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Tiivistelma

Maapolitiikka on yhdessa yleiskaavoituksen kanssa strategisen suunnittelun valine, jolla osaltaan toteute-
taan kaupungin perustehtaville asetettuja tavoitteita. Helsingin kaupunkistrategiassa 2017 — 2021 esiin nos-
tettuja ajankohtaisia tavoitteita ovat mm.

e tontinluovutuksen riittava volyymi kaavoituksen ja asuntotuotannon kannalta
e kaupunkirakenteen tiivistaminen
e liikenneinvestointien ja maankayton suunnittelun yhteistyo.

Kaupungin nettotulot maan myynnista ja vuokrauksesta vastasivat noin 2,5 kunnallisveroprosentin tuottoa
ja kiinteistoverotulot (maasta ja rakennuksista) noin 1,6 kunnallisveroprosentin tuottoa vuonna 2017. Kui-
tenkin kaupungin maanvuokrauksen todellinen tuottoprosentti on alhainen, arvioiden mukaan 1,5-2 %
vuokratun maan arvioidusta markkinahinnasta.

Kaupungin talouden kannalta keskeinen ero tontin myynnin ja vuokrauksen valilla on vertailukelpoinen pit-
kan aikavalin tuotto sekd myynti- ja vuokraustuottojen valinen suhde eri pituisilla ajanjaksoilla. Helsingin
kaupungin nykyisen kaltaisella vuokrausperiaatteella tontin diskontattu pitkan ajan vuokraustuotto jaa pie-
nemmaksi kuin myynnin ja kiinteistoveron yhteenlaskettu pitkan ajan diskontattu tuotto 50 vuoden ja myo6s
100 vuoden aikajanteelld. Keskeinen syy on se, etta elinkustannusindeksiin sidottu tontinvuokra jaa jalkeen
tonttien markkinahintatason kehityksestd, jos maan hinta nousee tulevaisuudessakin nopeammin kuin ku-
luttajahinnat.

Vaihtoehtona olisi vuokrausperusteen sitominen suoraan tonttien hintakehitykseen (esimerkiksi asuntojen
hintaindeksiin) elinkustannusindeksin sijasta tai vuokratason tarkistaminen esimerkiksi 10 vuoden vélein
tarkistusajankohdan markkinahintaa vastaavalle tasolle. Kaupungin kannalta tonttien vuokraus olisi tall6in
pitkalla ajalla huomattavasti tuottavampaa, jos kaupungin kasvu jatkuu ja maan hinta nousee suhteessa ku-
luttajahintoihin. Vaihtoehto olisi myos tonttien vuokralaisten kannalta tasaveroisempi ja lapinakyvampi,
kun sijainniltaan ja ominaisuuksiltaan samankaltaisten tonttien vuokra olisi samalla tasolla riippumatta
vuokrasopimuksen tekoajankohdasta.

Helsingin kaupungin asuntotonttien vuokrauksessa sovelletaan nykyaan 4 %:n nimellista tuottovaatimusta.
Jos tontinvuokrien taso sidottaisiin tiiviimmin tonttien markkina-arvon kehitykseen, tuottovaatimus voisi
olla pienempi, 3-3,5 %, joka kuitenkin tuottaisi pitkalla ajalla selvasti enemman kuin nykyinen malli. Alem-
paa tuottovaatimusta puoltaa myds tontinvuokrauksen suhteellisen pieni riski vaihtoehtoisiin sijoituskoh-
teisiin verrattuna.

Helsingin kaupunki luovuttaa tontteja nykyisin seka vuokraamalla ettd myymalla, paavaihtoehdon ollessa
vuokraus. Luovutuksen jakaminen myynnin ja vuokrauksen valilla on perusteltua. Tonttimaan vuokraami-
nen tuottaa kaupungille pitkalla ajalla vakaata tulovirtaa. Monille rakennuttajille kaupungin vuokratontti on
edullinen ja toimiva ratkaisu. Kuitenkin tonttien myyminen tuottaa kaupungille tulovirtaa nopeammin.
Tama on merkityksellista silloin, kun kaupunki kasvaa nopeasti ja kasvu edellyttda suuria investointeja.
Tonttien myynnin lopettaminen kaventaisi Helsingin kiinteistdihin sijoittavien ja niita rakennuttavien toimi-
joiden joukkoa ja heikentaisi edellytyksia saavuttaa asuntotuotannon maaraa koskevat tavoitteet.

Kaupunkialueen korkea maanhinta vaikuttaa asuntojen hinta- ja vuokratasoon niitad nostavasti. Asuntojen
korkeiden hintojen ja vuokrien ongelmaa ei kuitenkaan voida ratkaista kaupungin omistamien tonttien
myymisella tai vuokrauksella markkinahintatasoa merkittavasi halvemmalla. Tama johtaisi kaupungin maan
myynnista ja vuokrauksesta saatavien tulojen alenemiseen ja heikentaisi kaupungin edellytyksia investoida



kasvun edellytyksena olevan liikennejarjestelman ja muun perusrakenteen kehittamiseen. Hyoty alennuk-
sista ei kuitenkaan kanavoituisi niille kotitalouksille, joille asuntojen korkeista hinnoista ja vuokrista aiheu-
tuu suurin ongelma. Sen sijaan hyoty kanavoituisi rakennuttajille ja sijoittajille, jotka myyvat ja vuokraavat
asuntoja markkinahintaan, mutta saisivat keskeisen tuotantopanoksen, tonttimaan, markkinahintaa hal-

vemmalla.



1. Johdanto

Taman muistion tarkoituksena on kuvata alan tutkimukseen ja muuhun kaytettavissa olevaan aineistoon
perustuen maapolitiikan taustoja seka arvioida politiikkavaihtoehtoja eri nakdkulmista. Tarkastelussa keski-
tytaan erityisesti maanluovutuksen vaihtoehtojen arviointiin. Tavoitteena on, etta nakemyksia voidaan
kayttaa hyvaksi valmistelussa olevien Helsingin maapoliittisten linjausten ja tontinluovutusperiaatteiden
laadinnassa ja niita koskevassa keskustelussa.

Maapolitiikan tavoitteet ja keinot

Maapolitiikka on yhdessa yleiskaavoituksen kanssa strategisen suunnittelun valine, jolla osaltaan toteute-
taan kaupungin perustehtaville asetettuja tavoitteita. Maapolitiikan ja kaavoituksen muodostamaa koko-
naisuutta kutsutaan maankayttopolitiikaksi, jonka avulla suunnitellaan ja toteutetaan kunnan eri toiminto-
jen tarvitsemat maankayttoratkaisut. Maapolitiikan keinoilla varmistetaan, etta suunnitelmien mukaan tar-
vittavat alueet saadaan kayttoon. (Kuntaliitto 2018; Virtanen 2000).

Helsingin kaupungin visio “Maailman toimivin kaupunki” ja strategiset tavoitteet meneilldan olevalle val-
tuustokaudelle on esitetty Helsingin kaupunkistrategiassa 2017-2021. Useat tavoitteet edellyttavat suo-
raan tai valillisesti hyvin toimivaa maapolitiikkaa. Asuntotuotantoa koskevina tavoitteina ovat mm. vuosit-
tain valmistuvien asuntojen maaréan nostaminen 6 000:een (2017-2018) ja edelleen 7 000:een (2019-2021),
kohtuuhintaiseen vuokra-asuntotuotantoon panostaminen, asumisen hinnan ja rakennuskustannusten hil-
litseminen, asuinkerrosalan kaavoituksen nostaminen 600 000 — 700 000 kerrosneliéon vuosittain seka ton-
tinluovutuksen riittava volyymi. Kaupunkistrategiassa nostetaan esiin myds uuden yleiskaavan tavoitteiden
mukaisesti kaupunkirakenteen tiivistaminen seka liikenneinvestointien ja maankayton suunnittelun yhteis-
ty6. Aktiivinen taydennysrakentaminen on keskeinen keino tiivistamiselle.

Pekka V. Virtasen (2000) esittamia periaatteita mukaillen kunnan maapolitiikalle voidaan esittida seuraavia
yleisia tavoitteita: (1) Taloudellisen ja tehokkaan yhdyskuntarakenteen turvaaminen, (2) Maan hinnan koh-
tuullinen taso ja vakaus, (3) Kaupungin kasvun ja yhteiskunnan investointien aikaansaaman maan arvon-
nousun periminen yhteiskunnalle, (4) Kiinteistomarkkinoiden toimivuuden edistaminen, (5) Yhdenvertai-
suusperiaatteen toteuttaminen.

Toimiva maapolitiikka on valttamaton edellytys kaupungin asuntopoliittisten tavoitteiden toteuttamiselle.
Asuntopolitiikalle on mm. paakaupunkiseudun asuntomarkkinoiden ongelmia kasitelleessa tutkimuksessa
(Antikainen ym. 2017) sekad ymparistoministerion hanketyéryhman raportissa (YM 2015) esitetty seuraavia
tavoitteita: (1) Tarjonnan kyky vastata asuntokysyntaan, (2) Hinta- ja vuokrakehityksen vakaus, (3) Tuloihin
ndhden kohtuuhintainen asuminen, (4) Yhdyskuntarakenteen eheys ja sosioekonomisen eriytymisen esta-
minen, (5) Asuntovarallisuudesta huolehtiminen ja energiatehokkuus, (6) Asuntokannan ja asuinalueiden
esteettomyys ja turvallisuus.

Koska tontinluovutukseen ja siihen liittyvaan hinta- ja vuokratason maaritykseen liittyy oleellisena osana
mahdollinen hinnan tai vuokran subventointi, myds tata kautta maarittyvien tukien lapinakyvyytta ja vaiku-
tuksia on arvioitava.

