteita asuntorakentamiselle. Vuokrat ovat nousseet merkittavasti yleisen
hintatason nousua nopeammin. Asumiseen kuluu aiempaa suurempi osuus kaytettavista ole-
vista tuloista (Kuvio 1). Asumistukien kustannusten voimakas kasvu osoittaa, ettéa vuokrat
ovat nousseet yli vuokralaisten maksukyvyn. Suomen vaestostéd 15 % on Kelan maksamien
asumistukien piirissa. Tuetulle asumiselle on tietyilla alueilla suuri kysynta.
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Vuokra-asuntoja omistavat julkisen sektorin ja voittoa tavoittelemattomien yhteiséjen liséksi
yksityiset vuokranantajat, yritykset ja rahoituslaitokset ja rahastot. Asumisen hinnan jatkuva
nousu on saanut yleisessa keskustelussa huomion kohdistumaan vuokra-asuntosijoitusalan
toimijoiden taloudelliseen tulokseen. Toisaalta asuntosijoittamisen kasvanut suosio on tuonut
alalle uusia toimijoita ja pitanyt yll&a vuokra-asuntojen tarjontaa. Asuntosijoittaminen on kehit-
tynyt voimakkaasti ja monipuolistunut viimeisen kymmenen vuoden aikana.
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Tavoitteena tuottaa tietoa vuokra-asuntosijoittamisen kannattavuudesta ja kil-
pailutilanteesta

Taman tutkimuksen tavoitteena oli tuottaa tietoa vuokra-asuntomarkkinoiden kehittdmiseksi
ja asuntopoliittisen p&atdksenteon tueksi. Vuokra-asuntosijoittamisen kannattavuutta ja alan
kilpailutilannetta koskevia tutkimuskysymyksia olivat muun muassa:

o Mitka tekijat vaikuttavat kiinteistdalan yrityksen tulokseen?
e Ovatko asuntosijoitusyhtididen tuotot poikkeuksellisen suuria?
¢ Miten hyvin nykyinen markkinatilanne vastaa vuokra-asuntojen kysyntaan?

e Onko alalla merkittavia markkinoille tulon esteita?

Matalat korot tehneet asunnoista houkuttelevan sijoituskoh-
teen

Noin kolmasosa koko asuntokannasta Suomessa on vuokra-asuntoja. Niistd noin puolet on
tuettuja vuokra-asuntoja. Yksityishenkilot ovat olleet Suomessa perinteisesti keskeinen toi-
mija vuokramarkkinoilla, ja heidan osuutensa vuokra-asunnoista on yli kolmasosa. Suomessa
toimii muutama suuri valtakunnallinen asuntosijoitusyhtio ja useita pienia paikallisia. Asunto-
rahastot ovat kasvattaneet vuokra-asuntojen tarjontaa merkittéavasti viime vuosina. Asuntoja
omistavat liséksi rahoitus- ja vakuutuslaitokset seka tytelékelaitokset.

Matalan koron ymparistd on toiminut kannustimena vuokra-asuntotuotannon lisdamiselle.
Vaihtoehtoisten sijoituskohteiden odotetut tuotot ovat niin matalia, ettd asuntosijoitusten nah-
daan tarjoavan vakaata ja verrattain hyvaa tuottoa. Suhdanneluontoisen asuntosijoitusbuu-
min ohella asuntotarjonnan voidaan kuitenkin arvioida laajapohjaistuneen. Uusien toimijoiden
tulo markkinoille parantaa markkinoiden toimintaa. Laaja-alaisempi sijoittajakentta pienentaa
riskia yksittaisen toimijan vetaytymisen aiheuttamista hairidista vuokramarkkinoille.

