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Yhteenveto

Tarkastelemme téssd muistiossa asumisen verotusta ja sithen liittyvad tutkimuskirjalli-
suutta. Esittelemme, millé tavalla asumisen verotus ohjaa kotitalouksien kayttdytymis-
td ja arvioimme, kuinka suuria kdyttdytymisvaikutukset ovat. Tavoitteemme ei ole
pelkéstddn esitelld tutkimustuloksia vaan myds arvioida tutkimustulosten luotettavuut-
ta sekd keskustella siitd, miksi moniin tarkeisiin kysymyksiin on hyvin vaikeaa vastata
luotettavasti.

Selvityksen on tilannut ja rahoittanut ympéristoministerion asettama hankeryhma, jon-

ka tehtdvdnd on selvittdd nykyisen asumisen tukijirjestelmén ja asumisen verotuksen
vaikuttavuutta ja tehda kehittimisehdotuksia.

Kiitdimme hankeryhmaéa ja sen sihteeristod hyddyllisistd kommenteista.
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1 Johdanto

Téssd raportissa luodaan katsaus suomalaisiin ja kansainvélisiin asumisen vero-
tusta késitteleviin taloustieteellisiin tutkimuksiin. Taloustieteellinen 1dhestymis-
tapa verotuksen suunnitteluun korostaa sitd, ettd verojérjestelmi tulee suunnitella
yhtend kokonaisuutena, jossa kullakin verolla on oma tehtavinsi. Koska verotuk-
sen paitavoite on julkisten palveluiden ja tulonsiirtojen rahoittaminen, verotus
tulisi suunnitella niin, ettei se ohjaa tarpeettomasti kotitalouksien ja yritysten te-
kemid valintoja. Poikkeukset téstd yleisperiaatteesta liittyvét lahinnd tulonjakoon
ja ulkoisvaikutuksiin. Tdma ldhestymistapa on voimakkaasti esilli muun muassa
arvovaltaisessa, Ison-Britannian verojdrjestelmén uudistamistarpeita arvioivassa
Mirrlees Review’ssd (2010, 2011).

Asumiseen tai asuntoon liittyy useita erityispiirteitd, jotka tiytyy ottaa huomioon
asumisen verotuksen suunnittelussa. Omistusasujalle asunto on samalla kestoku-
lutushy6dyke ja sijoituskohde. Taloustieteen termejd kdyttden asunto voidaankin
ajatella pddomahyddykkeend, joka tuottaa kulutushyoddykettd eli asumispalve-
luita. Tédstd syystd asumisen verotusta tulee tarkastella sekd kulutus- ettd pddoma-
tuloverotuksen nakokulmasta.

Nama erityispiirteet ovat havaittavissa myos Suomen verojdrjestelméssd. Suo-
messa uudisrakentaminen on arvonlisdverotuksen piirissd ja asuntojen vaihdan-
taan kohdistuu varainsiirtovero (pois lukien alle 40-vuotiaat ensiasunnon ostajat).
Asuntoja verotetaan my0ds pddomatulo- ja luovutusvoittoverotuksella. Vuokran-
antajan vuokratulot ja luovutusvoitot ovat veronalaisia. Vuokranantajalle asun-
toon liittyvit kulut, mukaan lukien sen rahoittamiseksi otetun lainan korkomenot,
ovat vihennyskelpoisia. Omistusasujan saama tuotto sen sijaan ei ole veronalais-
ta (ns. laskennallinen asuntotulo tai luovutusvoitot 2 vuoden asumisen jilkeen),
mutta vuoteen 2012 asti asuntolainan korkomenot olivat kokonaisuudessaan va-
hennyskelpoisia. Vuodesta 2012 alkaen oman vakituisen asunnon hankkimiseen
otetun asuntolainan korkojen vdhennysoikeutta on asteittain rajattu. Vuokranan-
tajan ja omistusasujan verokohtelu ei siis ole samanlaista'. Lisiksi omistusasun-
non tuottoa verotetaan lievemmin kuin muiden sijoitusten tuottoa.

Suomessa julkisessa keskustelussa tarkeimmaiksi omistusasumisen tueksi maini-
taan usein asuntolainojen korkovdhennys. Akateeminen taloustieteellinen tutki-
mus sen sijaan korostaa sité, ettd varsinainen omistusasumisen tuki syntyy siité,
ettd omistusasumisen tuotto eli ns. laskennallinen vuokratulo tai asuntotulo seka
luovutusvoitot ovat verovapaita. Koska asuntovarallisuus muodostaa suuren osan
suomalaisten kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta, omistusasumisen verotuet
ovat fiskaalisesti merkittavid. Esimerkiksi VATT:n verotukiselvityksen mukaan

' Eerola ja Saarimaa (2009) esittivit tarkemmin, milli tavalla verotus vaikuttaa omistus- ja vuokra-
asumisen kayttokustannukseen.



asuntotulon ja oman asunnon luovutusvoittojen verottomuus vihensivit valtion
. . J . 2
verotuloja yli 4,5 miljardia euroa”.

Suomessa myos kiinteistovero kohdistuu osittain asumiseen. Vakituisen asuin-
rakennuksen kiinteistovero kohdistuu rakennuksen jilleenhankinta-arvoon ja
yleinen kiinteistovero asuin- ja liiketontteihin sekd liikkerakennuksiin. Kiinteisto-
vero ei kuitenkaan kohtele omistus- ja vuokra-asumista eri tavoin, vaan kohdis-
tuu samalla tavalla molempiin hallintamuotoihin. Kiinteistoverotuksesta on
kirjoitettu kattavia suomenkielisid katsauksia, joten emme tarkastele kiinteistove-
rotusta tissi katsauksessa’.

Edelld kuvatut Suomen jérjestelméin keskeiset piirteet eivét ole kovin poikkeuk-
sellisia. Monissa muissakin maissa verojirjestelmi kohtelee omistus- ja vuokra-
asumista eri tavalla. OECD:n jdsenmaista vain Islannissa, Luxemburgissa, Hol-
lannissa, Sloveniassa ja Sveitsissd verotetaan omistusasunnon tuottoa. Niissdkin
maissa, joissa tillainen vero on kiytdssd, se on tyypillisesti alhainen. Lisdksi
yleensd oman asunnon luovutusvoittoa ei veroteta tai veron maksamista voi lyka-
td, jos ostaa uuden omistusasunnon. Sen sijaan asuntolainan korkoviahennysoike-
us on kidytdssd noin joka toisessa OECD:n jdsenmaassa. Useissa maissa
korkovdhennysoikeudesta on kuitenkin luovuttu viime vuosina, esimerkiksi Es-
panjassa vuonna 2011 (Andrews ym., 2011).

Téssd raportissa tarkastelemme tutkimuskirjallisuuden avulla, milld tavalla asu-
misen verotus ohjaa kotitalouksien kayttdytymistd ja onko ohjaaminen perustel-
tua vai ei. Lisdksi esittelemme kirjallisuuden perusteella arvioita siitd, kuinka
suuria asumisen verotuksen kayttdytymisvaikutukset ovat. Aineistojen parantu-
misen ja tutkimusmenetelmien kehittymisen takia monet vanhemmat tutkimustu-
lokset ovat joutuneet uudelleenarvioinnin kohteeksi. Tastd syystd keskitymme
mahdollisuuksien mukaan viime vuosina tehtyihin tutkimuksiin. Tavoitteemme
el ole pelkéstddn esitelld tutkimustuloksia vaan myds arvioida tutkimustulosten
luotettavuutta sekd keskustella siitd, miksi moniin tirkeisiin kysymyksiin on hy-
vin vaikeaa vastata luotettavasti.

Katsaus etenee seuraavasti. Seuraavassa luvussa késitellddn asumisen vero-
tukseen liittyvid talousteoreettisia ndkokohtia. Luvussa 3 esitelldén ja arvioidaan
asumisen verotukseen liittyvid empiirisid tutkimuksia. Luvussa 4 puolestaan esi-
tetddn johtopaatokset.

? Ks. http://www.vatt.fi/file/verotukiselvitys/Verotuet_kaikki luettelo2010_2014.pdf. On muistettava, etti
verotukiselvityksesséd ei huomioida kayttaytymisvaikutuksia. Ei voida siis olettaa, ettd verotulot kasvaisi-
vat tdsmilleen selvityksessd mainitun summan verran, jos verotuki poistetaan. Selvityksen luvut ovat
kuitenkin suuntaa-antavia.

? Materiaalia ja kirjallisuusviitteiti 16ytyy mm. julkaisusta VATT Analyysi: Hyvén verojérjestelmén peri-
aatteet, VATT Julkaisut 63.



2 Asumisen verotus — teoreettisia nikokohtia

Téasséd luvussa tarkastelemme asumisen verotukseen liittyviéd periaatteellisia kysy-
myksid ja verotuksen kannustinvaikutuksia. Luvussa esitelldén ja tulkitaan talo-
ustieteellistd kirjallisuutta, jossa on pyritty arvioimaan, minkélaisia kannus-
tinvaikutuksia asumisen verokohtelulla on. Jotta ndin voi tehdi, asumisen vero-
tusta tulee tarkastella osana koko verojérjestelmaa.

Kun arvioidaan asumisen verotusta suhteessa muuhun verotukseen, tirkeimpid
nikokohtia ovat

1. Asunto kulutushyodykkeend: Eroaako asunnon tai asumispalveluiden vero-
tus muiden kulutushyoddykkeiden verotuksesta?

1.  Asunto sijoituskohteena: Verotetaanko asunnon tuottoa samalla tavalla
kuin muiden sijoituskohteiden tuottoa? Verotetaanko asunnon tuottoa sa-
malla tavalla riippumatta asunnon hallintamuodosta (omistus- vs. vuokra-
asunto)?

Tarkastelemme seuraavaksi ensin asumispalveluiden kulutuksen verotukseen
liittyvid kysymyksid. Asumispalveluiden kulutuksen verotuksesta on yllittavan
vihan tutkimusta, mutta asiaa tarkastellaan kattavasti Ison-Britannian verojarjes-
telmén uudistamista tarkastelevassa Mirrlees Review’ssé (luku 16, 2011). Esityk-
semme perustuu siihen.

Tadmaén jdlkeen tarkastelemme asuntoa sijoituskohteena ja verotuksen aiheuttamia
kannustinvaikutuksia. Néistd teemoista on paljon tutkimuskirjallisuutta. Esitte-
lemme ensin tutkimuksia, joissa tarkastellaan, milld tavalla verotus ohjaa kotita-
louksien tekemid valintoja. Tamédn jilkeen esittelemme kirjallisuutta, jossa
arvioidaan mahdollisia epdsuoria vaikutuksia, jotka seuraavat kotitalouksien te-
kemistd valinnoista. Lopuksi tarkastelemme sitd, millaisia kokonaistaloudellisia
vaikutuksia asumisen verokohtelulla on arvioitu olevan.

2.1 Asunto (kesto)kulutushyodykkeeni

Asunto on pitkdikdinen kestokulutushyddyke, joten sen verotusta tulee arvioida
suhteessa muiden hyddykkeiden verotukseen. Kuten edelld on todettu, luonnol-
linen 1dhtokohta on se, ettd asumispalveluita verotetaan samalla tavalla kuin mui-
denkin hyddykkeiden tuottamaa hyotyd, jos ei ole mitddn erityistd syytd
kannustaa asumispalveluiden kulutukseen.

Periaatteessa kestokulutushyddykkeen tuottamaa palveluvirtaa voidaan verottaa
kahdella tavalla. Ensimmaéinen vaihtoehto on verottaa hyoddykettd arvonlisa-
verolla silloin, kun se myyddin ensimmadisen kerran. Koska kestokulutus-
hyodykkeen arvo maddrdytyy sen tuottaman palveluvirran arvon perusteella,



arvonlisdvero voidaan ajatella koko palveluvirtaan liittyvéni verona, joka taval-
laan peritddn etukdteen siind vaiheessa, kun asunto myydiidn ensimmdiisen ker-
ran.