Helsingin AM-ohjelmassa (2016) kaupungin maapolitiikan tavoitteeksi on maaritelty kysyntda vastaavan
asuntotonttitarjonnan turvaaminen seka ehean yhdyskuntarakenteen edistaminen. Pdaasiallisina keinoina
ovat:
e Maan hankinta: Yhdyskuntarakentamiseen soveltuvan maan hankinta kaupungin omistukseen
vapaaehtoisin kaupoin kohtuulliseen kdaypaan hintatasoon. Muita lainsdaadanndn suomia maan-
hankintakeinoja, kuten lunastusta ja etuosto-oikeutta kaytetaan tarvittaessa.



e Maankayttésopimukset: Asemakaavojen muutosalueilla niitd tehdaan tarvittaessa ja asemakaa-
voittamattomilla alueilla vain poikkeustapauksissa, esimerkiksi tilanteissa, joissa merkittava osa
sopimuskorvauksesta suoritetaan kaupungille tarkedana raakamaana.

e Tontinvaraus ja -luovutus: Tontinluovutusta kdytetdaan aktiivisena tydkaluna asuntotuotannon
laatutason ja hallintamuotojen toteutuksen ohjauksessa. Tontinluovutukseen sisallytettavia eh-
toja kaytetdan myods mm. energiatehokkuutta koskevien tavoitteiden edistamiseen.

Helsingin maaomaisuus ja siihen perustuvat kaupungin tulot

Helsinki omistaa ldhes kaksi kolmasosaa kaupungin maapinta-alasta ja sen tonttimaasta (Helsingin kau-
punki, tonttitilastot 2017). Osuus on Suomen oloissa poikkeuksellisen suuri, ja se perustuu erittain pitkalla
ajalla harjoitettuun maan hankinta-, kaavoitus- ja luovutuspolitiikkaan.

Kaupungin saamat maan myynti- ja vuokratulot ovat kasvaneet 2010-luvulla kaavoitetun ja rakennetun alu-
een laajenemisen sekd maan hinnan nousun seurauksena. Myyntitulot (ml. maankayttésopimukset) olivat
159 milj. € ja maanvuokratulot 211 milj. € vuonna 2017. Maanhankintaan (ml. tdydennysrakentamiskor-
vaukset) kaupunki kdytti noin 9 milj. € ja luovutuskelpoiseksi saattamiseen noin 12 milj. €. Kaupungin netto-
tulot maan myynnista ja vuokrauksesta olivat noin 350 milj. €, joka vastasi noin 2,5 kunnallisveroprosentin
tuottoa. Lisdksi kaupunki sai kiinteistoverotuloja (maasta ja rakennuksista) noin 230 milj. €, joka vastasi
noin 1,6 kunnallisveroprosenttia.

Risto Peltola (2014) laati tilastolliseen mallilaskelmaan perustuvan arvion Helsingin kaupungin alueella si-
jaitsevan rakennetun ja rakentamattoman maan markkina-arvosta vuoden 2012 tiedoilla. Laskelma perus-
tuu teoreettiseen oletukseen, etta kaikki rakennettu ja rakentamiseen kaavoitettu rakentamaton maa olisi
luovutettavissa markkinaehtoisesti, ilman voimassa oleviin vuokrasopimuksiin sekd ARA- ja Hitas-saadoksiin
liittyvia rajoituksia. Nailla oletuksilla Helsingin alueella sijaitsevan rakennetun ja rakentamattoman maan
markkina-arvo olisi Peltolan mukaan ollut noin 35 mrd. euroa vuonna 2012. Tasta rakennettujen asuinkiin-
teistdjen osuus oli kolme neljannesta. Helsingin kaupunki omisti laskelman mukaan noin kolmanneksen, 12
mrd. euroa, maan kokonaisarvosta. Voidaan arvioida, ettd kaupungin kasvun ja maan hinnan nousun vaiku-
tuksesta tata laskelmaa vastaava kokonaisarvo olisi noussut noin 40 mrd. euroon ja Helsingin omistaman
maan arvon 14 mrd. euroon vuonna 2017. Laskelma kuvaa teoreettisesti ja hyvin karkeasti maan markkina-
arvon suuruusluokkaa em. oletuksilla. Tahan suhteutettuna voidaan arvioida, ettd kaupungin maanvuok-
rauksen todellinen tuottoprosentti olisi ollut noin 1,5 % vuonna 2017.

Helsingin Maaomaisuuden kehittdminen ja tontit -yksikko on sisdisessa laskelmassaan arvioinut Helsingin
omistaman tonttimaan vuokratuottoa eri lahtokohdista, ottaen huomioon pitkdaikaisten vuokrasopimusten
vaikutuksen maan arvoon seka ARA- ja Hitas-tonttien alennukset tonttien laskennalliseen pdaoma-arvoon,
joiden vaikutuksesta ndiden tonttien vuokria tosiasiallisesti subventoidaan. Arvion mukaan vuokratun ja
vuokrattavissa olevan tonttimaan tuotto vuokrasubventoinnin kanssa olisi noin 1,8 % ja ilman subventiota
noin 2,1 % vuonna 2017.

Eri laskelmien perusteella paadytdaan joka tapauksessa siihen johtopaatokseen, etta Helsingin kaupungin
vuokraaman tonttimaan tuotto on alhainen milla tahansa kriteerilla arvioituna. Tarkein syy télle on pitkaai-
kaisten vuokrasopimusten vuokrien jalkeenjaaneisyys, koska tonttimaan markkinahintataso on noussut
huomattavasti nopeammin kuin elinkustannusindeksi, johon vuokrat on sidottu. Ongelmaa kasitellaan yksi-
tyiskohtaisesti luvussa 2.

Kasvu, toimintaymparist® ja maapolitiikka
Helsingin ja koko Helsingin seudun kasvu seka toimintaymparistén moninaiset muutokset edellyttavat, etta
maapolitiikan perusteita ja kdaytantoja arvioidaan eri nakdkulmista ja monipuolisin kriteerein.



Helsingin vaesto on kasvanut kiihtyvasti 2000-luvulla osana koko Helsingin seudun kasvua. Pitkan aikavalin
vaestoprojektioiden (Helsingin tutkimus- ja tilastot -yksikko 2017) nopean vaihtoehdon mukaan Helsingin
vaesto voi kasvaa noin 860 000 asukkaaseen vuonna 2050 nykyisestd 643 000 asukkaasta (1.1.2018). Helsin-
gin uuden yleiskaavan lahtékohtana on varautuminen nopeaan kasvuun, jolle yleiskaavalla luodaan edelly-
tykset. Asuntokysynnan paaasiallinen tekija on vaestonkasvu, ja asuntojen tarjonnan hidas sopeutuminen
kysynnan kasvuun on osoittautunut koko seudun yritystoiminnan ja aluetalouden kasvua rajoittavaksi pul-
lonkaulaksi. Asuntojen korkea hinta- ja vuokrataso erityisesti Helsingissa nostaa asumiskustannuksia, ai-
heuttaa toimeentulo-ongelmia erityisesti pienituloisille sekd nostaa muuttokynnysta matalapalkka-alojen
potentiaalisille tyontekijoille, joista on pulaa monilla kaupungin toiminnan kannalta keskeisilla toimialoilla.
Tutkimuksissa (mm. Antikainen ym. 2017) on osoitettu, ettd asuntotuotannon maaran nostaminen merkit-
tavasti aikaisempia vuosia korkeammalle tasolle on tarkein keino hillita asuntojen hintojen ja vuokrien nou-
sua. Tutkimuksen mukaan tonttivarannon suuruus hyvin saavutettavissa sijainneissa on keskeinen taustate-
kija asuntotuotannon kannalta.

MAL-aiesopimuksessa 2016-19 seka Helsingin kaupunkistrategiassa 2017-21 asetetut tavoitteet Helsingin
asuntotuotannon maaralle ovat em. tutkimuksen mukaan suuntautumassa kohti oikeaa tasoa. Kuitenkin
tavoitteiden toteutuminen edellyttda maankayttopolitiikan kummankin pilarin, maapolitiikan ja kaavoituk-
sen, toimivuutta ja tiivista yhteistyota.

Kaupunkistrategian samoin kuin yleiskaavan keskeisena tavoitteena on kaupunkirakenteen tiivistaminen.
Yleiskaavan volyymitavoitteiden toteutuminen edellyttdaa aikaisempaan verrattuna selvasti suurempaa ja
monipuolisempaa taydennysrakentamista, kuten rakennettujen tonttien lisarakentamista, kayttotarkoitus-
ten muutoksia, purkavaa saneerausta seka taydentavaa kaavoitusta aikanaan valjasti rakennetuilla esikau-
punkialueilla. Suuri osa taydennysrakentamisesta toteutuu yksityisten omistamalla maalla. Yleiskaavan ta-
voitteiden toteutuminen edellyttda suuria investointeja liikennejarjestelmaan ja muuhun yhdyskuntien pe-
rusrakenteeseen.

Valmistelussa oleva maakunta- ja sote-uudistus merkitsevat mahdollisesti toteutuessaan suurta muutosta
kaupungin tehtaviin seka talouteen. On arvioitu (mm. Helsingin kaupunkistrategia 2017), ettd Helsingin
kunnallisverotulosta, jonka osuus oli puolet kaupungin tuloista vuonna 2017, kaksi kolmannesta poistuisi.
Vastaavasti maahan perustuvien tulojen suhteellinen merkitys nousisi nykyiseen verrattuna taysin uudelle
tasolle. Kaupungin toimivuudelle valttamattomien yhdyskuntarakenteeseen ja lilkkennejarjestelmaan koh-
distuvien investointien rahoitukseen tulee perustua tulevaisuudessa entista selkedmmin ndiden investoin-
tien aikaansaaman maanarvon nousun perimiseen kaupungille. Talta pohjalta maapolitiikan rooli ja kaupun-
gille maasta saatava tuoton merkitys korostuvat entista enemman.