Sijoitustoiminnan kannattavuus koostuu vuokratuotosta ja arvonnoususta

Kiinteistdsijoittamisen tulos muodostuu vuokratuotoista, joista véhennetaan hoito- ja rahoitus-
kulut, seka kiinteistdn arvonnoususta. Asunnon vuokratuotosta vahennettavien kulujen suu-
ruuteen vaikuttavat rahoituskustannukset, yleinen korkotaso ja kiinteistdjen hoitokulut, jotka
ovat nousseet voimakkaasti viime vuosina. Myds asumiseen liittyva verotus, kuten kiinteisto-
veron ja energiaverojen kiristyminen, nostaa asumisen hintaa ja laskee sijoittajan tuottoa.
Kiinteistdsijoitusyhtidn osalta liiketoiminnan kustannuksiin lukeutuvat liséksi yhtion henkilosto-
ja hallintokulut. Sek& asuntorakennuttaminen etté vuokra-asuntojen hallinnoiminen ovat sijoi-
tustoimintaa, josta yhti6t ja niiden omistajatahot odottavat tuottoa sijoittamalleen paaomalle.

Perusperiaate on, etté vuokratulokomponentti on vakaa ja arvonmuutos on riskillinen tuotto-
komponentti. (Kaleva ym., 2017). Asunnon hyva vuokrattavuus eli vakaa kysynta on kes-
keista vakaan vuokratuoton ja riskienhallinnan kannalta. Asuntojen arvonmuutokseen liitty-
vien riskien hallitsemiseksi eri sijoittajatahot ovat viime aikoina olleet kiinnostuneita saman-
tyyppisista vuokra-asunnoista — pienista asunnoista tyépaikkojen ja hyvien liikenneyhteyksien
lahella, mika on kiristanyt kilpailua osalla markkinaa.
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Suurten asuntosijoitusyhtididen kannattavuus vakaata

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 keskimaarin 5—7 % vapailla markkinoilla
asuntoja tarjoavilla asuntosijoitusyhtigilla. Vertailun vuoksi suurten rakennusliikkeiden vas-
taava tuottoaste oli koko tarkastelujaksolla selvasti korkeampi, ja se oli vuonna 2015 noin 13
%. Liiketoimintariskia voidaan pitda rakentamisessa korkeampana kuin vuokraustoiminnassa,
joten korkeampi tuotto heijastaa kompensaatiota alan korkeammasta riskista. Toisaalta se voi
myds kertoa tehottomuudesta ja kilpailun rajoitteista rakentamisen toimialalla.

Suurten vuokra-asuntosijoitusalan yhtididen vakaampaa tuottotasoa verrattuna pieniin toimi-
joihin selittavat sekd asuntotuotannossa ettéa rahoituksen hankinnassa ja alueellisella keskit-
tymiselld saavutettavat hyodyt. Asuntosijoitusyhtitt tekevat jatkuvasti salkunhallintaa asunto-
kannalleen eli ostavat ja myyvat asuntoja markkinatilanteen mukaan. Isojen toimijoiden asun-
tosijoitusten keskittyminen suuriin kaupunkeihin avaa muille toimijoille mahdollisuuksia pie-
nemmilla paikkakunnilla, mutta kasvukeskusten ulkopuolella on suurempi riski kysyntéén
nahden liian isoista tuotantomaarista. Vuokraustoiminnan tuotot eivét ole olennaisesti parem-
pia pienill& paikkakunnilla kuin kasvukeskuksissa, koska kustannustaso ei laske vuokrien ta-
paan.