Toinen vaihtoehto on verottaa palveluvirtaa vuosittain. Tédlloin vero perustuisi

asunnon vuokra-arvoon. Omistusasumisen tapauksessa tima voisi olla esimerkik-
.. . 4

s1 tietty tuottoprosentt: asunnon arvosta .

Varainsiirtovero ei ole verrannollinen kumpaankaan edelld kuvattuun tapaan ve-
rottaa asunnon tuottaman palveluvirran arvoa. Toki siind erikoistapauksessa, ettd
hyodyke myydédn vain kerran, arvonlisidvero ja varainsiirtovero toimivat samalla
tavalla. Kaytdnnossd pitkdikéisten kestokulutushyodykkeiden, erityisesti asunto-
jen, varainsiirtoveron kannustinvaikutukset ovat kuitenkin tdysin erilaiset kuin
ylla kuvattujen kulutusverojen.

Varainsiirtovero lisdd omistusasujien muuttokustannuksia ja asuntosijoittajien
kaupankdynnin kustannuksia. Vero muodostaa kiilan ostajan maksuhalukkuuden
ja myyjan hintatoiveen vilille. Jotta asuntokauppa voi toteutua, ostajan maksu-
halukkuuden on oltava véhintddn veron verran myyjin hintatoivetta korkeampi.
Varainsiirtoveroa on helppo viistdad jiattamalld kaupat tekemattd. Kotitaloudet
saattavat esimerkiksi vihentdd muuttamista elinkaarensa aikana, jolloin he asuvat
useammin eldmintilanteeseensa sopimattomissa asunnoissa’. Téstd aiheutuu hait-
taa (hyvinvointitappio), joka voi olla erittiin suuri suhteessa verotuloihin, mikali
varainsiirtovero vihentda asuntokauppoja ja muuttamista merkittavasti (ks. esim.
Best ja Kleven, 2014 sekd Lyytikdinen, 2013).

* Mirrlees Review suosittelee Isolle-Britannialle tiitd vaihtoehtoa. Koska asunnot ovat hyvin pitkaikaisia,
asunnon tuottaman palveluvirran arvo voi heilahdella tavalla, jota ei voitu ennakoida silloin, kun asunto
rakennettiin (eli se ei heijastu asunnon hintaan silloin, kun asunto ensimmaéisen kerran myydéén). Periaat-
teessa tdmd ongelma koskee kaikkia kestokulutushyddykkeitd, mutta asunnoissa ongelma voi olla suu-
rempi esimerkiksi sen takia, ettd asunnon tuottaman palveluvirran arvo riippuu myds asunnon sijainnista.
Asuntojen pitkdikdisyydestd seuraa myos se, ettd jos uudistuotantoon aletaan soveltaa arvonlisdverotusta
jonakin tiettynd hetkend, vero koskee vain pientd osaa koko asuntokannasta. Ndiden seikkojen takia
Mirrlees Review pitdd vuotuista veroa parempana vaihtoehtona kuin arvonlisdveroa. Arvion taustalla on
se, ettd nykyisin Isossa-Britanniassa uudisrakentamisen ALV on 0 %. Sen sijaan Suomessa uudisraken-
taminen on ALV:n piirissa.

> Varainsiirtoveron, kuten muidenkin verojen, aiheuttamaa haittaa voidaan mitata rahallisesti. Ajatellaan
esimerkiksi tilannetta, jossa myyjé olisi valmis myymé&&dn omakotitalonsa 200 000 eurolla ja ostaja mak-
samaan enintddn 207 000 euroa. Ostajachdokas siis arvostaa asuntoa enemmain kuin myyjé. Jos kauppa
toteutuu, ostajan on kuitenkin maksettava varainsiirtoveroa 4 prosenttia talon hinnasta. Tama tarkoittaa,
ettd kauppoja ei synnykédn. Ostajan pitdisi nimittdin olla valmis maksamaan 208 000 euroa, jotta myyja
saisi haluamansa 200 000 euroa verojen jélkeen. I[lman varainsiirtoveroa hinta asettuisi ostajan ja myyjan
arvostuksen vilille, esimerkiksi 203 500 euroon. Molemmat osapuolet kokisivat tehneensi hyvén kaupan
ja kauppa lisdisi heidén hyvinvointiaan yhteensd 7000 eurolla. Varainsiirtovero vdhensi ostajan ja myyjin
hyvinvointia yhteensd 7000 eurolla. Samalla verotulot kaupasta jéivit saamatta.



2.2 Asunto sijoituskohteena

Arvioitaessa asunnon verotusta suhteessa muiden sijoituskohteiden verotukseen
tarkeimpid elementtejd ovat asunnon tuottaman palveluvirran arvon (asuntotulo
tai vuokra) kohtelu pddomatuloverotuksessa ja arvonnousun kohtelu luovutus-
voittoverotuksessa. Pddomatuloverotus voi vaikuttaa sithen, onko edullisempaa
asua vuokralla kuin omassa asunnossa ja sithen, kannattaako siistdd omaan asun-
toon vai muulla tavalla®. Jos omasta asunnosta saatavan palveluvirran arvoa ei
veroteta, mutta vuokratuloa verotetaan, vuokra-asunnosta kerdtdan enemman ve-
roja kuin tdysin samanlaisesta omistusasunnosta. (Myds mahdolliset erot luovu-
tusvoittoverotuksessa vaikuttavat tdhdn.) Koska vuokranantaja pystyy ainakin
pitkdlla aikavalilld vyoryttdmdédn vuokratulosta maksettavan pddomatuloveron
vuokralaiselle korkeampana vuokrana, pddomatuloverotus kannustaa kotitalouk-
sia valitsemaan omistusasumisen vuokra-asumisen sijaan. Tdmén kannustinvai-
kutuksen suuruus riippuu siitd, kuinka kiredd vuokratulojen verotus on. Jos
pddaomatuloverotus kiristyy, omistusasumisen veroetu suhteessa vuokra-asumi-
seen kasvaa. Koska vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen verotus pddomatulo-
verotuksessa seuraa muiden sijoitusten tuoton verotusta, omistusasumisen vero-
verokohtelu on erilainen kuin muiden sijoituskohteiden tuoton verokohtelu.

Verotus siis kannustaa valitsemaan omistusasunnon vuokra-asunnon sijaan ja
kannustaa sddstdmidn omaan asuntoon muiden sijoituskohteiden sijaan. Téhdn
liittyy useita ndkokohtia. Ensinndkin luottorajoitteiden takia kuka tahansa ei voi
hankkia omistusasuntoa, vaan hankinta edellyttdd ainakin jonkinlaista omarahoi-
tusosuutta. Nédin ollen, kun verotus kannustaa valitsemaan omistusasunnon, se
kannustaa samalla sddstimiin nimenomaan nuorena (ks. esim. Gervais, 2002).

Toiseksi omistusasujalle paitds siitd, kuinka paljon investoida asuntovaralli-
suuteen, ei ole riippumaton asumispalveluiden kulutuspédétoksestd. Tama johtuu
siitd, ettd omistusasuja ei voi omistaa vain osaa asunnostaan. Jos verotus kannus-
taa valitsemaan omistusasumisen vuokra-asumisen sijaan, se rajoittaa samalla
kotitalouden mahdollisuutta valita, miten jakaa sijoitusvarallisuus eri varallisuus-
kohteisiin (ks. esim. Henderson ja Ioannides, 1983, Brueckner, 1997, Flavin ja
Yamashita, 2002). Esimerkiksi Flavin ja Yamashita (2002) osoittivat simulointi-
mallia ja eri sijoituskohteiden historiallisia tuottoja kayttaméllé, ettd omistusasu-
jan optimaalinen rahoitusportfolio riippuu voimakkaasti asuntolainan ja asunnon
arvon suhteesta. Mitd suurempi asuntolaina on suhteessa asunnon arvoon, siti
vihemmin riskid omistusasujan kannattaa ottaa rahoitusmarkkinoilla’.

Kirjallisuudessa on esitetty myds muita syitd, miksi omistusasuminen voi vaikut-
taa kotitalouksien sijoituskédyttdytymiseen. Esimerkiksi Fratantoni (1998) argu-

% Vuokra- ja omistusasuminen poikkeavat toisistaan my6s monilla muilla tavoin kuin verokohtelun osalta.
Valinta omistus- ja vuokra-asumisen vélilld riippuu toki néistd muistakin eroista.

7 Saarimaa (2008) on tarkastellut samaa kysymysti kiyttden suomalaista aineistoa.



mentoi, ettd asuntolainan takaisinmaksu luo taloudellisen sitoumuksen, jonka
rikkominen johtaa muuttamiseen ja mahdollisiin luottomerkintoihin. Téssé tilan-
teessa omistusasuja sddstdd riskittomiin sijoituskohteisiin ja valttdd osake-
saastamistd, jotta maksukyvyttomyys ei realisoidu. Chetty ja Szeidl (2007) johta-
vat vastaavanlaisia teoreettisia tuloksia.

Jos omistus- ja vuokra-asumisen veroero on suuri, kotitalouden kannattaa sijoit-
taa omaan asuntoon kohtuullisen suurellakin velkavivulla. Téll6in omistusasujan
nettovarallisuuden arvo riippuu voimakkaasti asunnon arvosta (ks. esim. Berko-
vec ja Fullerton, 1992). Téllainen varallisuusasema voi olla riskipitoinen, jos
asuntojen hintakehitys vaihtelee paljon esimerkiksi eri tydmarkkina-alueiden va-
lilld. Vaikein tilanne on se, ettd kotitalous joutuu ty6ttomaiksi samalla, kun asun-
tojen hintataso omalla tyomarkkina-alueella laskee verrattuna muihin alueisiin.
Talloin velkaantuneen omistusasujan nettovarallisuus pienenee voimakkaasti ti-
lanteessa, jossa asunto ehké haluttaisiin myyda.

Asuntovarallisuuden tuoton verotuksen lisdksi asuntolainan korkovéhennysoi-
keus vaikuttaa omistusasujan asumiskustannukseen. Jos asuntolainan korkome-
not saa vdhentdd kokonaisuudessaan, omistusasujan asumiskustannus ei riipu
rahoitusmuodosta (oma vs. velkarahoitus). Asuntolainan korkovdhennysoikeus
voidaankin ndhdé tapana laajentaa asuntotulon verottomuuden verotuki myos
niille kotitalouksille, jotka rahoittavat omistusasunnon pééosin lainalla (ks. esim.
Hendershott ja Pryce, 2000).

Korkovédhennysoikeuden poistamisella voi arvioida olevan kolmenlaisia kannus-
tinvaikutuksia. Ensinnédkin lyhyelld aikavélilld kotitalouksien kannattaa myyda
muuta rahoitusvarallisuutta ja lyhentdd asuntolainaa (eli siirtdd varallisuutta ra-
hoitusvarallisuudesta asuntovarallisuuteen). Jos ndin tapahtuu, korkovihennysoi-
keuden poistaminen lisdd verotuottoja vdahemmén kuin verotukiselvityksissd
esitetty staattinen verotuottovaikutus antaisi ymmartdd. Tdma korkovdhennysoi-
keuden poistamisen vaikutus riippuukin vaistimétta siitd, miten rahoitusvaralli-
suus on jakautunut suhteessa asuntolainakannan jakautumiseen. Toiseksi
korkovdhennysoikeuden poistaminen kannustaa lykkdamiin asunnon ostoa (tai
rahoittamaan suuremman osan asunnosta omilla sddstoilld asuntolainan sijaan).
Liséksi korkovdhennysoikeuden poistaminen kannustaa kuluttamaan vdhemmaén
asumispalveluita, koska poistaminen nostaa omistusasumisen kayttokustannusta,
jos kotitaloudella on asuntolainaa.