Maapolitiikan arviointikriteereita

Helsingin maapolitiikassa pitkdjanteinen maan hankinta ensi sijassa vapaaehtoisin kaupoin on laajalti hyvak-
sytty periaate, jota ei tdssakdaan muistiossa aseteta kyseenalaiseksi. Sen sijaan erityisesti maanluovutuksen
periaatteita ja kdaytantoja on perusteltua arvioida useista nakdkulmista:

e odotettavissa oleva pitkan aikavalin tuotto

e vaikutus rakentamisen toteutumiseen, erityisesti asuntotuotannon maaradan seka jakaumaan hallin-
tamuodon ja rahoituksen suhteen

e vaikutus kiinteistdémarkkinoiden toimivuuteen

e vaikutus asuntojen hinta- ja vuokratasoon

e vaikutus aluetalouden ja kiinteistomarkkinoiden vakauteen.



2. Maanluovutuksen vaihtoehtojen erot kunnallistalouden kannalta

Helsingin pitkdaikaisena periaatteena on ollut sen omistuksessa olevan kaavoitetun maan luovuttaminen
ensisijaisesti vuokraamalla pitkaaikaisilla vuokrasopimuksilla. Tonttien myynti on rajattu lahinna saatele-
mattdomaan vapaarahoitteiseen asuntotuotantoon tarkoitettuihin tontteihin seka liike- ja toimistotonttei-
hin. Tonteista saatu myyntitulo on kasvanut voimakkaasti 2010-luvulla, koska kriteerit tayttavia tontteja on
tullut kaavoituksen piiriin kantakaupungin uusilla alueilla, joissa maan markkinahinta on korkea. Lisaksi kau-
punki on asettanut maanmyyntitulolle vuosittain tavoitteen, jonka saavuttaminen on edellyttanyt myynti-
madrien kasvattamista.

Maan markkina-arvo

Kiinteistdmarkkinoiden teoriassa tontin tai muun maa-alueen markkina-arvolla tarkoitetaan maan tuotta-
man odotettavissa olevan markkinaehtoisen vuokratulovirran (netto) nykyarvoa (mm. Laakso & Loikkanen
2004). Nykyarvo riippuu vuosittaisesta vuokratulosta, vuokrauksen kustannuksista, korkotekijasta seka
vuokrausajan pituudesta. Korkotekijaa kaytetaan diskonttaustekijana, jolla tulevien vuosien nettovuokran
arvo voidaan muuntaa lahtévuoden arvoksi. Korkotekijan maarittelyssa otetaan yleensa huomioon lahes
riskittdman sijoituskohteen (kuten vakaan valtion obligaatiot) tuottoprosentti seka riskipreemio, joka kuvaa
vuokratuloon liittyvaa epavarmuutta. Helsingin kaupungin vuokrasopimuksissa on talla vuosikymmenella
kaytetty korkoa 4 % asuinrakennuksille ja 5 % muille rakennuksille.

Toisaalta asetelma voidaan kdaantaa myos toisinpain, kuten vuokrasopimusten vuokratason maarittelyssa
yleensa tehdaan. Silloin lahtokohdaksi otetaan vuokrausajankohdan arvioitu maan markkinahinta, ottaen
huomioon tontin kayttotarkoitus, rakennusoikeus, sijaintialue seka erilaisia mikrotasoisia tekijoita. Vuokra-
taso maadritellaan tuottovaatimuksen perusteella, esimerkiksi nelja prosenttia markkinahintaan perustu-
vasta viitearvosta.

Tonttien myynti- ja vuokraustuotto pitkalla ajalla
Kaupungin talouden kannalta keskeinen ero tontin myynnin ja vuokrauksen valilla on vertailukelpoinen pit-
kan aikavalin tuotto sekd myynti- ja vuokraustuottojen valinen suhde eri pituisilla ajanjaksoilla. Tata vertail-
laan laskemalla

a) tontin myyntitulo sekd myynnin jalkeinen kiinteistoverokertyma

b) vuokratulokertyma,
vaihtoehtoisilla oletuksilla ja kumpikin tulovirta diskontattuna tarkastelujakson alkuun vuoteen 0. Vertailu
on tehty 25, 50 ja 100 vuoden ajalle.

Laskelma on tehty olettaen vaihtoehtoisia arvoja seuraaville tekijoille:

e inflaatio (kuluttajahinnat)

e tontin arvonnousu

e tuottovaatimus

e diskonttokorko

e efektiivinen kiinteistévero (vero suhteessa tontin markkina-arvoon)
e tontin markkina-arvo alkutilanteessa (merkitdan luvulla 100)

e vuokratontin vuokrausperuste (merkitdan luvulla 100)

e vuokrausperusteen tarkistusjakson pituus

e vuokratason tarkistusperuste

Kuuden vertailuvaihtoehdon kuvaus:



VE 1:

VE 2:

VE 3:

VE 4:

VE 5:
VE 6:

Helsingin kaupungin nykyista kdytantéa lahinna vastaava vuokrattaessa asuntorakentami-
seen kaavoitettu tontti rajoittamattomaan asuntotuotantoon. Laskelmassa oletetaan, etta
vuokraperuste tarkistetaan vastaamaan tarkistusajankohdan markkinavuokratasoa® (80 %)
50 vuoden kuluttua vuokrasopimuksen solmimisesta.

Muuten samat oletukset kuin VE 1:ssd, mutta vuokraperuste tarkistetaan 10 vuoden vilein ja
asetetaan aina tarkistushetken markkinahinnan tasolle.

Muuten samat oletukset kuin VE 1:ssd, mutta oletus inflaatiosta ja tonttien arvonnoususta
on alempi (puolet).

Muuten samat oletukset kuin VE 3:ssa, mutta vuokraperuste tarkistetaan 10 vuoden vilein ja
asetetaan aina tarkistushetken markkinahinnan tasolle.

Muuten samat oletukset kuin VE 4:ssd, mutta tuottovaatimus on alempi (1 %-yksikkd).
Muuten samat oletukset kuin VE 5:ssd, mutta vuokra on sidottu taysin tonttien arvonnou-
suun yleisen inflaation sijasta.

Taulukko 1: Vertailuvaihtoehtojen oletukset

VE1 VE 2 VE 3 VE4 VE5 VE 6
Inflaatio 2,0% 2,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Tontin arvonnousu (nimellinen) 4,0% 4,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Tuottovaatimus (=pddomavuokra) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 3,0% 3,0%
Diskonttaus (tuottovaatimus + inflaatio) 6,0 % 6,0% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0%
Efektiivinen kiinteistovero 045% | 0,45% | 045% | 045% | 0,45% | 0,45%
Tontin markkinahinta alkutilanteessa 100 100 100 100 100 100
Tontin vuokraperuste (=markkinahinta) 100 100 100 100 100 100
Vuokraperusteen tarkistusjakson pituus 50 v. 10v. 50 v. 10v. 10v. 1v.
Tarkistusvuoden vuokraperuste, % kdyvasta 80 % 100 % 80 % 100 % 100 % 100 %

Yhteenveto vertailun tuloksista on esitetty taulukossa 2. Myynti- ja vuokrausvaihtoehdosta on esitetty lah-
totilanteeseen (vuoteen 0) diskontattu nykyarvo 25, 50 ja 100 vuoden pituiselta jaksolta. Kuviossa 1 nakyy
nykyarvon kehitys eri vaihtoehdoissa ajan suhteen 100 vuoteen asti.

Taulukko 2: Vertailun tulokset, diskontattu nykyarvo eripituisilta jaksoilta

VE 1 VE 2 VE 3
Jakson Myynti + Myynti + Myynti +
pituus kiint.vero | Vuokraus |kiint.vero |Vuokraus |kiint.vero |Vuokraus
0 vuotta 100 0 100 0 100 0
25 vuotta 109 67 109 77 108 67
50 vuotta 114 91 114 121 112 91
100 vuotta 120 116 120 167 114 111
VE 4 VE 5 VE 6
Jakson Myynti + Myynti + Myynti +
pituus kiint.vero |Vuokraus |kiint.vero |Vuokraus |kiint.vero |Vuokraus
0 vuotta 100 0 100 0 100 0
25 vuotta 108 71 109 59 109 62
50 vuotta 112 104 114 94 114 98
100 vuotta 114 127 120 128 120 134

1 Huom. Nykyisin Helsingin vanhoja vuokrasopimuksia uusittaessa kiytetdan 60 % tarkistusajan markkinavuokrata-

sosta.




Kuvio 1: Tonttimaan myynnin ja vuokrauksen tuoton nykyarvon kehitys ajan suhteen eri vaihtoehdoissa
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Tulosten vertailu osoittaa, ettd Helsingin kaupungin nykyisen kaltaisella vuokrausperiaatteella (VE 1) tontin
diskontattu pitkan ajan vuokraustuotto jaa pienemmaksi kuin myynnin ja kiinteistéveron yhteenlaskettu
pitkdn ajan diskontattu tuotto 25, 50 ja 100 vuoden jaksolla. Ero kuitenkin supistuu ajan kuluessa huomat-
tavasti. Diskontattu vuokratuotto on 25 vuoden jaksolla 61 %, 50 vuoden jaksolla 80 % ja 100 vuoden jak-
solla 97 %.