Rahastojen tuottotavoitteista

Asuntorahastojen tuottomallin kestavyyteen ja tuottotavoitteeseen sisaltyvan arvonnousun
odotukseen on mediassa kohdistunut epailyja. Tuoton maksaminen sijoittajille laskennallisen,
realisoitumattomiin myyntihintoihin perustuvan, arvonnousun nojalla on riskialtista. Kuitenkin
paasaantoisesti tuotto maksetaan toteutuneista tuotoista. Rahastojen tuottohistoriaa tarkas-
tellessa on keskeista ymmartaa, etté rahaston elinkaaren eri vaiheissa tuotto muodostuu eri
tavoin. Rahaston elinkaaren alussa ja kasvuvaiheessa, kun padomia virtaa sisaan ja asun-
toinvestointeja vasta tehdaén, arvonnousun osuus on ollut suuri. Asuntosijoitusbuumin alku-
vaiheessa sijoittajat saattoivat saada tukkualennuksia, mika tarkoitti, ettd markkinahintaa hal-
vemmalla ostamalla rahastojen sijoituksista oli mahdollista kirjata arvostusvoittoja. Vuokra-
kassavirran osuus tuotoista painottuu, kun sijoitukset ovat vakiintuneemmassa vaiheessa.

Ylipdataan asuntorahastojen ilmoittamat tuottotavoitteet pitéisi ymmartad samoin kuin osake-
tai osakerahastosijoitusten eli niin, etté yhtididen jakamista osingoista muodostuu tietty, va-
kaampi, osa tuotto-odotusta, ja mahdollinen arvonnousu on riskillisempi osa.

Kilpailutilanne kasvukeskuksissa tiukka

Kilpailutilanne vuokra-asuntomarkkinoilla on suurimmissa kasvukeskuksissa, ja erityisesti
paakaupunkiseudulla, erittdin kovaa. Erityisesti asuntorahastojen mukaantulon markkinoille
katsotaan kiristaneen kilpailua. Myds yksityishenkildiden toiminta asuntosijoittajina on aiem-
paa suurempi osa ilmi6std, ja tydeldkesijoittajat ovat palanneet vuokra-asuntomarkkinoille —
osin velkarahoituksen kaytdn sallivan poikkeuslainsaadannén ansiosta.

Suurimmilla toimijoilla on toiminnassaan mittakaavaetuja. Itse rakennuttamalla yhtié voi haas-
tattelujen mukaan saavuttaa merkittavan kustannushyédyn verrattuna valmiin kohteen osta-
miseen rakennusyhti6lta. Itse rakennuttamalla sijoittaja kantaa kuitenkin kehittamisriskin.
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Suurten yhtididen tuottotason paraneminen on merkkina siita, etta ne ovat saavuttaneet vo-
lyymietuja toiminnassaan, muun muassa kiinteistdjen yllapidossa ja rakennuttamisessa seka
rahoituksen hankinnassa.

Asuntojen arvonnousuodotukset perustuvat sijoittajien odotuksiin kysynnan kasvusta. Niiden
merkitys sijoittajan tuloksen kannalta selittd& asuntosijoittamisen voimakasta keskittymista
suurimmille kaupunkiseuduille ja kasvukeskuksiin — ja jopa vain kolmelle kaupunkiseudulle:
Helsingin, Tampereen ja Turun seuduille, joilla riski alenevasta arvokehityksesta arvioidaan
pieneksi. Haastateltujen sijoittajien arvioiden mukaan vahintaan kaksi kolmannesta uusista
investoinneista tehdaan talla hetkella Helsingin seudulle.

Tama kehityskulun voi ndhda kiristaneen kilpailua kohteista, tonteista ja vuokralaisista paa-
kaupunkiseudulla ja muutamassa suurimmassa kaupungissa, mutta avanneen kilpailua
muille toimijoille niiden ulkopuolisilla sijainneilla. PAdomien virtaaminen asuntosijoituksiin on
kasvattanut vuokra-asuntojen maaraa. Tarjonnan kasvu ei kuitenkaan ole ollut niin runsasta,
ettd vuokrataso olisi kéd&ntynyt laskuun.

Hankkeessa tehdyn analyysin perusteella voi pitaa erittéin epatodennédkoéisena, etté jollakin
toimijalla olisi maaraavaa markkinavoimaa tai mahdollisuutta vaikuttaa yleiseen vuokrata-
soon. Vuokralaisten tulojen kasvun pysahtyminen, vuokra-asuntojen tarjonnan kasvu ja kiris-
tynyt kilpailu hyvista vuokralaisista tarkoittavat sité, etta tuottojen tavoittelu vuokrien suurilla
korotuksilla ei ole yrityksille mahdollinen toimintastrategia. Taloustilanteen parantuessa voi-
daan odottaa aiempien suhdannevaihtelujen tapaan siirtymaa vuokra-asumisesta omistus-
asuntoihin, jolloin kysyntapaine vuokramarkkinoilla hellittdnee jonkin verran.