Asuntolainan korkovdhennysoikeuden vaikutusta verotuottoihin on pyritty arvi-
oimaan simulaatiomallien avulla. Tutkimukset eroavat toisistaan sen suhteen,
kuinka paljon asuntolainan kysynnén oletetaan pienenevén, kun lainan kustannus
kasvaa ja mitd varallisuuserid kotitalouksien oletetaan voivan siirtdd asuntovaral-
lisuudeksi. Gervais ja Pandey (2008) arvioivat, ettd korkovihennyksen poistami-
nen tuottaisi Yhdysvalloissa 36—66 prosenttia staattisiin verotuottolaskelmiin
perustuvista arvioista. Poterba ja Sinai (2011) arvioivat, ettéd jos kaikki asuntove-



lalliset kotitaloudet Yhdysvalloissa siirtdisivét rahoitusvarallisuutta asuntovaralli-
suuteen lyhentdmalld asuntolainaa, korkovahennysoikeuden poistaminen tuottaisi
noin 70 prosenttia staattisista verotuottoarvioista.

Luovutusvoittoverotus perustuu tyypillisesti sithen, ettd arvonnousua verotetaan
silloin, kun se realisoidaan, eiké esimerkiksi vuosittain silloin kun se syntyy. Tés-
td seuraa se, ettd varallisuuden myyntid lykkdamallad voidaan lykétd my6s veron
maksua. Tétd verotuksen aiheuttamaa lukitusvaikutusta on tarkasteltu kattavasti
padaomatuloverotusta koskevassa kirjallisuudessa (ks. esim. Auerbach ja Bratford,
2004). Keskeinen johtopddtds on se, ettd luovutusvoittoverotuksen takia on mah-
dollista, ettd sddstot kannattaa pitdd vanhassa vihemmaén tuottavassa kohteessa
uuden paremmin tuottavan kohteen sijaan. Realisoinnin yhteydesséd kerittava ve-
ro voi siis johtaa resurssien epdoptimaaliseen kohdentumiseen.

Oman asunnon arvonnousun verottamiseen liittyy vastaava lukitusvaikutus. Ta-
ma tarkoittaa, ettd asuntoon sidotut varat kannattaa pitdd asunnossa sen sijaan,
ettd ne siirrettdisiin johonkin muuhun sijoituskohteeseen, koska luovutusvoitto-
veron maksamista pystytddn lykkddmaan lykkadmalla asunnon myyntia.

Vaikka kotitalous ei haluaisikaan siirtdd varallisuutta asuntovarallisuudesta muu-
hun varallisuuteen tai kulutukseen, luovutusvoittoverotus voi vaikuttaa muutto-
paatoksiin, koska se nostaa omistusasujien muuttokustannusta. Ajatellaan esi-
merkiksi tilannetta, jossa kotitalous haluaisi muuttaa esimerkiksi toiselle paikka-
kunnalle samanlaiseen ja yhtd arvokkaaseen omistusasuntoon kuin sen nykyinen
asunto. Jos oman asunnon luovutusvoitto on veronalaista, muuttaminen maksaa
sitd enemman mitd enemmaéan nykyisen asunnon arvo on noussut sind aikana, kun
kotitalous on asunut siind. Oman asunnon arvonnousun luovutusvoittoverotus voi
siis vaikuttaa sekd resurssien allokoitumiseen ettd kotitalouksien litkkuvuuteen
(ks. esim. Cunningham ja Engelhardt, 2008).

Toisaalta asuntojen hintavaihtelut tekevét omistusasunnosta riskillisen sijoitus-
kohteen erityisesti, jos asuntojen hintakehitys on erilainen eri tyomarkkina-alu-
eilla. Luovutusvoittoverotus, johon sisdltyy tdydellinen luovutustappioiden
vihennyskelpoisuus, voi pienentdd titd riskid. Luovutusvoittoverotus leikkaa
osan positiivisesta arvonnoususta ja kannustaa lykkddméin myymistd, jos asun-
non on arvo noussut. Vastaavasti jos asunnon arvo on laskenut, luovutusvoittove-
rotus pienentdd kotitalouden tappiota ja tekee myymisestd houkuttelevampaa
verrattuna tilanteeseen, jossa kotitalous joutuu kantamaan tappion kokonaan itse.
Vihennyskelpoisuus voi siis pienentdd erityisesti velkaantuneen kotitalouden
nettovarallisuuden laskua asuntohintojen laskiessa ja voi vaikuttaa velkaantuneen
kotitalouden mahdollisuuteen muuttaa tilanteessa, jossa asuntojen hinnat laskevat
(ks. esim. Sheffrin ja Turner, 2001). Kaytdnnossd se, kuinka voimakas tillainen
vaikutus voi olla, riippuu verotuksen yksityiskohdista, muun muassa siitd, mista
tuloista tappion saa vihentéa.



2.3 Episuorat vaikutukset

Edella tarkastelimme, miten asumisen verokohtelu voi ohjata kotitalouksien pai-
toksid. Tassd luvussa tarkastelemme, miten ndma kotitalouksien padtokset voivat
heijastua tyomarkkinoiden toimintaan tai vaikuttaa suoraan muiden kotitalouk-
sien hyvinvointiin. Lopuksi tarkastelemme lyhyesti tutkimuksia, joissa on arvioi-
tu erilaisten mallikehikkojen avulla, minkélaisia kokonaistaloudellisia vaiku-
tuksia edelld kuvatuilla kannustinvaikutuksilla voi olla.

Tyomarkkinavaikutukset

Asumisen verokohtelulla voi olla yhteys tyomarkkinoiden toimintaan. Erityisesti
omistusasumisen verotuella viitetdén usein olevan haitallisia tyomarkkinavai-
kutuksia sikéli, kun se nostaa omistusasumisastetta. Esimerkiksi Oswald (1996)
on esittdnyt, ettd korkea omistusasumisaste saattaa selittdd merkittdvan osan ke-
hittyneiden maiden ty6ttomyydestd. Tamai johtuu siitéd, ettd omistusasujan muut-
tokustannukset ovat korkeammat kuin vuokra-asujan, joten omistusasuminen
itsessddn voi vdhentdd liikkkuvuutta. Tdméd mahdollinen vaikutus riippuu tietysti
myos siitd, milld tavalla vuokra-asuntomarkkinat toimivat. Tutkimuskirjallisuu-
dessa on pyritty tarkastelemaan seka sitd, miten ja miksi kotitalouden oma valinta
omistus- ja vuokra-asumisen vélilld vaikuttaa kotitalouden ty6ttomyysriskiin se-
ki sitd, miten ja miksi jonkin alueen omistusasumisaste vaikuttaa koko alueen
asukkaiden tyottomyysriskiin.

Coulson ja Fisher (2009) tarkastelevat hallintamuodon ja tyomarkkinoiden vili-
sid yhteyksid kdyttden etsintimalleja, jotka eroavat toisistaan sen suhteen, milld
tavalla palkat méaaraytyvit. Malleissa omistusasujat eivét ole yhté liikkuvia kuin
vuokralaiset. Téstd seuraa, ettd omistusasujien tyOpaikkojen etsintdalue on pie-
nempi ja ettd he hyviksyvit alempia palkkatarjouksia kuin muuten samanlaiset
vuokralaiset. Jos palkoista neuvotellaan (wage bargaining), omistusasujien
alemmat palkkavaateet saattavat johtaa yritysten voittojen kasvuun. Yritysten
voittojen kasvu voi puolestaan houkutella alueelle uusia yrityksid ja kasvattaa
sitd kautta alueen tyollisyyttd. Omistusasumisasteen nousu voi siis johtaa alueen
tyOllisyyden kasvuun, vaikka omistusasuminen lisédisikin yksilon ty&ttomyysris-
kid. Jos palkat sen sijaan méérdytyvét yritysten ilmoitusten perusteella (wage
posting), omistusasujien tyottomyysriski on pienempi kuin vuokralaisten. Koska
omistusasujat hyvaksyvit huonompia palkkatarjouksia kuin samanlaiset vuokra-
laiset, tdssd tilanteessa omistusasumisasteen nousu voi lisdtd vuokralaisten tyot-
tomyyttd. Tamid syrjdyttdmisvaikutus voi olla niin suuri, ettd omistusasumis-
asteen nousun seurauksena koko alueen tyottomyysaste kasvaa. Ndma teoreettiset
tulokset viittaavat siihen, ettd omistusasumisen ja tydttomyyden vilinen yhteys
riippuu paikallisten tydmarkkinoiden toiminnan yksityiskohdista.



Ulkoisvaikutukset

Omistusasumisen tukeminen voi olla perusteltua, mikili omistusasuminen ai-
heuttaa positiivisia ulkoisvaikutuksia. Positiivinen ulkoisvaikutus syntyy silloin,
kun yksittidisen kotitalouden omistusasumisvalinta hyddyttdd myods muita kotita-
louksia. Talloin koko yhteiskunta hyotyy siitd, ettd mahdollisimman moni koti-
talous asuu omistusasunnossa.

DiPasquale ja Glaeser (1999) sekd Hoff ja Sen (2005) tarkastelevat omistus-
asujien ja vuokralaisten kannustimia investoida omaan naapurustoonsa ja havait-
sevat, ettd omistus- ja vuokra-asujien investointikannustimet ovat hyvin erilaiset®.
Tadma johtuu kahdesta seikasta. Ensinnékin omistusasujat muuttavat vuokralaisia
harvemmin johtuen muun muassa korkeista transaktiokustannuksista. Omis-
tusasujien kannustimet investoida ovat voimakkaammat, koska odotettu hydty
investoinneista on suurempi. Toinen syy liittyy siihen, ettd suuri osa omis-
tusasujien varallisuudesta on sitoutunut asuntoon eli varallisuuskohteeseen, jonka
arvo riippuu paitsi asunnon ominaisuuksista ja sijainnista my0s naapuruston laa-
dusta. Omistusasujien siis kannattaa pitdd huolta asuinympéristostidén seka dénes-
tdd paikallisten julkishyodykkeiden puolesta, koska niiden arvo kapitalisoituu
asuntojen hintoihin. Vuokralaisilla ndmé kannustimet ovat pienemmat, koska
naapuruston laadun paranemisen myd6td myos vuokrataso nousee.

Se, milld tavalla naapuruston laadun muutokset heijastuvat asuntojen hintoihin,
riippuu kuitenkin tarjonnan joustavuudesta. Mikéli asuntotarjonta reagoi nopeasti
naapuruston laadun paranemiseen, hintojen nousun sijaan asuntojen maird naa-
purustossa kasvaa, eikd omistusasujien varallisuuden arvo nouse. Jos tarjonta on
tdysin joustavaa, omistusasujien ja vuokralaisten investointi-kannustimet ovat
samankaltaiset.

Tassd yhteydessd voidaan kysyé, eiko vuokranantajilla ole vastaavia asuntovaral-
lisuuteen liittyvid kannustimia kuin omistusasujilla. Vuokranantajat tietenkin
hy6tyvit asunnon arvonnoususta kuten omistusasujat, mutta vuokranantajien in-
vestointikustannukset voivat olla suuremmat kuin omistusasujien, koska vuok-
ranantajat asuvat harvoin itse alueella, jolla omistavat vuokra-asuntoja. Téllaiset
vuokranantajat eivit mydskéén itse suoraan hyddy investoinnin tuotoista.

Yhden naapuruston laadun paraneminen voi myds tapahtua muiden naapurusto-
jen kustannuksella, jolloin omistusasujien investoinnit tai poliittinen toiminta
atheuttavat negatiivisia ulkoisvaikutuksia muilla alueilla asuville kotitalouksille.
Omistusasuyjilla on kannustin estdd esimerkiksi sosiaalisten vuokra-asuntojen tai
liiketonttien kaavoitus asuinalueelleen tai sen ldhistolle (N/MBY-ilmid). Tama
vol parantaa omistusasujan ja hdnen ldhinaapureidensa hyvinvointia, mutta voi
toisaalta siirtdd mahdolliset haitat muille alueille. Yhdessd naapurustossa aiheu-

¥ Ks. mybs Fischel (2001).



tuva positiivinen ulkoisvaikutus kumoutuu koko kaupungin tasolla tapahtuvien
negatiivisten vaikutusten myota.