Tulos perustuu oletukseen, etta tonttimaan markkinahinta nousee nopeammin (4 %/v.) kuin yleinen inflaa-
tio (2 %/v.). Taman seurauksena elinkustannusindeksiin sidottu tontinvuokra jaa jalkeen tonttien markkina-
hintatason kehityksesta. Kiinteistoveron oletetaan kuitenkin seuraavan tonttien markkinahintoja. Vuokra-
perusteen tarkistus 50 vuoden kuluttua korjaa eron tilapaisesti, mutta ei riita siihen, etta vuokrien nykyarvo
saavuttaisi myynnin ja kiinteistoveron tuoton edes 100 vuodessa.

Historiallisesti tonttimaan markkinahinta on noussut selvasti yleista inflaatiota nopeammin. Kolmenkymme-
nen vuoden jaksolla 1985-2015 elinkustannusindeksi nousi keskimaarin 2,2 %, padkaupunkiseudun vanho-
jen asuntojen hinnat 4,3 % ja tonttihinnat 5,0 % vuodessa (Tilastokeskuksen rakentamattomien omakoti-
tonttien hintaindeksi). Toisin sanoen asuntojen hinnat nousivat keskimaarin 2,1 %-yksikk64 ja tonttihin-
nat 2,8 %-yksikkda vuodessa enemman kuin kuluttajahinnat, joihin Helsingin tontinvuokrat on yleisesti
vuokrasopimuksissa sidottu. Tama selittaa sen, etta Helsingin vanhojen tontinvuokrasopimusten vuokrat
ovat erittdin alhaisia 50 tai 60 vuoden vuokrasopimusjakson lopulla. Esimerkiksi vuonna 2020 umpeutuvien
60 vuoden vuokrasopimusten nykyinen vuosivuokra on tyypillisesti 0,15-0,3 % tontin nykyisestd markkina-
hinnasta. Vuokrataso tulee uusissa sopimuksissa nousemaan noin 10-kertaisiksi.

Jos Helsingin seudun nopea kasvu jatkuu, on perusteltua olettaa, etta tonttien markkinahinnat nousevat
tulevaisuudessakin nopeammin kuin kuluttajahinnat, koska kaupunkiseudun kasvu ja laajeneminen nostaa
tonttimaan reaalihintaa kaikilla etaisyysvyohykkeilld suhteessa keskustaan kaupunkiseudun maankaytto-
mallin mukaan (Laakso & Loikkanen 2016). Toisaalta on mahdollista, etta tonttihintojen ja elinkustannusten
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hintojen nousun ero supistuu, jos maankayttopolitiikka kyetdan sopeuttamaan aikaisempaa paremmin vas-
taamaan asuntokysynnan muutoksiin, kuten mm. Helsingin kaupunkistrategian tavoitteissa esitetdaan. Vaih-
toehdoissa VE 3 — VE 6 on oletettu alempi inflaatio seka elinkustannuksille (1 %/v.) etta tonttihinnoille (2
%/Vv.).

Kun verrataan vaihtoehtoa VE 1 vaihtoehtoon VE 2, jossa vuokrausperuste tarkistetaan aina 10 vuoden va-
lein tarkistusajankohdan markkinahintatasolle, jalkimmainen vaihtoehto on huomattavasti tuottavampi.
Vuokratuoton nykyarvo ylittad myynnin ja kiinteistéveron tuoton noin 45 vuoden kuluttua ja siitd eteenpain
ero kasvaa nopeasti. Vaihtoehdossa VE 2 vuokratuoton nykyarvo on 25 vuoden jaksolla 71 %, 50 vuoden
jaksolla 106 % ja 100 vuoden jaksolla 140 % myynnin ja kiinteistoveron nykyarvosta.

Vaihtoehtojen VE 1 ja VE 3 vdlinen vertailu puolestaan osoittaa, etta jalkimmaisen vaihtoehdon oletus hi-
taammasta yleisesta inflaatiosta (1 %/v.) ja tonttien arvonnoususta (2 %/v.) vaikuttaa melko vahan myynnin
ja vuokrauksen pitkan aikavalin tuoton suhteeseen, kun oletus vuokrausperusteen tarkistusjakson pituu-
desta pidetdadan muuttumattomana.

Vaihtoehtojen VE 3 ja VE 4 vertailu osoittaa, ettd myds hitaammin inflaation ja tonttien arvonnousun ole-
tuksilla vuokrausperusteen tarkistaminen 10 vuoden valein 50 vuoden sijasta merkitsee huomattavasti suu-
rempaa pitka ajan vuokratuottoa.

Vaihtoehdoissa 5 ja 6 kaupungin tuottovaatimusta on alennettu 1 %-yksikolla muihin vaihtoehtoihin verrat-
tuna, mutta vuokrausperusteen tarkistusvali on 10 vuotta (VE 5) tai 1 vuosi (VE 6). Vaihtoehdossa 6 diskon-
tattu vuokratuotto 25 vuoden jaksolla on 57 %, 50 vuoden jaksolla 86 % ja 100 vuoden jaksolla 112 % suh-
teessa myynnin ja kiinteistoveron tuottoon. Toisin sanoen alemmallakin tuottovaatimuksella suoraan tont-
tihintaan sidottu uusi vuokraus tuottaa vuokratuloa enemman kuin samoilla kuluttaja- ja tonttihintainflaa-
tio-oletuksilla laadittu VE 3, jossa vuokrausperusteen tarkastusvali on 50 vuotta.

Johtopaatos on, ettd mikali asuntotonttien vuokrat jatkossa olisivat 3 % markkina-arvosta nykyisen 4 %:n
sijasta, mutta vuokrat sidottaisiin elinkustannusindeksin sijaan tonttien hintakehitykseen, vuokrakertyma
kasvaisi. Toisin sanoen, tonttivuokra olisi alussa edullisempi, mutta nousisi nykyista nopeammin. Kaupungin
kannalta etuna olisi tallin se, ettei edullinen maanvuokra nostaisi vuokratontin asuntojen hintatasoa, kun
tonttivuokra olisi selvasti korkeampi kuin omistustonttien kiinteistovero. Kaytanndn ongelmana on, etta
asuinkerrostalo- tai rivitalotonttien hintatason muutosta kuvaavaa indeksia ei ole nykyisin kaytettavissa.
Realistinen vaihtoehto olisi tonttivuokrien sitominen Helsingin kadytettyjen kerrostaloasuntojen hintaindek-
siin.

On kuitenkin huomattava, etta jos tuottovaatimusta alennettaisiin nykyisesta 4 %:sta 3 %:iin siten, etta
alennus koskee myo6s voimassa olevia vuokrasopimuksia, muutos alentaisi asuntotonttien nykyvuokratuot-
toa 25 %:lla eli nykytasossa noin 31 M€/vuosi.

Tuottovaatimus

Kaupungin maapolitiikkaan liittyy seka liiketaloudellisia etta yhteiskuntataloudellisia tavoitteita. Liiketalou-
dellisena tavoitteena voidaan pitaa kiinteistopadaoman mahdollisimman suurta tuottoa pitkalla aikavalilla.
Yhteiskuntataloudelliset tavoitteet ovat monimuotoisemmat (ks. Johdanto, maapolitiikan tavoitteet), mutta
keskeista on luoda edellytykset taloudelliselle ja tehokkaalle yhdyskuntarakenteelle ja samalla saada maa-
padaomasta tuotto, joka mahdollistaa yhdyskuntarakenteen vaatimat investoinnit ja yllapidon. Seka liiketa-
loudellisessa etta yhteiskuntataloudellisessa nakdkulmassa maapdaoman tuottovaatimus tonttimaan vuok-
rauksessa voidaan jakaa kolmeen osaan: (1) riskittdmaan vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuottoon, (2) ris-
kipreemioon seka (3) vuokrauskustannuksiin.
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Lahes riskittdmana sijoituskohteena voidaan pitda Suomen valtion 10 vuoden obligaatioita, joiden nimelli-
nen korko oli keskimaarin 3,1 % ja reaalinen korko 1,6 % jaksolla 2000-2017 (vastaavasti 2,1 % ja 0,6 % jak-
solla 2008-2017). (Suomen Pankki ja Tilastokeskus).

Riskipreemio edustaa hintaa riskille padoman tuoton tai muun yhteiskunnallisen hyédyn menetyksesta osit-
tain tai kokonaan. Tontinvuokrauksessa riski voi realisoitua siten, ettd vuokravirta katkeaa vuokralaisen
maksukyvyttomyyden vuoksi tai kiinteisto tyhjenee ja jaa kayttamattomaksi kesken vuokrakauden. Uudis-
tuotannossa viime aikoina yleistyneet suuret yhtiélainat alkuvuosien lyhennysvapaineen muodostavat riski-
kokonaisuuden, joka voi realisoitua suhdanteiden ja korkomarkkinoiden muutoksessa lainanmaksuvaikeuk-
sien ja aarimmillaan asuntoyhtididen konkurssien muodossa. Helsingissa sijaitsevien tonttien osalta taman-
kaltaiset riskit voidaan olettaa kompensoitavan irtisanomalla vuokrasopimus lain ja sopimusehtojen puit-
teissa seka tekemalla uusi sopimus, kiinteiston mahdollisen kehittamisen jalkeen. Tosin prosessien pituus ja
monimutkaisuus voivat johtaa vuokranantajalle merkittaviin kustannuksiin.