Pula tonteista ja hidas kaavoitusprosessi ovat tarjonnan esteita

Rakennus- ja asuntosijoitusbuumista huolimatta vuokra-asuntojen tarjonta ei ole riittavaa ky-
syntaan néahden. Ongelmat heijastuvat korkeassa vuokratasossa suhteessa vuokralaisten tu-
loihin — joka on osin seurausta heikosta tulokehityksesté talouden laskusuhdanteessa — asu-
mistukimenojen kasvussa ja siind, etta kaikki tarvitsijat eivat 16yda tarvetta vastaavaa asun-
toa. Alueelliset erot ovat kuitenkin suuria. Osassa kunnista asuntotuotanto on vastannut ky-
syntéaén. Suomessa on alueita, joilla on riski liiasta rakentamisesta lyhyella aikavalilla, mutta
erityisesti kasvukeskuksissa asuntotarjontaa tulisi edelleen kasvattaa.

Alan toimijoiden haastatteluissa nousi esiin useita vuokra-asuntotarjontaa hidastavia tekijoita.
Markkinatilanne on erityinen siind mielessa, etta asuntoihin haluttaisiin sijoittaa enemman
paaomia kuin asuntoja on talla hetkella mahdollista rakentaa. Asuntosijoitusten kasvattami-
sen keskeisena esteend on tonttimaan tarjonta. Toisekseen kaavoitusprosessit nayttaytyvat
sijoittajille hitaina, byrokraattisina, usein epavakaina ja pitkan ajan suunnittelun kannalta
haastavina. Kunnilla on erilaisia kaavaa seka rakentamista koskevia maarayksia, mika vai-
keuttaa toimijoiden mielesta rakennuttamista, kun toimintatavat eivat ole téaysin ennakoitavia.
Rakennus- ja asumiskustannuksia nostavat mm. autopaikkamaaraykset, vaesténsuojat ja es-
teettomyysmaaraykset. Kaikkia naita sijoittajat eivat kuitenkaan pida sinansa huonoina saa-
doksina, mutta ne joka tapauksessa aiheuttavat kustannuksia ja siten ovat omiaan vahenta-
maan tarjontaa ja kohottamaan asumiskustannuksia.

Ylipaataan yksityiskohtainen saantely ja kaavoittajan asettamat maaraykset paitsi nostavat
rakentamiskustannuksia myds usein tekevat vaihtoehtoisten ratkaisujen toteuttamisen mah-
dottomaksi. Moni sijoittaja nakee, etté nykyinen tapa maaritelld rakennusten ominaisuuksia
hyvin yksityiskohtaisesti kaavassa vaistamatta johtaa jatkuvaan rakentamisen hinnan nou-
suun seka innovatiivisten ratkaisujen jadmiseen toteutumatta.
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Rahoitukseen liittyvista viimeaikaisista kehityskuluista esimerkkina voidaan mainita asunto- ja
tonttirahastot, jotka ovat asuntoihin sijoittavien rahastojen ohella osoitus siitd, miten rahoitus-
kanavia monipuolistavat innovaatiot voivat tehostaa pddomien kaytt6a ja onnistuessaan edis-
taéd vuokra-asuntotuotantoa.