Lisdksi on syytd huomata, ettd asuntotarjonnan joustavuus voi suoraan riippua
kaupungin omistusasumisasteesta, koska omistusasujat ovat merkittdva poliitti-
nen ryhmad ja asuntojen tarjonta on viime kidessi poliittinen valinta julkisen sek-
torin kaavoitusmonopolin my6td. Ortalo-Magné ja Prat (2014) esittdvét mallin,
jossa kaupungin korkea omistusasumisaste johtaa kaupungin kasvun rajoitta-
miseen. Tdmankin tuloksen taustalla ovat asuntojen hintoihin liittyvat kannusti-
met. Asuinrakentaminen alentaa kaupunkialueen vuokratasoa, mikd puolestaan
alentaa omistusasujien asuntovarallisuuden arvoa. Jos mediaanidédnestdja on
omistusasuja, kaupunki jad pienemmaksi ja kaupungin asumiskustannukset ovat
korkeammat kuin jos mediaaniddnestdja on vuokra-asuja. Teorian mukaan omis-
tusasumisen verotuet siis kannustavat kotitalouksia sijoittamaan asuntovaralli-
suuteen ja ddnestimiin kasvurajoitteiden puolesta, mikd pienentdd kaupunkien
kokoa ja nostaa asumiskustannuksia.

Yhteenvetona voidaankin todeta, ettd omistusasumiseen liittyvat ulkoisvaikutuk-
set voivat olla negatiivisia ja positiivisia. Liséksi on todennékoistd, ettd ulkois-
vaikutusten suuruus on erilainen tiiviisti rakennetulla kaupunkialueella, jolla
asuntokanta ei kasva verrattuna haja-asutusalueisiin, joilla asuntokannan kasvulle
ei ole voimakkaita rajoitteita. On my0s mahdollista, ettd omistusasujat vaikutta-
vat asuntotarjonnan joustavuuteen poliittisen prosessin kautta.

Kokonaistaloudelliset vaikutukset

Minkélaisia kokonaistaloudellisia vaikutuksia edelld kuvatuilla kannustinvaiku-
tuksilla voi olla? Useissa tutkimuksissa on tarkasteltu erilaisten (yleisen tasapai-
non) mallikehikkojen avulla, minkilaisia vaikutuksia asuntovarallisuuden ja
muiden sijoituskohteiden erilaisella verokohtelulla on. Esimerkiksi Skinner
(1996) ja Gervais (2002) arvioivat, ettd omistusasumisen tuoton verovapaus yh-
distettynd muun varallisuuden tuoton verottamiseen pienentdd tuotannollisen
pddoman madrdd, koska kotitaloudet sijoittavat mieluummin asuntoon kuin rahoi-
tusvarallisuuteen. Tdmén seurauksena korkotaso on korkeampi ja palkkataso on
alhaisempi kuin tilanteessa, jossa omistusasumisen tuottoa verotettaisiin samalla
tavalla kuin muun varallisuuden tuottoa.

Miclenkiintoista on se, ettd esimerkiksi Gervaisin mallitulosten mukaan kaikkien
kotitalouksien hyvinvointi olisi korkeampi, jos omistusasumisen tuottoa vero-
tettaisiin samalla tavalla kuin muidenkin varallisuuskohteiden tuottoa ja pddoman
tuoton verotus asetettaisiin niin, ettd muutos olisi verotuloneutraali. Kaikki tule-
vaisuuden sukupolvet valitsisivat siis mieluummin jdrjestelmén, jossa omis-
tusasumisen tuottoa verotetaan samalla tavalla kuin muidenkin varalli-
suuskohteiden tuottoa kuin nykyisen jarjestelmén. Téllaista vertailutilannetta ei
tietysti todellisuudessa ole olemassa, vaan uudistuksia tehddén tilanteissa, joissa
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osa kotitalouksista on jo tehnyt investointipddtoksid nykyisen jirjestelmén eh-
doilla. Jos otetaan huomioon siirtyméd nykyjarjestelmistd uuteen jirjestelmiin,
monien nykyisen jérjestelmén aikana asuntoinvestointipddtoksid tehneiden koti-
talouksien hyvinvointi todennidkdisesti laskee muutoksen seurauksena (ks. esim.
Skinner, 1996, Eerola ja Mééttanen, 2006).

Yleisen tasapainon kehikoissa tehdyt laskelmat koskevat yleensd ns. suljettuja
talouksia.” Tamén takia ylld kuvatut yleisen tasapainon mallitulokset eivit vilt-
tdmaéttd ole suoraan sovellettavissa Suomen kaltaisen pienen avotalouden tilan-
teen arvioimisessa. Tamai johtuu siité, ettei ole perusteltua ajatella, ettd Suomen
tuotannollisen pddomakannan koko méirdytyisi kotimaisen sddstdmisen perus-
teella.

Tama ei tarkoita sité, ettei avotaloudessa havaittaisi mitddn vastaavia vaikutuksia,
jos asumisen verokohtelu tehtdisiin yhdenmukaiseksi muiden sijoituskohteiden
verotuksen kanssa. Omistusasumisen tuoton verollisuus sallisi muiden sijoitus-
kohteiden verotuksen keventdmisen, jos uudistus toteutettaisiin siten, ettd koko-
naisverot eivit muutu. Jos muiden sijoituskohteiden tuoton verotus kevenee,
pddoman verojen jélkeinen tuotto nousee. Jos pddoman kansainvilinen liikku-
vuus madraytyy verojen jilkeisen tuoton perusteella, tuotannollinen pidomakanta
kasvaa. Verouudistusten vaikutukset voivat siis olla osittain samankaltaisia pie-
nessd avotaloudessa, vaikka niiden taustalla oleva mekanismi onkin erilainen.

? Suljetulla taloudella viitataan tilanteeseen, jossa ulkomaankauppa ja pasoman liikkkuvuus ovat pienid
suhteessa koko kansantalouden kokoon. Tidssa tilanteessa kotimainen padomakanta ja korkotaso maérdy-
tyvit kotimaisen sééstdmisen perusteella.
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3 Empiirinen tutkimuskirjallisuus

Edelld kuvattiin teoreettisten tutkimusten avulla, millaisia kannustinvaikutuksia
omistusasumisen verokohtelulla voi olla. Téssé luvussa tarkastelemme empiirisid
tutkimuksia.

3.1 Hallintamuoto ja asumiskulutus

Jos omistusasumisen ja vuokra-asumisen verokohtelu on kovin erilainen, tirkein
kysymys on tietenkin se, vaikuttaako ero kotitalouksien valintaan omistus- ja
vuokra-asumisen vélilld. Kuten edelld on todettu, omistusasumisen péadasiallinen
verotuki on omistusasumisen tuoton verottomuus. Témén verotuen vaikutusta
kotitalouksien paiatoksiin on ldhestulkoon mahdotonta tutkia empiirisesti. Tama
johtuu siitéd, ettd asuntotulon verottomuus koskee kaikkia, joten yhden maan si-
sdlla kaikki kotitaloudet kohtaavat tismilleen saman verokohtelun. Asuntotulon
verokohtelussa ei mydskddn ole tapahtunut merkittdvid muutoksia, jotka koskisi-
vat erilaisia kotitalouksia eri tavalla. Jiljelle jadkin 1dhinnd maiden vélinen ver-
tailu. Tdmé ldhestymistapa ei voi tuottaa luotettavaa arviota verotuen
vaikutuksesta kiyttdytymiseen, koska maat eroavat toisistaan monien muiden
tekijoiden suhteen verojérjestelmin lisdksi, eikd kaikkia potentiaalisesti térkeité
eroja ole mahdollista ottaa tutkimuksista huomioon.

Sen sijaan korkovdhennysoikeuden vaikutusta on mahdollista tutkia luotetta-
vammin, koska korkovidhennyksen yksityiskohtia on muutettu melko usein mo-
nissa maissa ja usein muutokset ovat koskeneet eri tavalla erilaisia kotitalouksia
(esim. pieni- vs. suurituloiset). Lisdksi Yhdysvalloissa korkovihennyksen maa-
rdytyminen vaihtelee osavaltioittain. Tamén takia tutkimuksissa voidaan vertailla
eri osavaltioissa asuvien, mutta muuten mahdollisimman samankaltaisten kotita-
louksien kéyttaytymista.

Kotitalouksien valintaa omistus- ja vuokra-asumisen vililldi on tutkittu melko
paljon. Téssd katsauksessa keskitymme kuitenkin muutamaan tuoreimpaan tutki-
mukseen, joissa tarkastellaan nimenomaan verotuksen vaikutusta tdhén valintaan.
Hanson (2012) tarkastelee tutkimuksessaan korkovidhennyksen vaikutusta hallin-
tamuodon valintaan ja asunnon kokoon yhdysvaltalaisella aineistolla (4merican
Housing Survey'’). Yhdysvalloissa joissain osavaltioissa asuntolainojen korko-
vihennysti ei voi tehdd osavaltiotason verotuksessa (liittovaltion verotuksen li-
séksi) ja toisissa puolestaan voi. Kdytanndssd Hanson siis vertailee kotitalouksien
valintoja osavaltioissa, joissa on osavaltiotason korkovdhennys niiden kotitalouk-
sien valintoihin, jotka asuvat osavaltioissa, joissa korot eivéit ole vahennyskelpoi-
sia. Lisdksi Hanson kontrolloi useita kotitalouden taustatekijoitd (mm. tulot ja
ikd).

' American Housing Survey -aineistossa sama asunto havaitaan useana vuonna. Aineisto sisiltia asunto-
jen ominaisuustietojen liséksi haastattelutietoja asunnossa asuvasta kotitaloudesta.
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Tulosten mukaan korkovdhennyksellé ei ole lainkaan vaikutusta omistusasumis-
paatokseen. Sen sijaan tulosten mukaan korkovdhennys kasvattaa asunnon kokoa
keskiméérdisen huoneen verran. On muistettava, ettid useiden ehtojen on tiytytta-
vd, jotta ndiden tulosten voidaan tulkita tarkoittavan sité, ettd korkovdhennysoi-
keus todella aiheuttaa muutoksen asunnon koossa.

Ensinndkin on oletettava, ettd asunnot osavaltioissa ilman korkovahennysti ovat
luotettava kontrolliryhmé asunnoille osavaltioissa, joissa on korkovahennys. Toi-
seksi on oletettava, ettei ole havaitsemattomia muuttujia, jotka vaikuttavat sekd
osavaltion padtokseen ottaa korkovihennys kiyttoon ettd kotitalouksien hallin-
tamuodon valintaan ja asunnon kokoon. Kolmanneksi korkovdhennyksen kéyt-
toonoton on oltava eksogeeninen siind mielessd, ettdi korkovdhennystd ei ole
otettu kiyttoon osavaltion asukkaiden lobbauksen vuoksi. Kuten Hanson toteaa,
kotitaloudet, jotka haluavat asua suurissa asunnoissa, voivat olla my0ds merkittava
painostusryhma ja on mahdollista, ettd juuri tistd syystd osavaltio on alun perin
ottanut korkovdhennyksen kéyttoon. Jos ndin on, korkovdhennys ei johda suu-
rempiin asuntoihin, vaan suurissa asunnoissa asuvat kotitaloudet asuvat osavalti-
oissa, joissa korkovdhennys on kdytossd. Hansonin tutkimusasetelma ei tdysin
ratkaise nditd ongelmia, joten tuloksiin on syytd suhtautua varauksella.

Myos Hilber ja Turner (2013) tutkivat korkovéhennyksen vaikutusta kotitalouk-
sien hallintamuotovalintaan yhdysvaltalaisella aineistolla''. Hilber ja Turner
kiinnittavét erityisesti huomiota asuntotarjonnan rooliin, koska joustamattoman
tarjonnan tapauksessa asuntojen hinnat reagoivat voimakkaasti korkovahennyk-
sen suuruuden muutoksiin.