Riski voi realisoitua myds siten, ettd vakavan onnettomuuden, luonnonkatastrofin tai sodan tuloksena
tontti kay kayttokelvottomaksi taloudellisesti tuottavassa toiminnassa. Helsingin kaupungin omistamien
kaavoitettujen asuntotonttien osalta edella mainitun kaltaisten riskien realisoitumisen todennakoisyytta
voidaan pitaa erittdin pienena nykyisin kdytettavissa olevan tiedon valossa. Kasvavalla kaupunkialueella si-
jaitsevan maan omistuksen taloudellinen riski poikkeaa merkittavasti esimerkiksi taantuvalla maaseudulla
sijaitsevien rakennusten, asuntojen tai toimitilojen vuokraamisen riskeista. Niissa riskit ovat taysin eri luok-
kaa.

Merkittavana riskina voidaan kuitenkin pitda tonttien hintatason pitkaaikaista laskua tai hintojen nousua
yleista hintatasoa hitaammin. Historiallisesti tonttien ja asuntojen sekda muun kiinteistopadaoman hintojen
vaihtelut ovat olleet jyrkempia kuin kansantalouden tuotannon tai kulutustavaroiden hintojen vaihtelut,
esimerkkind 1990-luvun lama Suomessa (mm. Kalela ym. 2001). Jos tonttien hinnat sidotaan asuntojen hin-
taindeksiin ja asuntojen hintakehitys jaa jalkeen yleisesti hintakehityksesta ja vaihtoehtoisten sijoituskoh-
teiden tuotoista, tontinvuokrauksen tulovirta kaupungille suhteessa vuokrattuun maaraan vahenee reaali-
sesti. Tama on merkittava riski, joka on perusteltua ottaa huomioon riskipreemion arvioinnissa. Tahanasti-
sessa historiassa talouden vakanvan taantuman aiheuttamat asuntojen ja maan hinnan laskut ovat Helsin-
gissa kuitenkin kompensoituneet melko nopeasti laskua seuranneen nopean nousun ansiosta (ks. luku 4).

Vuokrauskustannukset sisaltavat vuokraustoiminnan hallinnolliset kustannukset, jotka lienevat kokonaisuu-
den kannalta marginaaliset. Huomattavasti suurempi merkitys on raakamaasta muodostettavien tai van-
hasta uuteen kayttotarkoitukseen muutettavien uusien tonttien rakennuskelpoiseksi saattamisen (esiraken-
taminen, kadut, yleiset alueet yms.) kustannukset, jotka on myds katettava tontin myynti- tai vuokratulolla.
Helsingissa nama kustannukset vastaavat keskimaarin noin viidennesta rakennuskelpoisen tontin markkina-
arvosta.

Kokonaisuutena tarkastellen Helsingin asuntotonttien nykyisen kaytannén mukaista 4 prosentin nimellista
tuottovaatimusta voidaan pitdaa suhteellisen korkeana. Se on korkea myos suhteessa nykyiseen koko tontti-
kannan keskimaaraiseen tuottoprosenttiin, jonka edella arvioitiin olevan suuruusluokkaa 1,5-2 % suhteessa
tonttikannan arvioituun markkina-arvoon.

Jos tontinvuokrien taso sidottaisiin tiiviimmin tonttien markkina-arvon kehitykseen esimerkiksi tekemalla
vuokratason tarkistus 10 vuoden valein tai sitomalla vuokrat Helsingin asunto-osakeyhtitdiden kaytettyjen
asuntojen hintaindeksiin, tuottovaatimus voisi olla pienempi kuin 4 %. Alempi 3-3,5 %:n tuottovaatimus ta-
kaisi pitkalla aikavalilla kaupungille kohtuullisen ja nykyista suuremman tuoton, jos tonttimaan vuokrauspe-
ruste kytkettaisiin tonttimaan markkinahinnan muutoksiin.
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Luovutusmuoto ja kaupungin tulovirta

Laskelmien mukaan minkaan vaihtoehdon oletuksilla tontista saatavan vuokratulovirran nykyarvo ei 25
vuodessa nouse korkeammaksi kuin korkeintaan kahteen kolmannekseen myynnin ja kiinteistoveron tuot-
toon verrattuna. Tonttien myyminen tuottaa kaupungille tulovirtaa nopeammin. Tama voi olla merkityksel-
lista silloin, kun kaupunki kasvaa nopeasti ja kasvu edellyttda suuria investointeja. Tonttimaan myynnista
valittdmasti saatavat tulot tarjoavat vaihtoehdon budjetti- ja lainarahoitukselle. Myyntitulojen avulla voi-
daan rajoittaa kaupungin velkaantumista. Optimaalinen suhde riippuu mm. kaupungin lainojen korosta.

Budjettirahoitukseen verrattuna myyntituloihin ja lainoihin perustuva rahoitus mahdollistaa normaalisti in-
vestointien nopeamman toteutuksen. Investoitaessa esimerkiksi joukkoliikenteen perusrakenteeseen hank-
keen valmistumis- ja kayttoonoton ajoituksella on suuri merkitys liikennevyéhykkeen kaavoituksen, maan-
luovutuksen ja yhdyskuntarakenteen toteutumiselle, mika todettiin mm. Raide-Jokerin ja Laajasalon rai-
deyhteyden taloudellisten vaikutusten arvioinnissa (Laakso ym. 2015). Esimerkiksi tarjouskilpailulla myyta-
vien tonttien hintatasoon vaikuttaa oleellisesti se, onko liikennehankkeesta tehty sitova paatos ja mika on
arvioitu hankkeen kayttéonottoaika.

3. Maapolitiikan yhteys asuntotuotannon maaraan ja asuntojen hinta- ja
vuokratasoon

Tontinluovutus ja asuntotuotannon maara ja monipuolisuus

Kaupungin omistamien tonttien luovutusvaihtoehtoja, myyntia tai vuokrausta, voidaan arvioida myos silta
kannalta, mika vaikutus luovutusmuodolla on suunnitellun maankayton toteutumiseen ja asuntotuotannon
maaraan.

Asuntotuotannon maaran toteutuminen Helsingin kaupunkistrategian edellyttamalla tasolla, 7 000 asuntoa
vuodessa 2019 alkaen, edellyttaa kaavoitustavoitteiden toteutumisen ja riittdvan tonttimaavarannon lisaksi
laajaa ja monipuolista rakennuttajien ja rahoittajien joukkoa.

Useimmille yleishyodyllisille vuokra- ja asumisoikeusasuntojen tuottajille kaupungin vuokratontti on edelly-
tys hankkeiden toteutumiselle. Osalla vapaarahoitteisista vuokra-asuntotuottajista liiketoimintamalli perus-
tuu lainarahoitukseen, jolloin pddoman sitominen omistustonttiin ei ole mahdollista tai kannattavaa. Silloin
kaupungin vuokratontti on hankkeen toteutumisen edellytys.

Sen sijaan kiinteistomarkkinoille sijoittaville rahoittajille ja osalle gryndausta harjoittavista rakennusliik-
keista heidan liiketoimintamallinsa edellyttda tontin omistamista. Helsingin maaomaisuus ja tontit -yksikon
vuonna 2018 toteuttaman tontinluovutusta koskevan asiakaskyselyn mukaan rakennetun kiinteiston likvidi-
syys oli sijoittajille keskeinen kriteeri kiinteistosijoitukselle. Vuokratontti vahentaa potentiaalisten ostajien
maadraa ja estaa kaytanndssa ulkomaisten sijoittajien kiinnostuksen. Lisaksi kyselyn vastaajien mukaan
omistustontin katsottiin kannustavan pitkdjanteiseen toimintaan kiinteiston kehittamisessa ja kunnossapi-
dossa. Koska Helsingissa on erittdin vahan tarjolla rakentamattomia yksityisen omistamia tontteja hyvin
saavutettavissa, vetovoimaisissa sijainneissa, ndma rakennuttajat tulevat suurelta osin suljetuiksi pois Hel-
sinkiin sijoittuvasta rakentamistoiminnasta, jos kaupunki ei myy tontteja. Tama kaventaisi Helsingin kiinteis-
toihin sijoittavien ja niita rakennuttavien toimijoiden joukkoa, vahentaisi kilpailua kiinteistokehittamisessa
seka heikentaisi edellytyksia saavuttaa asuntotuotannon maaraa koskevan tavoitteen saavuttamista.

Useimmilla meneillaan olevilla ja tulevilla suurilla projektialueilla Helsingin kaupungilla on monopoli maan-
omistajana. Ndiden sijoittajien ja rakennuttajien osallistuminen uusien alueiden kehittamiseen edellyttaa
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monipuolista tontinluovutusta, joka sisaltda myods tonttien myynnin. Rakentamisen maaratavoitteiden kan-
nalta seka tarjonnan monipuolisuuden ja rakennus- ja rakennuttamisalan kilpailun kannalta kaupungin kan-
nattaa jakaa tonttien luovutusta myymisen ja vuokraamisen valilla.