Tarjontaan vauhtia ketterammall& tontinluovutuksella ja keveammalla saéante-
lylla

Asuntojen kasvanut suosio sijoituskohteena perustuu suurelta osin 2010-luvulla vallinnee-
seen matalien korkojen kauteen. Tasta johtuen myds uusien vuokra-asuntojen viime vuosina
vauhdittunut rakentaminen on pitkalti suhdanneluontoista. Sijoittajat odottavat asuntotuotan-
non pysyvan korkealla tasolla vield l&hivuosina, koska asuntojen kysynté kasvukeskuksissa
ylittda edelleen tarjonnan. Rakentamisen maarat ovat kuitenkin talla hetkella poikkeuksellisen
korkeita, ja ensi vuosikymmenelle tultaessa rakennustuotannon odotetaan laskevan.

Tonttimaan puute, kaavoituksen hitaus, kunnallistekniikan tai infrastruktuurin puute seka ras-
kas saantely voivat hidastaa rakentamista. Asuntotuotannon kokojakaumaa ja hallintamuo-
toja koskevaa saantelyé tulisi keventad, jotta tuotanto vastaisi ominaisuuksiltaan paremmin
asukkaiden tarpeisiin ja kysyntaan.

Vuokra-asuntojen tarjontaa voidaan edistaa kaavoittamisen ja tehokkaamman tontinluovutuk-
sen kautta. Nain saadaan lisaa sellaisia asuntoja, joille on kysyntaa. Toisaalta liian tiukalla
asuntotuotannon hallintamuotojen ja kokojakauman séantelylla ei valttdmatta ratkaista kysyn-
nan vastaavuutta, vaan varsinkin pitkalla aikavalilla asuntotarjontaan tarvitaan joustavuutta.

Merkittavid mahdollisuuksia katsotaan olevan kiinteistdjen kayttotarkoitusten muutoksissa,
taydennysrakentamisen edistamisessd, entista korkeammassa rakentamisessa, uusien rat-
kaisujen laajemmassa kokeilemisessa ja kayttdonotossa, seka muuntojoustavissa asun-
noissa. Naiden ratkaisujen avulla saataisiin muutettua kiinteisttja toimistoista asunnoiksi, te-
hostettua maankayttda ja varauduttua ennakolta myds tulevaisuudessa tapahtuviin asu-
mispreferenssien muutoksiin.

Yhteenveto kehittamisehdotuksista

Esitdmme seuraavia ehdotuksia vuokra-asuntosijoitusalan markkinoiden toimivuuden kehitta-
miseksi. Kehittdmisehdotusten tavoitteena on hillitd asumiskustannusten nousua, edistaa
vuokra-asuntojen riittdvaa ja asukkaiden tarpeita vastaavaa tarjontaa seka tyévoiman liikku-
vuutta ja talouden kilpailukykya.

Sallitaan nykyista paremmin padomien tehokas kaytté markkinaehtoisesti vuokra-
asuntotarjonnan yllapitamiseksi ja lisdamiseksi:

Yksityisen pddoman ja sijoittajien kasvava mukanaolo vuokra-asuntomarkkinoilla ja toimijoi-
den monimuotoisuuden lisdantyminen ovat lisdnneet tarjontaa seké edisténeet kilpailua ja ol-
leet tata kautta positiivisia tekijoitd. Asuntotuotannon markkinaehtoiset toimintamallit voidaan
nahdéa yhtend asuntopolitiikan valineen4, jolla voidaan edistaa riittdvaa vuokra-asuntojen tar-
jontaa. Markkinaehtoisuus lisda kilpailua ja vaikuttaa siten asumisen hintaa laskevasti.

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

Kaavoittaja eli kunnat ovat tassa kehityksessa ratkaisevassa asemassa. Kokeilevista tuotan-
totavoista voidaan mainita esimerkkeind muuntojoustavat rakennukset ja joustavien asumis-
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ratkaisujen edistaminen. Nykyinen tapa maaritelld rakennusten ominaisuuksia kaavassa hy-
vin 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 politiikkakokonaisuutta tulee kehittda pitk&janteisesti yh-
teisesti sovittujen tavoitteiden avulla:

Asuntomarkkinoihin linkittyvien isojen politiikkalohkojen kokonaisuutta ja koko MAL-kehikkoa
tulee kehittaa pitkajanteisesti ja yhteisesti sovittuja tavoitteita edistaen. Siten luodaan enna-
koitava toimintaymparistd asuntomarkkinoiden toimijoille, mika tukee asuntomarkkinoiden toi-
mintaa ja asuntojen tarjontaa. Vakaa ndkyma esimerkiksi kaavoituksen osalta on keskeinen
pitkan aikavalin asuntotuotantotavoitteiden toteutumisessa. Keskeinen rooli on kunnilla, mutta
tarvitaan yhteistytfoorumi, jossa kehitetaan pitkan ajan tahtotila kuntien, valtion, maakuntien
ja muiden keskeisten sidosryhmien valilla. Tamé voidaan toteuttaa esimerkiksi parlamentaari-
sessa tybryhmassa.

Saantelya tulee kehittaa kokonaisuutena:

Asuntomarkkinat muodostavat kokonaisuuden. Vuokra-asuntomarkkinoiden toimivuuteen vai-
kuttavat suoraan asumisen tukijarjestelmat ja laajemmin myos koko sosiaaliturvajarjestelma,
maankayttopolitiikka, asumiseen kohdistuvat verot, asuntosijoittamisen verotus seka rahasto-
lainsdadéanto. Asuntopolitiikkaan tarvitaan nykyista laajempi poikkihallinnollinen ndkékulma.

Tutkimuksen aineisto ja menetelmat

Tama Policy Brief perustuu selvityshankkeeseen "Vuokra-asuntosijoitusalan kannattavuus,
kilpailutilanne ja kehittamistarpeet”. Selvityksen aineisto koostuu Amadeus-yritystietokan-
nasta haetuista kannattavuutta kuvaavista tilinpaatoksen tunnusluvuista, asuntomarkkinoita
kuvaavista tilastoaineistoista, kirjallisuuskatsauksesta, asiantuntijahaastatteluista ja asiantun-
tijatybpajasta. Kannattavuustarkastelun yritysotos on muodostettu toimialaluokituksen TOL
68201, "Asuntojen vuokraus”, perusteella. Otos perustuu tytaryhtidtasolla raportoituihin tietoi-
hin. Selvityksen paamielenkiinto kohdistui séénteleméattdomilléa vuokra-asuntomarkkinoilla toi-
miviin asuntosijoitusyhtidihin. Tarkastelujaksona oli vuodet 2006—2015.

Markkinoiden toimivuutta ja kilpailutilannetta koskeviin tutkimuskysymyksiin vastattiin kaytta-
malla muun muassa haastattelu- ja tydpajamenetelmid. Tutkimusta varten haastateltiin yh-
teensa 16 sijoittajaa, kaupunkien edustajaa, asiantuntijaa ja tutkijaa. Paapainopiste oli va-
pailla markkinoilla asuntosijoittamista harjoittavien yhtididen haastatteluissa, joita tehtiin kym-
menen. Yhteensa haastatellut toimijat omistavat tai hallinnoivat yli 100 000 vuokra-asuntoa
Suomessa.

Hankkeen yhdessé osiossa tutkittiin tuetun vuokra-asuntotuotannon syrjayttdmisvaikutuksia
suomalaisissa kaupungeissa. Syrjayttamisvaikutuksella tarkoitetaan sitd, etta tuetun tuotan-
non seurauksena vapaarahoitteinen asuntotarjonta on pienempi kuin se olisi ilman tuettua
asuntokantaa. Tulosten perusteella ARA-kannan syrjayttamisvaikutus vapaarahoitteiseen
kantaan on merkittdva, mutta ei tdysmaarainen koko asuntokannan osalta. ARA-asuntokanta
siten kasvattaa kokonaisvuokra-asuntokantaa, vaikka syrjayttamisvaikutuksen vuoksi vapaa-
rahoitteista tuotantoa jaa toteutumatta.
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