Jos hinnat nousevat paljon korkovihennyksen kasvaessa, ei ole selvii, kasvaako
omistusasumisaste koko talouden tasolla. Tdma johtuu siitd, ettd asuntojen hinto-
jen noustessa, luottorajoitteiden takia osa kotitalouksista joutuu luopumaan pal-
jon muusta kulutuksesta, jos haluaa ostaa omistusasunnon. Korkovdhennysoikeus
toki kannustaa niitdkin kotitalouksia omistusasumiseen, mutta hintojen nousu
yhdessd sitovan luottorajoitteen kanssa nostaa omistusasumisen kustannukset
litan suuriksi. Jos taas asuntotarjonta on tdysin joustavaa, hinnat eivat nouse kor-
kovahennyksen suurenemisen myotd ja yhd useampi kotitalous padtyy omis-
tusasuntoon. Periaatteessa nettovaikutus voi siis olla jopa se, ettd korkovéhennys-
oikeus pienentdd omistusasumisastetta.

Hilber ja Turner testaavat niitd hypoteeseja kiyttimalld paneeliaineistoa yhdys-
valtalaisista kotitalouksista vuosilta 1984-2007 (Panel Study of Income Dyna-
mics). Hilber ja Turner tarkastelevat, miten yksittdisen kotitalouden omistus-
asumispditos riippuu kotitalouden osavaltion keskimidrdisestd korkovihen-
nyksen suuruudesta. Tulosten mukaan korkovdhennyksen nousu kasvattaa koti-
talouden todenndkoisyyttd valita omistusasuminen vain alueilla, joilla on jous-

" Hilber ja Turner eivit tarkastele asunnon kokoa.
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tava asuntotarjonta. Sen sijaan alueilla, joilla asuntotarjonta on joustamatonta,
korkovahennyksen kasvaminen vidhentdd omistusasumista edelld kuvatun meka-
nismin mukaisesti. Asuntotarjonnan lisdksi tulokset riippuvat my0s kotitalouden
tulotasosta, silld korkovihennys ei vaikuta lainkaan pienituloisten kotitalouksien
omistusasumispditokseen. Tutkimuksen lopputulos on, ettd korkovdhennys ei
vaikuta omistusasumisasteeseen koko talouden tasolla.

Yhdysvaltojen korkovdhennysjérjestelmi eroaa suomalaisesta, koska Suomessa
on kaytossd eriytetty tuloverojdrjestelmi, jossa asuntolainan korot ovat vihen-
nyskelpoisia pddomatuloista, joita verotetaan ldhestulkoon suhteellisella vero-
kannalla. Yhdysvalloissa kaikkia tuloja verotetaan yhdessd progressiivisesti ja
korot voi vdhentdd kaikkien tulojen kokonaissummasta. Lisdksi Yhdysvalloissa
on kaytossd perusvahennys (standard deduction), jonka veronmaksaja saa joka
tapauksessa. Asuntolainojen korkovihennys hyodyttda veronmaksajaa vasta, kun
korkojen yhteisméaéra ylittdd perusvihennyksen.

3.2 Saidstiminen ja sijoittaminen

Hendersonin ja Ioannidesin (1983) mukaan omistusasujan asumiskulutus luo ala-
rajan asunnon investointikysynnélle. Toisin sanoen omistusasujan sijoitusportfo-
liossa on vidhintddn oman asunnon verran asuntovarallisuutta. Koska asunto on
yleensé kotitalouksille suuri varallisuuserd, tdmé voi heijastua kotitalouden mui-
hin séédstdmispditoksiin. Oma tutkimushaaransa kasitteleekin asumisen verotuk-
sen vaikutuksia kotitalouksien sddstdmiseen ja rahoitusportfolioon.

On tietenkin vaikeaa tutkia, miten omistusasuminen ja asuntolainapdéitokset vai-
kuttavat kotitalouden muihin sddstimispdétoksiin, kuten osakesddstdmiseen, kos-
ka kaikkiin néihin pdatoksiin todennikdisesti vaikuttavat samat, usein tutkijalle
havaitsemattomat tekijit. Voi esimerkiksi olla, ettd voimakkaasti riskid kaihtavat
kotitaloudet ottavat maltillisesti asuntolainaa, ostavat halvemman asunnon ja si-
joittavat vihemman varallisuutta osakkeisiin kuin kotitaloudet, jotka ovat val-
miimpia ottamaan riskejd. Toisaalta asunnonosto- ja sijoituspddtdkset tehdiin
usein samaan aikaan muuhun kulutukseen ja sijoitusportfolioon liittyvien paatos-
ten kanssa, joten ei vilttimétta ole edes kovin mielekésté ajatella, ettd yksi paatos
atheuttaisi toisen.

Hedelmaéllisempi 1dhestymistapa on pohtia, miten kotitalouden sijoituskiyttiyty-
minen muuttuu, jos sen asunnon arvo nousee riippumatta kotitalouden omasta
toiminnasta. Jos asunnon arvo nousee, kotitaloudesta tulee varakkaampi. Kun
kotitalous on varakkaampi, se saattaa olla vihemmin huolissaan sijoitusten riski-
pitoisuudesta ja sijoittaa enemmain esimerkiksi osakkeisiin erilaisten vahemman
riskillisten kohteiden sijaan. Toisaalta samalla aiempaa suurempi osa koti-
talouden kokonaisvarallisuudesta on kiinni asunnossa. Riippuen asuntojen hinto-
jen ja osaketuottojen korrelaatiosta tdmid joko lisdd tai vdhentdd kotitalouden
osakesijoituksia.
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Jos kotitalouden asunnon arvon nousu johtuu siité, ettd kotitalous muuttaa kal-
liimpaan asuntoon ja ottaa sitd varten suuremman asuntolainan, ei kotitalouden
kokonaisvarallisuus muutu. Kotitalouden kokonaisvarallisuus on kuitenkin aiem-
paa enemmin vinoutunut asuntovarallisuuteen, joka on aiempaa voimakkaammin
velkavivutettu. Téssa tilanteessa kotitalouden kannattaa vihentdd altistumistaan
osakemarkkinoiden riskille.

Chetty ja Szeidl (2012) tutkivat empiirisesti kotitalouden asunnon arvon ja asun-
non omarahoitusosuuden vaikutusta kotitalouden osakesijoituksiin. Tulosten mu-
kaan asuntolainan kasvaminen véhentdd kotitalouden osakesijoituksia, jos
otetaan annettuna kotitalouden nettovarallisuus. Sen sijaan asuntovarallisuuden
kasvu lisdd osakesijoituksia, jos otetaan annettuna asuntolainan koko. Chetty ja
Szeidl (2012) tarkastelevat kotitalouksien portfoliovalintaa myds juuri ennen ja
jdlkeen asunnonoston. He havaitsevat, ettd mitd kalliimman asunnon kotitalous
osti, sitd vdhemmaén silld oli seuraavana vuonna osakesédéstojd. Tutkijoiden mu-
kaan tdma tarkoittaa sitd, ettd kotitaloudet myivit osakkeita, eivitkd esimerkiksi
obligaatioita késirahaa varten.

Useissa tutkimuksissa korostetaan sité, ettd omistusasujan varallisuusasema on
riskipitoinen erityisesti, jos asunto muodostaa suuren osan kotitalouden netto-
varallisuudesta. Asuntojen hintavaihteluihin liittyvd riski johtuu nimenomaan
asuntojen hintavaihteluiden alueellisista eroista. Riskin suuruutta voi arvioida
tarkastelemalla sitd, miten voimakkaasti eri tyomarkkina-alueiden véliset hinta-
muutokset korreloivat keskenddn. Yhdysvalloissa tehdyissd tutkimuksissa on ar-
vioitu, ettd eri metropolialueiden asuntohintakehityksen vélinen positiivinen
korrelaatio on suhteellisen korkea, miké pienentdd asunnon vaihtamiseen liittyva
hintariskié (ks. esim. Sinai ja Souleles, 2005, Sinai ja Souleles, 2013). On vaike-
aa arvioida, missid mairin vastaava havainto koskee Suomea.

Hendershott ym. (2003) sekd Hendershott ja Pryce (2006) tarkastelevat korko-
vihennysoikeuden vaikutuksia Isossa-Britanniassa (ns. MIRAS-jérjestelmé). Mo-
lemmat tutkimukset pddtyvit siihen, ettd korkovdhennykselld on melko suuri
vaikutus asuntolainan kysyntddn. Toisaalta tutkimuksissa todetaan, ettd korko-
vihennyksen poistaminen johtaisi sithen, ettd kotitaloudet maksavat pois asunto-
lainaansa myymaélld pois rahoitusvarallisuutta. Téstd syystd verotulot eivit kasva
korkovdhennyksen poistamisen myota niin paljon kuin esimerkiksi staattiset ve-
rotukiselvitykset antavat ymmartdd. Vaikka korkovdhennyksen suuruutta muutet-
tiin useaan otteeseen 1990-luvulla, Hendershott ym. (2003) sekd Hendershott ja

Pryce (2006) eivit varsinaisesti hyodynna uudistuksia tutkimuksissaan'%.

' Isossa-Britanniassa asuntolainojen korkovihennys poistettiin asteittain 1990-luvulla. Korkovéhennys-
prosentin ylédraja aleni vuonna 1992 40 prosentista 25 prosenttiin. Vuonna 1994 ylérajaa alennettiin 20
prosenttiin ja vuonna 1995 10 prosenttiin. Lopulta vdhennysoikeus poistettiin kokonaan vuonna 1999.
Téana aikana korkovéhennykseen oikeuttavan asuntolainan yliraja oli 30 000 puntaa.

15



Fjaerli (2004), Jappelli ja Pistaferri (2007) sekd Saarimaa (2010) tarkastelevat
1990-luvun alussa tehtyjd verouudistuksia Norjassa, Italiassa ja Suomessa. Nais-
sd uudistuksissa asuntolainojen korkovihennyksen suuruuden ja veronmaksajan
rajaveroasteen suuruuden vilinen yhteys katkaistiin. Norjassa ja Suomessa tdma
tapahtui siksi, ettd niissa siirryttiin 1990-luvun alussa eriytettyyn tuloverojirjes-
telméén, jossa asuntolainan korot vihennetddn suhteellisella verokannalla vero-
tettavista paddomatuloista. Télléin korkoviahennyksen suuruus on sama kaikilla
tulotasoilla ja riippuu periaatteessa vain korkojen maéadrdstd. Ennen uudistusta
korkovdhennyksesti saatava rahallinen hyoty oli sitd suurempi, mitd suuremmat
veronmaksajan tulot ja siten rajaveroaste olivat. Italiassa verouudistus koski ai-
noastaan asuntolainojen korkojen vdhennysté, ei pddomatuloverotusta yleisesti.
Kéytannossa Italian uudistus oli kuitenkin hyvin samansuuntainen kuin Norjan ja
Suomen uudistukset.

Uudistukset tarjoavat hyvin tutkimusasetelman, koska ne vaikuttivat erituloisten
veronmaksajien kannustimiin eri tavalla'. Suurituloisten kotitalouksien korko-
viahennysprosentti laski merkittdvisti, kun taas pienituloisilla prosentti kasvoi.
Liséksi keskituloisten korkovdhennysprosentissa ei juuri tapahtunut muutosta.
Tama asetelma mahdollistaa ndiden ryhmien vertailun ennen ja jilkeen uudistuk-
sen ns. erotusten-erotus -menetelmilld (difference-in-differences)'’. Menetelma
tuottaa uskottavan arvion uudistuksen vaikutuksesta, mikéli eri tuloryhmien
asuntolainaamisen aikatrendi on samanlainen. Ryhmien ei siis tarvitse olla sa-
manlaisia. Oleellista on, ettd muutokset asuntolainaamisessa olisivat kehittyneet
kaikissa ryhmissd samalla tavalla, jos uudistusta ei olisi tehty.

Seka Fjaerli (2004) ettd Saarimaa (2010) havaitsevat, ettd verouudistuksen jil-
keen suurituloiset vahensivit asuntolainan kéyttod merkittdvésti verrattuna pieni-
ja keskituloisiin. Jappelli ja Pistaferri (2007) eivit sen sijaan 16ydd mitdan vaiku-
tuksia asuntolainaamiseen italialaisella aineistolla. Jappellin ja Pistaferrin mu-
kaan Italian tulos voi selittyé silld, ettd asuntolainamarkkinat olivat 1990-luvun
alussa tiukan sdédntelyn piirissd, joten korkovdhennys ei ollut merkittavé tekijé
asuntolainan kédytdssd vaan sithen vaikuttivat enemmén muut tekijat. He epdile-
vit my0s, ettd italialaisilla veronmaksajilla ei ollut tarpeeksi informaatiota vero-
saannosten yksityiskohdista, jotta he olisivat voineet reagoida veromuutoksiin.