Maankaytén kontrollointi vuokrasopimuskauden paattyessa

Yksi ndkokulma tontinvuokraukseen perustuu tontin tulevan kayton kontrolliin vuokrasopimuksen paatty-
essd. Kaupungin kasvaessa, liikkennejarjestelman ja saavutettavuuden muuttuessa ja yhdyskuntarakenteen
kehittyessa on perusteltua tiivistdda monia alueita taydennysrakentamisella tai purkavalla saneerauksella
seka kehittamalla kiinteistoja muuttamalla kiinteistdjen kayttotarkoituksia. Kaupungin kaavoitusmonopo-
lista huolimatta maanomistuksen sailyminen tontinvuokrauksen kautta kaupungilla mahdollistaa todenna-
koisesti paremmin kaupungin aloitteet ja toimenpiteet tontin kayttétarkoituksen tai tehokkuuden muutta-
miseksi kuin siina tapauksessa, etta tontti on luovutettu yksityiseen omistukseen. Tontin omistuksella voi
olla merkitysta esimerkiksi silloin, kun aikaisempina vuosikymmenina rakennettu teollisuus-, toimisto- tai
liikekiinteisto jaa tyhjaksi tai vajaakayttoon, koska se ei enaa sijainnin, rakenteiden tai toiminnallisuuden
suhteen vastaa nykyajan vaatimuksia toimitilamarkkinoilla. Tall6in kaupungin tontinomistus voi mahdollis-
taa kiinteiston uudelleenkaavoituksen ja kehittamisen sujuvammin kuin yksityisen tontinomistuksen ta-
pauksessa edellyttden, ettd voimassa oleva vuokrasopimus ei aseta sille estetta.

Toisaalta yksityiset tontinomistajat voivat olla aktiivisempia kuin kaupunki kehittamaan kiinteistoja, koska
omistuksen kautta kehittamiseen liittyy vahva taloudellinen kannustin. Edelld mainitussa maapolitiikan
asiakaskyselyssa osa vastaajista nostaa esiin taman nakokulman. Yksityisten tontinomistajien aktiivisuudella
on suuri merkitys erityisesti rakennettujen alueiden taydennysrakentamisen kannalta. Toisaalta myos vuok-
ratontilla toimivat asunto-osakeyhtiot tai kiinteistoyhtiot voivat olla aktiivisia kehittdmaan tonttia, mutta
ainakin nykyisin maanomistajan eli kaupungin politiikka mm. taloudellisen hyédyn jakautumisen suhteen on
epdselvaa ja vaikeasti ennakoitavaa molemmille osapuolille. Taman ongelman Helsingin kaupunki on tun-
nistanut ja muutoksia valmistellaan.

Ari Ahonen (2017) kritisoi tutkimuksessaan Suomen maankayton suunnittelu- ja ohjausjarjestelmaa liialli-
sesta rajoittavuudesta, jonka vuoksi asuntojen tarjonta ei erityisesti paakaupunkiseudulla ole pystynyt vas-
taamaan kasvavaan kysyntaan. Ahonen ehdottaa mm. maanomistajan aloiteoikeuden merkittavaa vahvista-
mista. My0s Ari Ekroosin (2018) johtaman tyéryhmaén raportissa ehdotetaan maankayton ja rakentamisen
lainsaddannon kehittamista siten, etta yksityiset tahot, eli rakennuttajat ja rakentajat voisivat osallistua
maankayton kehittamissuunnitelmien laatimiseen. Lopullisen hyvaksynnan suunnitelmalle antaisi kuitenkin
aina kunta. Tyéryhma kritisoi my6s kuntien maapolitiikkaa avoimuuden ja lapinakyvyyden puutteesta.

Maapolitiikan vaikutus asuntojen hinta- ja vuokratasoon

Maata luovutettaessa myymalla tai vuokraamalla keskeinen kysymys on hinnoittelu, erityisesti valinta
markkinaehtoisen hinnoittelun ja alemman harkinnanvaraisen hinnoittelun valilla. Helsingin maapolitiikassa
lahtokohtana on ainakin 2010-luvulla ollut markkinaehtoinen hinnoittelu, mutta hinnoittelu on kytketty tii-
viisti luovutettavan tontin tai alueen kehittamistavoitteisiin seka tarjoajien esittamiin suunnitteluratkaisui-
hin. Tonttien luovutus on perustunut pdaasiassa kilpailutuksiin, joista on kehitetty erilaisia versioita:

e Hintakilpailut (hinta osuutena asuntojen myyntihinnasta)
e Kauppahintaan / vuokran maardan perustuvat kilpailut

e Laatukilpailut

e |dea/konseptikilpailut.

Tassa muistiossa ei kasitella kilpailutusten kaytantoihin liittyvia ongelmia. Edelld mainitussa maapolitiikan
asiakaskyselyssa rakennusalan toimijoilta on kysytty heidan nakemyksistdan myos maanluovutuksen kay-
tannoista ja niiden kehittamistarpeista.
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ARA-tuotantoon tontit on luovutettu ARA:n paattamien enimmaishintojen pohjalta. Helsingissa ARA-hinnat
ovat 30-60 % alle kdyvan markkinahinnan. Ero on suurin kantakaupungin vetovoimaisilla alueilla, kuten Ka-
lasatamassa ja Jatkdsaaressa. Helsingin Hitas-jarjestelmaan kuuluville tonteille myénnetdaan enimmillaan
noin 20 % alennus viitehintatasoon verrattuna hyvissa sijainneissa. Keha I:n ulkopuolella Hitas-hinnat ovat
Iahelld markkinavuokratasoa.

Paattyvien vanhojen vuokrasopimusten uusimisessa (mm. vuonna 2015) uuden vuokran méaarittelyperus-
teen lahtokohtana on ollut ulkopuolisen asiantuntijan arvio alueen markkinahintatasosta. Tontin uudeksi
vuosivuokraksi on asetettu 4 % alennetusta markkinahintatasosta, alennuksen ollessa 40-50 %. Vuokra on
sidottu elinkustannusindeksiin koko vuokra-ajalle, joka on yleisimmin 50 vuotta.

Tonttien myynti- ja vuokraushintojen vaikutuksesta asuntojen hinta- ja vuokratasoon ja viime kadessa asu-
miskustannuksiin kdydaan paljon keskustelua. Korkea maanhintataso kaupunkialueella vaikuttaa kiista-
matta asuntojen hinta- ja vuokratasoon niita nostavasti. Vaikutusmekanismi on kuitenkin monimutkainen,
kuten seuraavissa kappaleissa osoitetaan. Kuitenkaan yleisesti esitetty vaite, etta rakentamattoman tontin
luovuttaminen alle markkinahintatason alentaisi asuntojen hintoja ja vuokria, ei yleisesti pida paikkaansa.

Vapaarahoitteiseen rajoittamattomaan tuotantoon luovutettaessa tontin myynti tai vuokraus alennuksella
suhteessa markkinahintatasoon voi antaa joustovaraa rakennuttajalle ja urakoitsijalle hankkeen toteutuk-
sessa ja kohteiden myynnissa tai vuokrauksessa. Talla voi olla positiivisia vaikutuksia hankkeen toteuttami-
selle ja laadulle. Lahtokohtana vapaarahoitteisessa tuotannossa on kuitenkin rakennettavien asuntojen
myynti tai vuokraus kayvalla markkinahinnalla eli korkeimmalla hinnalla, jonka kotitalouden ovat kussakin
sijainnissa kunkin tyyppisista asunnoista valmiita maksamaan. Jos tontti luovutetaan alennuksella, taloudel-
linen hyoty alennuksesta kanavoituu suurempana voittona rakennuttajalle tai hankkeen muulle omistajalle,
joka myy asunnot niiden ensimmaisille ostajille. Hyoty ei vality alempana hintana asuntojen ostajille tai
alempina vuokrina vuokralaisille. Alennus pienentaa kaupungin tontinluovutuksesta saamaa tuloa, mutta
rajoittamattoman tuotannon tapauksessa hyoty ei paady asukkaille, vaan rakennuttajalle. Kaupungilla ei
kuitenkaan ole mitaan perustetta subventoida rakennuttajasektoria.

ARA-tuotannossa tontinvuokran subventointi, kun tontti vuokrataan alle markkinahinnan, kanavoituu ARA-
talojen asukkaiden hyvaksi markkinavuokratasoa alempina vuokrina, koska vuokrien maaraytymisperus-
teena on ns. omakustannustaso. Kotitalouksien tasaveroisen kohtelun kannalta ongelmana on, etta vuosien
kuluessa subventiohyotya kanavoituu mydos sellaisille asukkaille, joilla ei ole tuen tarvetta, koska tulotaso on
noussut. Tatd kysymysta kasitelladn mm. Antikaisen ym. (2017) raportissa, jonka mukaan paakaupunkiseu-
dun ARA-asukkaista noin 10 % on suurituloisia (kuuluu kahteen ylimpaan tulokymmenykseen).

My0s Hitas-asunnoissa tontinvuokran alennus, mikali sitd on, kanavoituu asunnon omistajille alempana hoi-
tovastikkeena, verrattuna hoitovastikkeeseen vastaavilla sdatelemattomaan tuotantoon luovutetuilla ton-
teilla. Kotitalouksien tasaveroisen kohtelun nakékulmasta voidaan kysya, miksi hyvin saavutettavissa, veto-
voimaisissa sijainneissa on tarvetta subventoida joitakin asunnonomistajia, joilla rynmana ei ole osoitettu
olevan tuen tarvetta ja jotka sosioekonomiselta jakaumaltaan vastaavat likimaarin rajoittamattoman tuo-
tannon omistusasujien rakennetta.

Kiinteistoilla, joissa kaupungin vuokratontin vuokrasopimus on solmittu vuosikymmenia sitten, vuokrataso
on jaanyt alle markkinavuokratason, koska vuokra on sidottu elinkustannusindeksiin, joka on noussut sel-
vasti hitaammin kuin Helsingissa sijaitsevien tonttien markkinahintataso. Lisaksi monilla kiinteistoilla alku-
perdinen vuokratason on maaritelty jo silloista markkinahintataso edullisemmaksi, yleisesti mm. omistus-
Arava-lainalla rahoitetut asunto-osakeyhti6t. Vanhoissa vuokrasopimuksissa tontin vuosivuokra on yleisesti
alempi kuin vastaavalla alueella sijaitsevan omistustontin kiinteistévero. Asunnon omistajat hyotyvat alhai-
sesta tontinvuokrasta edullisen hoitovastikkeen kautta. Etu on kuitenkin kapitalisoitunut asunnon arvoon,
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koska markkinoilla asunnosta ollaan valmiita maksamaan sitd enemman mita alemmat ovat hoitokustan-
nukset. Tutkimusten mukaan vuokratontilla sijaitsevan asunnon markkinahinta on keskimaarin noin 10 %
alempi kuin omalla tontilla sijaitsevan. Vaikutus vaihtelee voimakkaasti sen mukaan, koska vuokrasopimus
on solmittu, koska tdma padasiassa maaraa tontin vuokratason (mm. Laakso 2015).

Nailla kiinteistoilla vuokra-asunnoissa asuvat eivat yleisesti ole hyotyneet alhaisista tontinvuokrista, koska
hyvaa tuottoa tavoittelevat vuokranantajat eivat normaalisti laske vuokria alle alueen markkinavuokratason
silla perusteella, ettd hoitovastike on alhainen.

Yksittaisten kiinteistojen tasolla tilanne muuttuu siina vaiheessa, kun alueen asuntomarkkinoilla tullaan tie-
toiseksi tulevasta tontinvuokran noususta. Vuonna 2015 uusituissa Helsingin tontinvuokrasopimuksissa
vuokrat nousivat yleisesti jopa 10-kertaiseksi aikaisempaan verrattuna, mika heijastui my6s suurina muu-
toksina myos asuntojen myyntihintoihin niita alentavasti. Tontinvuokrien suurta nousua samoin kuin sen
alentavaa vaikutusta asuntojen hintoihin pidettiin yleisesti kohtuuttomana. Ongelma ei kuitenkaan ollut
uuden vuokratason korkeus, vaan aikaisemman vuokrataso alhaisuus, joka aiheutti suhteettoman suuren
muutoksen, johon monet eivat olleet varautuneet. Tama osoittaa, etta pitkaaikaisen (yleisesti 50 tai 60
vuotta) vuokrasopimuksen sitominen elinkustannusindeksiin ilman vuokratason méaaravalein tapahtuvaa
tarkistusta, on ongelmallista.

Johtopaéatos

Kaupunkialueen korkea maanhinta vaikuttaa asuntojen hinta- ja vuokratasoon niita nostavasti. Korkea
maanhinta perustuu siihen, ettd kaupunkiseudulla saavutettavuudeltaan hyvat sijainnit ovat niukkoja hyo-
dykkeita, joista kdydaan kovaa kilpailua ja ollaan valmiita maksamaan korkeita hintoja. Koska suurilla kau-
punkiseuduilla yritysten tuottavuus ja vastaavasti kotitalouksien tulotaso ovat keskimaaraista korkeampia,
korkea maksukyky nostaa maan ja edelleen asuntojen ja toimitilojen hintatasoa. Kaupunkiseudun kasvaessa
maan hinta nousee edelleen ja samalla kaupunkiseutu tiivistyy rakennetuilla alueilla ja toisaalta laajenee
uusille alueille. Naiden rakenteellisten tekijoiden lisdksi Helsingissa maan ja asuntojen hintatasoa on nosta-
nut tarjonnan heikko kyky sopeutua nopeasti kasvavaan kysyntdan, koska tonttitarjonta on toiminut pullon-
kaulana.

Asuntojen korkeiden hintojen ja vuokrien ongelmaa ei kuitenkaan voida ratkaista kaupungin omistamien
tonttien myymisella tai vuokrauksella markkinahintatasoa halvemmalla. Tama johtaisi kaupungin maan
myynnista ja vuokrauksesta saatavien tulojen alenemiseen ja heikentaisi kaupungin edellytyksia investoida
kasvun edellytyksena olevan liikennejarjestelman ja muun perusrakenteen kehittamiseen. Hyoty alennuk-
sista ei kuitenkaan kanavoituisi niille kotitalouksille, joille asuntojen korkeista hinnoista ja vuokrista aiheu-
tuu suurin ongelma. Sen sijaan hyoty kanavoituisi rakennuttajille ja sijoittajille, jotka myyvat ja vuokraavat
asuntoja markkinahintaan, mutta saisivat keskeisen tuotantopanoksen, tonttimaan, markkinahintaa hal-
vemmalla. Tdma lisdisi maahan perustuvaa keinottelua ja edistaisi tehottomuutta kiinteistémarkkinoilla.

Asumistutkimuksen keskeinen tulos on pitkdan ollut se, ettd asumisen tukien kohdistaminen kiinteistoille
on yhteiskunnan kannalta tehotonta, koska naiden tukien kohdistuminen kotitalouksille on sattumanva-
raista ja epdoikeudenmukaista. Tuen oikeudenmukaisuuden yksi kriteeri on, etta samankaltaiset kotitalou-
det tulevat yhteiskunnan taholta kohdelluksi samalla tavalla kiinteiston ominaisuuksista riippumatta. Tontti-
vuokrien asettaminen merkittavasti alle sijaintia vastaavan pitkaaikaisen markkinahintatason on kiinteis-
tolle kohdistettua tukea. Jos rajoituksettomien kiinteistéjen tonttivuokrat ovat alle markkinahintatason,
alennus valuu asuntojen hintoihin ja vuokriin: mita alempi vuokra sitd korkeampi hinta. (Antikainen ym.
2017).
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4. Maapolitiikka ja aluetalouden vakaus

Toimiva maankayttopolitiikka ja toimivat kiinteistomarkkinat ovat Helsingin seudun kestavan kasvun perus-
edellytyksia. Kaavoitukseen ja tonttitarjontaan liittyvat pullonkaulat rajoittavat asuntotuotantoa, mika hei-

jastuu asuntomarkkinoille korkeampana hinta- ja vuokratasona, vaikuttaen edelleen tyémarkkinoille ja yri-

tystoimintaan.

Asuntomarkkinoihin liittyy oleellisena piirteena voimakas vaihtelu taloudellisten suhdanteiden mukaan (ku-
vio 2). Erityisesti asuntojen hinnat ja asuntotuotannon maara vaihtelevat ajoittain rajusti. Asuntomarkkinoi-
den suhdanneherkkyyden taustalla on ennen kaikkea asuntojen kokonaistarjonnan eli asuntokannan jayk-
kyys, jolloin tarjonta sopeutuu hitaasti kysynnan muutoksiin, jotka ajoittain tapahtuvat nopeasti. Kysynnan
muutosten taustalla vaikuttaa alueellisten asuntomarkkinoiden voimakas riippuvuus kansainvalisesta ja val-
takunnallisesta taloudellisesta toimintaymparistosta, silla kansainvalinen ja valtakunnallinen talouden ky-
synta luo perustan alueen yritysten tuotannolle ja investoinneille erityisesti kansainvalisilla ja valtakunnalli-
silla markkinoilla toimivien yritysten valitykselld. (Antikainen ym. 2017).

Rahoitusmarkkinoilla on merkittava vaikutus asuntomarkkinoiden toimintaan, ja kansainvalisten finanssi-
markkinoiden hairiot ja kansallisten rahoitusmarkkinoiden muutokset heijastuvat erittain voimakkaasti kan-
sallisille ja paikallisille asuntomarkkinoille. Suomen rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen 1980-luvun jalki-
puolella sai aikaan voimakkaan kysynnan lisdyksen, joka kanavoitui asuntojen nopeaksi hintojen nousuksi,
joka paattyi 1990-luvun alun romahdukseen korkojen nousun ja taloudellisen laman seurauksena. Vuoden
2008 finanssikriisin jalkeen asuntotuotanto Suomessa ja erityisesti Helsingin seudulla romahti nopeasti en-
natyksellisen alhaiselle tasolle, josta se nousi vasta 2010-luvulla. Asuntotuotannon jalkeenjaaneisyys vaes-
tonkasvun vetamaan kysyntdaan nahden vaikutti merkittavasti siihen, ettd asuntojen hinnat ja erityisesti
vuokrat jatkoivat nousua taantumasta huolimatta.

Kuvio 2: Asuntojen hinnat ja vuokrat paakaupunkiseudulla ja valtakunnallinen elinkustannusindeksi v. 1980-
2017 (Tietojen lahde: Tilastokeskus).
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Pitkalla ajalla (37 vuotta) vuodesta 1980 vuoteen 2017 padkaupunkiseudun asuntojen hinnat nousivat 7,2-
kertaisesti (5,5 %/vuosi) ja vuokrat 6,5-kertaisesti (5,2 %/vuosi), elinkustannusten noustessa 3-kertaisesti
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(3,0 %/vuosi). Toisin sanoen asuntojen hinnat nousivat keskimaarin 2,5 %-yksikkoa ja vuokrat 2,2 %-yksik-
k6éa vuodessa nopeammin kuin elinkustannukset.

Parhaallakaan mahdollisella kaavoitus- ja maapolitiikalla ei voida paikallisesti estda kansainvalisen ja valta-
kunnallisen taloudellisen toimintaympariston — erityisesti rahoitusmarkkinoiden — muutosten vaikutuksia
Helsingin seudun asuntomarkkinoihin. Kiinteistémarkkinoilla on aina ollut ja tulee tulevaisuudessakin esiin-
tymaan suhdannevaihteluita.