3.3 Vaihdanta ja muuttaminen

Muutaman viime vuoden aikana on julkaistu empiirisid tutkimuksia, jotka anta-
vat vahvaa néyttdd varainsiirtoveron vaikutuksesta muuttamiseen ja asuntokaup-

1 Esimerkiksi Suomessa keskimézrdinen korkovihennysprosentti vuonna 1992 oli 51,7 prosenttia, kun
taas uudistuksen jilkeen se oli pddomatuloverokannan mukaisesti 25 prosenttia (Saarimaa 2010).

'* Verouudistus jakaa kotitaloudet koe- ja kontrolliryhmiin. Koeryhmin muodostavat pieni- ja suurituloi-
set kotitaloudet, joiden korkovahennysprosentti muuttui verouudistuksen myo6td. Kontrolliryhmina toimii
puolestaan keskituloiset, joiden korkovidhennysprosentti ei juuri muuttunut.
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poihin. Niissd tutkimuksissa on onnistuttu 16ytdimééin tutkimusasetelmia, joiden
avulla voidaan erottaa varainsiirtoveron vaikutus muista tekijoista.

Dachis ym. (2012) hyddyntéviat Toronton alueella tapahtunutta veromuutosta
varainsiirtoveron vaikutuksen erottamiseen muista tekijoistd. Osassa aluetta otet-
tiin vuonna 2008 kayttéon 1,1 prosentin varainsiirtovero ja osassa aluetta varain-
siirtoveroa el makseta. Tdmad muutos mahdollisti veron vaikutuksen tutkimisen,
silld voidaan olettaa, ettd ilman veroa asuntomarkkinat olisivat kehittyneet sa-
moin rajan molemmilla puolilla. Tutkimuksen tulosten mukaan varainsiirtovero
viahensi asuntokauppoja noin 15 prosenttia.

Bestin ja Klevenin (2014) tutkimuksessa hyddynnetddn Ison-Britannian varain-
siirtoveron portaittaista riippuvuutta asunnon hinnasta seké portaissa tapahtuneita
muutoksia. Tutkimuksessa havaitaan, ettd vero vdhentdd merkittdvasti asunto-
kauppoja. Viliaikainen yhden prosenttiyksikon veronkevennys lisési asunto-
kauppoja lyhyelld aikavilillda 20 prosentilla ja pidemmén aikavélin vaikutuskin
oli selvasti yli 10 prosenttia.

Best ja Kleven kayttivit empiirisid tuloksiaan verotuottoa ja kotitalouksien ko-
kemaa haittaa (hyvinvointitappiota) koskevissa laskelmissa. Laskelmien mukaan
peruuntuneista asuntokaupoista kotitalouksille syntyva haitta on erittdin suuri
suhteessa valtion verotuloihin jo matalillakin veroasteilla. Tutkimuksessa arvioi-
daan, ettd varainsiirtoveron haitat kotitalouksille ovat niin suuria, ettd varainsiir-
toveron korvaaminen ldhes milld tahansa muulla verolla lisdisi huomattavasti
hyvinvointia. Tutkimuksessa kuvataan varainsiirtoveron tehottomuutta lisdksi
tekemadlld laskelmia verotulojen muutoksista, jos veroastetta muutettaisiin. Kor-
keimpien varainsiirtoveroprosenttien keventdminen ei valttdmattd vihennd mer-
kittdvasti verotuloja, silli varainsiirtoveron tuotto kéédntyy tulosten mukaan
laskuun veroasteen ollessa 4—7 prosentin tienoilla. Best ja Kleven (2014) koros-
tavat, ettd tulokset varainsiirtoveron suurista hyvinvointitappioista péatevit myos
silloin, kun veroasteessa ei ole portaita.

Ison-Britannian varainsiirtoveron portaita ovat hyodyntineet myds Hilber ja Lyy-
tikdinen (2013) tutkimuksessaan, jossa tarkastellaan varainsiirtoveron vaikutusta
muuttoalttiuteen. Varainsiirtovero nousee Isossa-Britanniassa yhdestd prosentista
kolmeen prosenttiin asunnon hinnan ylittdessd 250 000 puntaa. Tutkimuksessa
verrataan toisiinsa kotitalouksia, joiden asunnon arvo sijoittuu kotitalouden oman
arvion mukaan rajan eri puolille. Tulosten mukaan kahden prosenttiyksikon nou-
su varainsiirtoverossa vihentdd muuttoalttiutta noin 30 prosenttia, mikd on samaa
suuruusluokkaa kuin Bestin ja Klevenin (2014) tutkimuksessa havaittu kauppa-
maéérien lasku.

Varainsiirtovero voi periaatteessa vihentdd myds tyOperdistd muuttoa ja siten

atheuttaa tyottomyyttd. Hilberin ja Lyytikdisen (2013) tutkimustulosten mukaan
vero ndyttdd vaikuttavan erityisesti lyhyen matkan muuttoihin, jotka liittyvét
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yleenséd sopivampaan asuntoon muuttamiseen eivitkd tyotilanteeseen. Varainsiir-
tovero siis haittaa merkittdvisti asuntomarkkinoiden toimintaa, mutta sen vaiku-
tukset tyomarkkinoilla voivat olla vidhiiset. Tulos voi selittya silla, ettd tyopaikan
perdssd muuttamisesta koituvat hyodyt ovat usein niin suuria, ettd varain-
siirtovero estdd niitd vain harvoin. Se, minkd tyyppisid muuttoja varainsiirtovero
estdd, el ole kuitenkaan kovin keskeistd varainsiirtoveron haittoja arvioitaessa.
Varainsiirtoveron haitta yhteiskunnalle syntyy siitd, ettd asuntokanta on tehotto-
massa kiytossd, kun kotitaloudet asuvat liian suurissa, liian pienissd tai muuten
sopimattomissa asunnoissa.

Myos Yhdysvalloissa on kdytossd Ison-Britannian kaltaisia portaittaisia varain-
siirtoveroja, joita on hyddynnetty veron vaikutusten tutkimiseksi. Slemrod ym.
(2014) tutkivat Washington D.C.:n alueen portaittaista varainsiirtoveroa: tilapii-
nen 0,8 prosentin lisdvero yli 250 000 dollarin asunnoille vuonna 2003 ja pysyvéi
0,7 prosentin lisdvero yli 400 000 dollarin asunnoille vuonna 2006. Tutkimusta ei
ole vield julkaistu, mutta alustavien tulosten mukaan tutkimuksessa ei 16ydeti
selkedd ndyttdd asuntokauppojen vihenemisestd. Kopczuk ja Munroe (2014)
puolestaan tutkivat yli miljoonan dollarin arvoasuntojen lisdveroa ja loytavit to-
disteita voimakkaasta kauppojen vihenemisestd. He kiinnittdvédt huomiota siihen,
ettd portaittainen varainsiirtovero saattaa olla erityisen haitallinen, silld veroas-
teen portaiden 14histolla syntyy lisdhdirioita kaupankdyntiin.

Edelld mainituissa tutkimuksissa on myd6s havaittu, ettd varainsiirtovero laskee
likimain tdysimédrdisesti hintoja. Prosenttiyksikon nousu varainsiirtoverossa las-
kee keskimédrdisid asuntohintoja noin prosentin. Tdma tarkoittaa, ettd varainsiir-
toveron korotus kohdistuu niihin, jotka omistavat asuntoja silld hetkelld, kun
veroa korotetaan. Varainsiirtovero koituu siis asunnon myyjan maksettavaksi,
vaikka sen tilittddkin ostaja.

Suomalaisia tutkimuksia varainsiirtoveron vaikutuksista ei toistaiseksi ole jul-
kaistu. Varainsiirtoverotuksen periaatteet sekd kotitaloudet ja niiden valintatilan-
teet asuntokauppoja tehdessd ovat kuitenkin hyvin samanlaisia eri maissa, joten
ulkomaiset tutkimustulokset antavat melko luotettavan kuvan varainsiirtoveron
vaikutuksista myds Suomessa.

Myds asunnon luovutusvoiton verotus voi vaikuttaa asuntokauppojen mééraan ja
johtaa sithen, ettd kotitaloudet asuvat tilanteeseensa ndhden sopimattomissa
asunnoissa. Mekanismi on hyvin samankaltainen kuin varainsiirtoverossa, vaikka
luovutusvoittovero nostaakin muuttamisen kustannusta vain jos, asunnon arvo on
noussut. Empiirisesti luovutusvoittoveron ja litkkkuvuuden vilistd yhteyttd on tar-
kasteltu kohtuullisen vdhédn. Yhdysvalloissa toteutettiin vuonna 1997 verouudis-
tus, jossa oman asunnon luovutusvoittoverotus muuttui useilla tavoilla. Ennen
uudistusta luovutusvoittoveron maksamista saattoi lykitd, jos osti uuden omis-
tusasunnon. Liséksi yli 55-vuotiaiden omistusasujien luovutusvoitot olivat tietyin
edellytyksin verovapaita. Uudistuksessa ndmé poikkeukset poistettiin ja alle
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500 000 dollarin luovutusvoitot vapautettiin kokonaan verosta. Shanin (2011)
tutkimuksessa havaittiin, ettd uudistus lisdsi merkittdvasti asuntokauppojen méai-
rdd. Cunningham ja Engelhardt (2008) hyddyntidvét samaa uudistusta tutkiessaan
asunnon luovutusvoittoverotuksen vaikutusta omistusasujien litkkuvuuteen. Hei-
didn mukaansa uudistus lisési alle 55-vuotiaiden omistusasujien muuttoalttiutta
merkittdvisti erityisesti osavaltioissa, joissa asuntojen hinnat olivat nousseet eni-
ten.

Lundborg ja Skedinger (1998) ovat tutkineet oman asunnon luovutusvoittovero-
tuksen vaikutusta litkkuvuuteen Ruotsissa. Tutkimus keskittyy 1980-luvun lopun
tilanteeseen, jolloin luovutusvoittoveron maksamista saattoi lykétd, jos osti ai-
empaa kalliimman asunnon'. Luovutusvoittoverotus kohteli siis eri tavalla niité,
jotka muuttivat arvokkaampaan omistusasuntoon ja niitd, jotka muuttivat pie-
nempdidn omistusasuntoon tai vuokra-asuntoon. Tutkimuksessa havaitaan, ettéd
luovutusvoittojen verotus vdhensi erityisesti pienempddn asuntoon muuttavien
muuttoalttiutta.

Ruotsissa asumisen verotuksen painopistettd siirrettiin kiinteistoverotuksesta
luovutusvoittojen verotukseen vuosina 2006-2008. Kiinteistovero pieneni selvis-
ti ja sen yhteys asunnon arvoon kiytdnndssi katkaistiin. Samalla oman asunnon
luovutusvoittovero nostettiin 20 prosentista 22 prosenttiin ja veron lykkdamisen
ehtoja tiukennettiin. Lykéttivélle luovutusvoitolle asetettiin yldraja ja lykkdyk-
selle alettiin laskea vuotuinen 1,67 prosentin tuotto, johon kohdistuu normaali
padomatulovero. (Serensen, 2013.) Tietddksemme muutoksen vaikutuksia esi-
merkiksi kotitalouksien litkkuvuuteen ei ole arvioitu.

3.4 Tyomarkkinat

Useissa tutkimuksissa maan tai alueen omistusasumisasteen ja tyottdomyyden on
havaittu korreloivan positiivisesti (Oswald, 1996, Coulson ja Fisher, 2009 ja
Blanchflower ja Oswald, 2013). Toisaalta on my0s esimerkkejd tutkimuksista,
joissa omistusasumisasteella ja tyottomyydelld ei ndytd olevan yhteyttd. Alueta-
son aineistoilla tehtyjen tutkimusten tuloksiin liittyy suurta epdvarmuutta, koska
omistusasumisasteen vaikutusta on vaikea erottaa luotettavasti muista tyolli-
syyteen vaikuttavista tekijoista.