Kansallisen rahapolitiikan, jolla aikaisempina vuosikymmenina voitiin vaikuttaa osaltaan myos kiinteisto-
markkinoihin, lilkkkumavara on Euron oloissa supistunut hyvin pieneksi. Valtakunnallisella veropolitiikalla
(mm. asuntolainojen korkovdhennysoikeuden muutokset), asumistukijarjestelman muutoksilla seka ARA-
rahoituksen ehtojen muutoksilla voidaan jossain maarin vaikuttaa asuntomarkkinoihin, mutta vaikutusten
alueellinen kohdentuminen vaihtelee paljon.

Kuitenkin huonosti toimiva kaavoitus- ja maapolitiikka voi karjistaa suhdannevaihteluita, ja hyvin toimivalla
politiikalla voidaan ainakin jossain maarin edistaa aluetalouden kehityksen vakautta tontti- ja asuntomark-
kinoiden osalta. Antikaisen ym. (2017) tutkimus osoittaa, ettd padkaupunkiseudun asuntotuotanto ei ole
pysynyt 2010-luvulla nopean vaestonkasvun vetaman kysynnan nousun tahdissa. Taman seurauksena ky-
synnan kasvu on kanavoitunut asuntojen hintojen ja vuokrien nousuksi nopeammin kuin muualla maassa.
Liian pieni tonttimaavaranto hyvin saavutettavissa sijainneissa on toiminut rakentamisen pullonkaulana.
Erityisesti kerrostalotonttien niukkuus hyvin saavutettavissa sijainneissa on karjistanyt asuntomarkkinoiden
tarjontaongelmaa 2010-luvulla, kun asuntojen kysynta on suuntautunut entista enemman keskeisesti sijait-
seviin pienasuntoihin. Tutkimuksen mukaan tarkein keino, jolla yhteiskunta voi edistdaa asuntojen tarjonnan
kasvua, on hyvissa sijainneissa kaavoituksen kautta aikaansaatava tonttimaavaranto. Seudun uudet yleis-
kaavat seka liikenneratkaisut mahdollistavat uudenlaisen pitkdjanteisen kaavoituksen seka tonttivarannon
systemaattisen kasvattamisen, mika on realisoitunut vuosikymmenen puolivalista alkane. Tasta johtuen
seudun tonttivaranto ja sen myo6ta asuntotuotannon volyymi on kaantynyt kasvuun.

5. Johtopaatokset

Maapolitiikka on yhdessa yleiskaavoituksen kanssa strategisen suunnittelun valine, jolla osaltaan toteute-
taan kaupungin perustehtaville asetettuja tavoitteita. Helsingin kaupunkistrategiassa 2017-2021 on esitetty
lukuisia tavoitteita, jotka asettavat vaatimuksia maapolitiikalle ja kaavoitukselle. Vuosittain valmistuvien
asuntojen maara aiotaan nostaa 7 000:een vuodesta 2019 alkaen, kohtuuhintaiseen vuokra-asuntotuotan-
toon panostetaan, asumisen hintaa ja rakennuskustannuksia hillitdan, asuinkerrosalan kaavoitus nostetaan
600 000 — 700 000 kerrosneliodn vuosittain. Tontinluovutuksessa tavoitteena on kaavoituksen ja asunto-
tuotannon kannalta riittava volyymi. Kaupunkistrategiassa nostetaan esiin myds uuden yleiskaavan tavoit-
teiden mukaisesti kaupunkirakenteen tiivistaminen seka liikenneinvestointien ja maankdyton suunnittelun
yhteistyo. Aktiivinen taydennysrakentaminen on keskeinen keino tiivistamiselle.

Kaupungin saamat maan myynti- ja vuokratulot ovat kasvaneet 2010-luvulla kaavoitetun ja rakennetun alu-
een laajenemisen sekd maan hinnan nousun seurauksena. Kaupungin nettotulot maan myynnista ja vuok-
rauksesta vastasivat noin 2,5 kunnallisveroprosentin tuottoa ja kiinteistoverotulot (maasta ja rakennuk-
sista) noin 1,6 kunnallisveroprosentin tuottoa. Kuitenkin kaupungin maanvuokrauksen todellinen tuotto-
prosentti on vain noin 1,5-2 % vuokratun maan arvioidusta markkinahinnasta.

Kaupungin talouden kannalta keskeinen ero tontin myynnin ja vuokrauksen valilla on vertailukelpoinen pit-
kan aikavalin tuotto sekd myynti- ja vuokraustuottojen valinen suhde eri pituisilla ajanjaksoilla. Kun verra-
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taan tontin myyntituloa ja myynnin jalkeista kiinteistoverokertymaa seka vuokratulokertymaa vaihtoehtoi-
silla oletuksilla pitkalla aikavalilla, laskelmat osoittavat, ettd Helsingin kaupungin nykyisen kaltaisella vuok-
rausperiaatteella tontin diskontattu pitkdan ajan vuokraustuotto jaa pienemmaksi kuin myynnin ja kiinteisto-
veron yhteenlaskettu pitkan ajan diskontattu tuotto. Keskeinen syy on se, etta elinkustannusindeksiin si-
dottu tontinvuokra jaa jalkeen tonttien markkinahintatason kehityksesta.

Vaihtoehtona olisi vuokrausperusteen sitominen suoraan tonttien hintakehitykseen (esimerkiksi asuntojen
hintaindeksiin) elinkustannusindeksin sijasta tai vuokratason tarkistaminen esimerkiksi 10 vuoden vélein
tarkistusajankohdan markkinahintaa vastaavalle tasolle. Kaupungin kannalta tonttien vuokraus olisi tall6in
pitkalla ajalla huomattavasti tuottavampaa, jos maan hinta tulevaisuudessakin nousee nopeammin kuin
elinkustannukset. Vaihtoehto olisi myds tonttien vuokralaisten kannalta tasaveroisempi ja lapinakyvampi,
kun sijainniltaan ja ominaisuuksiltaan samankaltaisten tonttien vuokra olisi samalla tasolla riippumatta
vuokrasopimuksen tekoajankohdasta. Vuokratason tarkistus noin 10 vuoden valein on kdytanténa mm.
Tukholmassa.

Helsingin kaupungin asuintonttien vuokrauksessa on kaytetty 4 %:n nimellista tuottovaatimusta. Jos tontin-
vuokrien taso sidottaisiin tiiviimmin tonttien markkina-arvon kehitykseen, tuottovaatimus voisi olla pie-
nempi, 3-3,5 %, joka kuitenkin tuottaisi pitkalla ajalla selvasti enemman kuin nykyinen malli. Alempaa tuot-
tovaatimusta puoltaa myos tontinvuokrauksen suhteellisen pieni riski vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin ver-
rattuna.

Helsingin kaupunki luovuttaa tontteja nykyisin seka vuokraamalla ettd myymalla. Paaasiallinen luovutus-
muoto on vuokraus, joka tuottaa kaupungille vakaan tulovirran vuosittain. Tonttien myyminen tuottaa kau-
pungille tulovirtaa nopeammin. Tama on merkityksellista silloin, kun kaupunki kasvaa nopeasti ja kasvu
edellyttaa suuria investointeja. Myyntitulojen avulla voidaan rajoittaa kaupungin velkaantumista. Budjetti-
rahoitukseen verrattuna myyntituloihin ja lainoihin perustuva rahoitus mahdollistaa normaalisti investoin-
tien nopeamman toteutuksen. Tonttien myynnin lopettaminen kaventaisi Helsingin kiinteistoihin sijoitta-
vien ja niita rakennuttavien toimijoiden joukkoa ja heikentaisi edellytyksia saavuttaa asuntotuotannon maa-
raa koskevat tavoitteet. Johtopaatos on, etta nykyisen kaltainen luovutusmalli on hyva.

Kaupunkialueen korkea maanhinta vaikuttaa asuntojen hinta- ja vuokratasoon niita nostavasti. Korkea
maanhinta perustuu siihen, ettd kaupunkiseudulla saavutettavuudeltaan hyvat sijainnit ovat niukkoja hyo-
dykkeita, joista kdydaan kovaa kilpailua ja ollaan valmiita maksamaan paljon. Suurkaupunkialueelle omi-
naisten rakenteellisten tekijoiden lisaksi Helsingissa maan ja asuntojen hintatasoa on nostanut tarjonnan
heikko kyky sopeutua nopeasti kasvavaan kysyntaan, koska tonttitarjonta on toiminut pullonkaulana.

Asuntojen korkeiden hintojen ja vuokrien ongelmaa ei kuitenkaan voida ratkaista kaupungin omistamien
tonttien myymisella tai vuokrauksella markkinahintatasoa halvemmalla. Tama johtaisi kaupungin maan
myynnista ja vuokrauksesta saatavien tulojen alenemiseen ja heikentaisi kaupungin edellytyksia investoida
kasvun edellytyksena olevan liikennejarjestelman ja muun perusrakenteen kehittamiseen. Hyoty alennuk-
sista ei kuitenkaan kanavoituisi niille kotitalouksille, joille asuntojen korkeista hinnoista ja vuokrista aiheu-
tuu suurin ongelma. Sen sijaan hyoty kanavoituisi rakennuttajille ja sijoittajille, jotka myyvat ja vuokraavat
asuntoja markkinahintaan, mutta saisivat keskeisen tuotantopanoksen, tonttimaan, markkinahintaa hal-
vemmalla. Tdma lisdisi maahan perustuvaa keinottelua ja edistaisi tehottomuutta kiinteistémarkkinoilla.
Yleisemminkin asumisen tukien kohdistaminen kiinteistoille on yhteiskunnan kannalta tehotonta, koska nai-
den tukien kohdistuminen kotitalouksille on sattumanvaraista ja epdaoikeudenmukaista.
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