Yksilotason paneeliaineistoilla voidaan tarkastella hallintamuodon ja tyomark-
kinamenestyksen yhteyttd jonkin verran luotettavammin kuin aluetason aineis-
toilla. Uusimmissa yksilotason aineistoilla tehdyissd tutkimuksissa on pyritty
ottamaan huomioon henkildiden taustaominaisuuksia ja mallintamaan hallinta-
muodon valintaa yhdessd tyomarkkinasiirtymien kanssa (van Leuvensteijn ja

'> Omistusasunnon verokohtelu muuttui Ruotsissa merkittavisti 1990-luvun alun verouudistuksen yhtey-
dessd. Omistusasunnon tuoton verotuksesta luovuttiin. Samalla kiinteistoverotus ja luovutusvoittojen
verotus kiristyi. (Englund ym,. 1995.)
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Koning, 2004, Battu ym., 2008, Munch ym., 2006 ja 2008)'®. Omistusasumisen
yhteys pienempéddn muuttoalttiuteen ndyttaa siilyvén néisséd tutkimuksissa, mutta
omistusasuminen ei kuitenkaan niyti lisddvan yksilon tyottomyyden riskia.

Munchin ym. (2006) tulosten mukaan omistusasuminen voi jopa lyhentda tyot-
tomyysjaksoja. Tulos ndyttdisi selittyvin silld, ettd omistusasuminen parantaa
mahdollisuuksia tyollistyd paikallisiin tyopaikkoihin, vaikka omistusasujien tyo-
perdinen muuttoalttius onkin pienempi kuin vuokralaisten. Suurempi tyo6llistymi-
sen todenndkodisyys paikallisiin tyopaikkothin voisi selittyd silld, ettd omistus-
asujat tyytyvédt ottamaan vastaan paikallisia toitd pienemmalld palkalla. Munch
ym. (2008) havaitsevat kuitenkin, ettd omistusasuminen saattaa pikemminkin
nostaa palkkaa. Mahdollinen selitys tdlle on omistusasujien voimakkaampi sitou-
tuminen paikalliseen tyopaikkaan.

Munchin ym. (2006 ja 2008) tutkimuksissa kdytetddn tanskalaista aineistoa.
Tanskassa vuokramarkkinoilla vallitsee vuokrasdintely, mikd voi vaikuttaa tu-
loksiin, koska vuokrasdintely voi vdhentdd muuttamista vuokramarkkinoilla.
Siksi tulokset eivit vilttdmaéttd sovellu suoraan Suomen tilanteen arviointiin.

Battu ym. (2008) tarkastelevat hallintamuodon ja tydmarkkinoiden yhteyttd Isoa-
Britanniaa koskevalla yksilotason aineistolla. He erottelevat tutkimuksessaan
vuokramarkkinat vapaisiin vuokramarkkinoihin ja sosiaalisiin vuokramarkki-
nothin, joilla vuokrat ovat markkinavuokria alemmat. He tarkastelevat tyotto-
mien tyOllistymisen lisdksi myos tydpaikan vaihtoja. Tulosten mukaan omistus-
asuminen ei vaikuta tyGttdmien tyOllistymiseen vapailla vuokramarkkinoilla
asumiseen verrattuna. Omistusasuminen on kuitenkin yhteydessé tyollisten alem-
paan liikkuvuuteen tydpaikasta toiseen. Sosiaalisessa vuokra-asunnossa asumi-
nen sen sijaan niyttéisi vihentévan tyottomien tydllistymisen todenndkoisyytta.

Yhteenvetona asuntoverotuksen yhteydestd tyomarkkinoihin voidaan todeta, etti
omistusasuminen ei ndytd lisddvin tyottomyyttd yksilotasolla. Yksilotason tutki-
mukset ndyttiisivit siten kumoavan Oswaldin (1996) hypoteesin, jonka mukaan
omistusasuminen lisdé kotitalouden ty6ttomyysriskid.

On kuitenkin mahdollista, ettd alueen omistusasumisaste vaikuttaa tydllisyyteen
eri tavalla kuin henkilén oma asunnon hallintamuoto. Edelld on tarkasteltu Coul-
sonin ja Fisherin (2009) teoreettista analyysia yksilon oman omistusasumisen ja
koko tyomarkkina-alueen omistusasumisasteen vaikutuksesta tyottomyyteen.
Heiddn empiiristen tulostensa mukaan omistusasuminen véhentid tyottomyyden

' Omistusasumisen ja tyottomyyden syy-seuraus -suhteen estimoiminen on erittiin vaikeaa, koska henki-
16n ja tdmén tydsuhteen havaitsemattomat tekijit voivat vaikuttaa sekd tyomarkkinamuuttujiin ettd valin-
taan vuokra- ja omistusasumisen vililldi. Ongelma on pyritty ratkaisemaan ns. valikoitumismalleilla,
joissa kéytetdéin alueen omistusasumisastetta yksilon hallintamuodon selittdjdna ja oletetaan, ettei alueen
omistusasumisaste vaikuta suoraan tydllistymiseen. Coulsonin ja Fisherin (2009) teoreettinen analyysi
kyseenalaistaa timén oletuksen.
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riskid. Sen sijaan ndyttdd siltd, ettd alueen omistusasumisasteen nousu lisdé tyot-
tomyyden riskid. Yksilon omistusasumisen positiivinen vaikutus tyollisyyteen
ndyttdd dominoivan alueen tyoOllisyyden negatiivista vaikutusta, jolloin kaiken
kaikkiaan omistusasuminen ndyttiisi parantavan tyollisyytta.

Laamanen (2013) tutkii yksilétason ja aluetason omistusasumisen vaikutusta
tyollisyyteen suomalaisella aineistolla. Tutkimuksessa pyritddn hyodyntdméaan
vuokrasdintelyn purkamisen aiheuttamia omistusasumisasteen muutoksia esti-
moitaessa omistusasumisen vaikutuksia. Tulokset ovat samankaltaisia kuin Coul-
sonin ja Fisherin (2009) tulokset. Tutkimuksessa kiytettivd instrumentti-
muuttujamenetelmé tuottaa luotettavan arvion omistusasumisen vaikutuksesta
tyollisyyteen vain, jos vuokrasddntelyn purkaminen ei vaikuta suoraan tyomark-
kinothin. Tassd suhteessa tutkimusasetelma on kuitenkin ongelmallinen, koska
vuokrasddntelyn voidaan olettaa vaikuttavan tydmarkkinoihin myds muilla tavoin
kuin omistusasumisasteen kautta (Svarer ym., 2005).

Kaikkia edelld kuvattuja tuloksia hyodynnettidessd on syytd pitdd mielessd, ettd
nithin liittyy suurta epidvarmuutta, silld missddn tutkimuksessa ei ole onnistuttu
16ytaméén tutkimusasetelmaa, jolla omistusasumisen vaikutus saataisiin erotettua
muista tekijoistd tdysin luotettavasti. Lisdksi on todenndkdistd, ettd omistusasu-
misen ja tyollisyyden vélinen yhteys riippuu seki siitd, minkélaiset vuokramark-
kinat ovat ettd siitd, milld tavalla tyomarkkinat toimivat.

3.5 Ulkoisvaikutukset

Omistusasumisen ulkoisvaikutuksia koskeva empiirinen tutkimus pyrkii testaa-
maan DiPasqualen ja Glaeserin (1999) sekd Hoffin ja Senin (2005) teoreettisia
tuloksia. Omistusasumisen vaikutusten empiirinen tutkimus on erittdin vaikeaa,
koska omistusasujat ja vuokralaiset eroavat toisistaan useilla tavoilla, eikd tutki-
jan ole mahdollista havaita kaikkia eroja. Voi esimerkiksi olla, ettd omis-
tusasujiksi valikoituu ihmisid, jotka saavat erityisen paljon hyotyd siitd, ettd
voivat muokata asunnostaan ja asuinalueestaan mieleisensé ja ovat siksi valmiita
hankkimaan oman asunnon sekd investoimaan asuinalueen viihtyisyyteen. Téssi
tilanteessa omistusasujat investoivat enemmaén naapurustoonsa. Naiivi empiirinen
tutkimus paityisi siithen, ettd omistusasuminen lisdéd investointeja naapurustoon.
Todellisuudessa kyseessd olisi tdssd tapauksessa kuitenkin valikoitumisharha:
omistusasuminen ei aiheuta investointeja vaan omistusasujiksi valikoituu erilaisia
thmisid kuin vuokralaisiksi. Tdmédn ongelman ratkaiseminen on vaikeaa, koska
tutkija ei voi mitenkésn havaita tillaisia mieltymyksid'’.

17 Glaeser ja Shapiro (2003) toteavat katsauksessaan pessimistisesti ettid ”Of course, multivariate regres-
sions can control for observable characteristics that are correlated with homeownership. More problem-
atic are the characteristics (e.g., responsibility or patience) that are likely to both generate
homeownership and influence socially beneficial activities. The biases created by omitted variables are
likely to be severe and make pretty much all estimation of this type somewhat dubious.”
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DiPasquale ja Glaeser (1999) tarkastelevat useita sosiaaliseen pddomaan ja pai-
kallisiin investointeihin liittyvid muuttujia ja havaitsevat, ettd omistusasujat kéyt-
taytyvit eri tavalla kuin vuokralaiset, kuten ylld kuvattu teoria ennustaa'®,
Omistusasujat muun muassa kuuluivat todennikoisemmin yleishyddyllisiin jér-
jestoihin, tunsivat paikallispoliitikkoja, ddnestivét paikallisvaaleissa tai osallis-
tuivat paikallisten ongelmien ratkomiseen kuin vuokralla asuvat.

Myos Hilber (2010) tarkastelee sosiaaliseen pddomaan sijoittamista. Hilberin
mielenkiinnon kohteena olevat muuttujat ovat, kuinka monen naapurin kanssa
henkild on tekemisissd ja osallistuuko hin naapurustoyhdistyksen toimintaan'’,
Hilberin tulosten mukaan omistusasujat investoivat enemmain sosiaaliseen pda-
omaan vain joustamattoman asuntotarjonnan alueilla, joilla investoinnit johtavat
hintojen nousuun. Tulos on teorian ennusteen mukainen. Huomionarvoista on
myd0s, ettd omistusasujat eivit kuulu oman asuinalueen ulkopuolisiin yhdistyksiin
sen enempdd kuin vuokralaisetkaan. Holian (2011) puolestaan tutkii d4nestys-
kayttdytymistd paikallisvaaleissa. Holianin tulosten mukaan omistusasujat dénes-
tdvdt vuokralaisia useammin, mutta vain, jos he kokevat olevansa tyytymattomia
paikallisesti harjoitettuun politiikkaan®.

DiPasqualen ja Glaeserin, Hilberin ja Holianin tutkimusten heikkous on, ettd
niissé ei voida hyddyntdd kovin uskottavaa koeasetelmaa, jossa kotitalouden va-
linta omistus- ja vuokra-asumisen vililld olisi satunnaistettu. Néin ollen tutki-
mukset eivit pysty tdysin aukottomasti osoittamaan, ettd kyseessd on syy-seuraus
-suhde valikoitumisharhan sijaan.

Lahimmas uskottavaa koeasetelmaa padseviat Engelhardt ym. (2010), jotka tar-
kastelevat Oklahoman osavaltiossa tehtyd kenttdkoetta, jossa satunnaisesti valit-
tujen pienituloisten vuokralaisten asuntosddstdmistd ja oman asunnon hankintaa
tuettiin. Koska tuensaajat valittiin satunnaisesti kaikkien pienituloisten vuokra-
laisten joukosta, tuensaajat (koeryhmai) ovat uskottavasti keskimairin samankal-
taisia kuin tuen ulkopuolelle jddneet pienituloiset vuokralaiset (kontrolliryhmad).
Sddstamistukea saaneita kotitalouksia ei tietenkddn voi pakottaa omistusasujiksi
eikd kontrolliryhmééin kuuluvilta voida sit kieltdd, mutta koeasetelma mahdollis-
taa silti mielekkdin syy-seuraus -suhteen arvioinnin®'. Engelhardt ym. keskittyvit

'8 Tutkimuksessa kiytetty aineisto on U.S. General Social Survey ja German Socio-Economic Panel.
' Tutkimuksessa kiytetty aineisto on Social Capital Community Benchmark Survey.

% Holian (2011) kéyttaa aineistona Silicon Valley Pulse -kyselytutkimusta, jossa otoksena on San Josessa
asuvia kotitalouksia.

2! Tarkkaan ottaen koeasetelma, jossa kaikki koeryhmiin kuuluvat eivit todellisuudessa altistu kokeelle,
tuottaa arvion siitd, miten kokeen seurauksena kdytostddn muuttaneiden (sdédsténeet ja hankkineet oman
asunnon tuen seurauksena) tulema (investoinnit naapurustoon tai sosiaaliseen paddomaan) muuttuu keski-
maérin verrattuna kontrolliryhmén kotitalouksiin, jotka eivat hankkineet omistusasuntoa. Engelhardtin
ym. tutkimuksessa kaikki sdédstdmistukea saaneet eivit hankkineet omistusasuntoa, eiki koeasetelma siten
voi paljastaa sitd, miten timén koeryhmén tulemille kdvi kokeen seurauksena. Vastaavanlaisia ongelmia
liittyy esimerkiksi lddketieteessd kaytettdviin satunnaiskokeisiin, koska ihmisid ei voi pakottaa ottamaan
ladkkeitd. Ks. esim. Angrist ja Pischke (2009).
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tutkimuksessaan omistusasumisen vaikutuksiin poliittiseen toimintaan, kuten
yhteydenpitoon paikallispoliitikkoihin, ehdokkaiden tukemiseen vaaleissa sekd
ddnestimiseen. Tulosten mukaan omistusasumisella ei ollut vaikutusta poliitti-
seen toimintaan. Koska Engelhardt ym. (2010) tulokset perustuvat aitoon koease-
telmaan, ne kyseenalaistavat aiempien tutkimusten tulokset.

Omistus- ja vuokra-asujien kayttdytymiseroja kasittelevien tutkimusten heikkous
ulkoisvaikutusten ndkdkulmasta on se, ettei teoria kerro, mikd omistusasujien
toiminta tarkkaan ottaen aiheuttaa ulkoisvaikutuksia. Tdmi ongelma voidaan pe-
riaatteessa kiertdd tarkastelemalla asuntojen hintoja. Talloin testattava hypoteesi
on se, ettd omistusasujien aiheuttamat positiiviset ulkoisvaikutukset heijastuvat
asuinalueen hintatasoon. Tutkimuskysymys on, ovatko asunnot kalliimpia alueil-
la, joilla on paljon omistusasujia. Néisséd tutkimuksissa tutkijan ei tarvitse ottaa
kantaa sithen, mika toiminta mahdollisesti tuottaa ulkoisvaikutuksia.

Coulson ja Li (2013) tutkivat kysymystéd yhdysvaltalaisella aineistolla keskittyen
omakotitaloalueisiin®*. Tutkimusaineistona kiytettiin asuntotason kyselyaineistoa
(American Housing Survey), joka sisdltdd asuntojen ominaisuuksien liséksi koti-
talouden arvion asunnon myyntihinnasta”. Coulsonin ja Lin tulosten mukaan
asunnot ovat selvdsti kalliimpia alueilla, joilla on korkea omistusasumisaste
(omistusasujakotitalouksien osuus kaikista kotitalouksista).

Kortelainen ja Saarimaa (2014) kéyttavit tutkimuksessaan helsinkildisid kerros-
taloasuntokauppoja. Asuntokauppa-aineiston lisdksi tutkimuksessa kaytetdan Ti-
lastokeskuksen Ruututietokantaa, jonka avulla voidaan laskea naapurusto-
muuttyjia 250 m x 250 m ruudun tarkkuudella. Toisin kuin Coulson ja Li Korte-
lainen ja Saarimaa eivit 10yda yhteyttd asuntojen hintojen ja naapuruston omis-
tusasumisasteen vilille.

Miksi Coulsonin ja Lin sekd Kortelaisen ja Saarimaan tulokset ovat niin erilaiset?
Yksi selitys voi olla se, ettd Coulson ja Li tarkastelevat omakotitaloalueita, kun
taas Kortelainen ja Saarimaa tarkastelevat kerrostaloja®*. On hyvid syitd epéills,
ettd omistusasujien kannustimet riippuvat rakennustyypisti. Esimerkiksi Glaeser
ja Sacerdote (2000) argumentoivat, ettd omakotitaloasujat ovat paljon enemmaén
yhteydessd ldhinaapurustoonsa kuin kerrostaloasujat, joten he myds hyotyvit
naapuruston laadusta enemmén. Kerrostalojen hoitoon voi liittyd myds yhteis-
vastuuseen ja vapaamatkustamiseen liittyvid ongelmia, koska kerrostalojen hoito
vaatii koordinoituja péaétoksia (Linneman 1985).

22 Aiemmin kysymysti ovat tarkastelleet myds Coulson ym. (2003).

» Kyseessi on paneeliaineisto, jonka poikkileikkausyksikkd on asunto. Aineistoon kuuluu osaotos, johon
kuuluville asunnoille tiedetdan asunnon lahimmét naapurit (n. 10 asuntoa), joiden avulla voidaan muodos-
taa naapurustomuuttujia, kuten naapuruston omistusasumisaste.

* Suomessa lihes kaikki omakotitalot ovat omistusasuntoja, joten Coulsonin ja Lin tutkimusta on mahdo-
tonta toistaa Suomessa.

23



Kummassakaan tutkimuksessa ei ole tdysin uskottavaa koeasetelmaa, joten tulok-
siin on syytd suhtautua tietylld varauksella. On my0s huomattava, ettd ndma tut-
kimukset vastaavat kysymykseen, aiheuttaako nykyisten omistusasujien toiminta
ulkoisvaikutuksia. Ne eivit pysty vastaamaan sithen, mitd tapahtuu, jos nykyi-
sistd vuokralaisista useampi vaihtaisi omistusasumiseen. Tutkimukset eivit pysty
myoOskdidn vastaamaan sithen, siirtddkd omistusasujien toiminta haittoja naapu-
rustosta toiseen vai tarkoittaako esimerkiksi Coulsonin ja Lin 16ytdma positiivi-
nen tulos sitd, ettd omistusasuminen aiheuttaa positiivisia ulkoisvaikutuksia koko
talouden tai kaupunkialueen tasolla.

Empiirisessd omistusasumisen vaikutuksia tarkastelevassa kirjallisuudessa on
pyritty arvioimaan myos omistusasumisen vaikutusta lasten hyvinvointiin. Myos
ndissd tutkimuksissa on vakavia valikoitumisharhaan liittyvid ongelmia. Tassdkin
tutkimushaarassa aikaisemmissa tutkimuksissa havaittiin merkittavid vaikutuksia.
Perheen omistusasuminen muun muassa lisdsi lasten todennédkoisyyttd pysya
koulussa (Green ja White, 1997, ja Aaronson, 2000) ja kouluttautua aikuisidlla
(Boehm ja Schlottmann 1999), paransi lasten koulun koetuloksia ja perheolosuh-
teita sekd vihensi lasten kdyttdytymishdirioitd (Haurin ym. 2002). On kuitenkin
syytd epdilld, ettd tulosten taustalla on syy-seuraus -suhteen sijaan valikoitumis-
harha. Tdhédn lopputulokseen péétyvit kaksi tuoreempaa tutkimusta (Barker ja
Miller 2009, Holupka ja Newman 2012), joissa aiempia tuloksia ei ole pystytty
toistamaan sen jilkeen, kun kotitalouksien taustatekijoitd on kontrolloitu aiempaa
kattavammin.

3.6 Tulonjakovaikutukset

Seuraavaksi tarkastelemme omistusasumisen verotukien tulonjakovaikutuksia
kasittelevid tutkimuksia. Keskitymme uusimpiin tutkimuksiin, koska vuosikym-
menten takaiset tulokset eivit kerro paljoakaan mahdollisten veromuutosten vai-
kutuksista nykypéivana.

Arvioitaessa omistusasumisen verokohtelun tulonjakovaikutuksia sen verotusta
tdytyy verrata muiden sijoituskohteiden verotukseen. On siis méériteltdvd vero-
tuksen normijérjestelmd, josta omistusasumisen verokohtelu voidaan ndhda
poikkeuksena. Tutkimukset eroavat sen suhteen, miten normiverojarjestelma on
madritelty ja tdimi luonnollisesti vaikuttaa tutkimustulosten vertailtavuuteen.

Oman vaikeutensa omistusasujien veroetujen tutkimukseen tuo veropohjan mit-
taaminen. Asuntotulon veropohjaa ei suoraan havaita, vaan se on arvioitava joko
asunnon arvon tai vastaavanlaisten asuntojen vuokrien perusteella. Lisdksi on
huomioitava, ettd jos asuntotulo lasketaan omistusasujan verotettavaksi tuloksi,
omistusasuja saa vdhentdd bruttotulosta tulonhankkimismenot, kuten asunto-
lainojen korot ja kulumiseen liittyvit korjauskustannukset. Vihennysten jéalkeen
paadytddn nettotuloon, jota lopulta verotetaan.
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Saarimaa (2011) tutki omistusasumisen verokohtelun tulonjakovaikutuksia Suo-
messa Tilastokeskuksen vuoden 2004 varallisuusaineistolla. Tutkimuksessa
omistusasumisen todellista verokohtelua verrataan tilanteeseen, jossa omistusasu-
Jia verotetaan kuten vuokranantajia. Vertailun perusteella yksittdiselle omistus-
asujalle voidaan laskea, kuinka paljon enemmin omistusasuja maksaisi veroja,
mikéli hdntd verotettaisiin samalla tavalla kuin vastaavanlaisen asunnon omista-
vaa ja sitd vuokraavaa vuokranantajaa. Tami erotus on tutkimuksessa omistus-
asujan saama verotuki. Tutkimuksessa keskitytddn henkiloverotukseen ja omis-
tusasujan asuntotulo lasketaan vuokratulojen tapaan pddomatuloksi. Saarimaa
arvioi omistusasujien asuntotulon markkinavuokriin perustuvan hedonisen reg-
ressiomallin avulla.

Tulosten mukaan edelld kuvattu verotuki oli keskimairin 1289 euroa vuodessa.
Alimmassa tulodesiilissé tuki oli 880 euroa ja ylimmaéssd puolestaan 1700 euroa.
Kokonaisuudessaan 65 prosenttia verotuesta kohdistui suurituloisimmalle puo-
liskolle tulojakaumaa. Tulos on odotusten mukainen, koska suurituloiset kotita-
loudet ovat todenndkdisemmin omistusasujia ja ne asuvat keskimaardistd
kalliimmissa asunnoissa. Tutkimuksessa havaitaan myds, ettd pienituloisten
omistusasujien verotuki on huomattavan suuri rahatuloihin verrattuna.

Merkittava tulonjakovaikutuksiin vaikuttava seikka on se, miten omistusasujilta
kerdtyt lisdverotulot palautetaan kotitalouksille, jos verotuista luovuttaisiin. Saa-
rimaa tarkastelee kahta verokertymidn suhteen neutraalia vaihtoehtoa. Ensimmaéi-
sessd vaihtoehdossa kasvaneet verotulot palautetaan kotitalouksille yhtd suurena
konttdsummatulonsiirtona (507 euroa vuodessa), kun taas toisessa pddomatulove-
rotusta alennetaan (29 prosentista 17 prosenttiin) siten, ettd kokonaisverokertyma
pysyy muuttumattomana. Tulosten mukaan ensimmaéisessd skenaariossa tuloerot
pienenevit (Gini-kerroin pienenee 0,5 prosenttiyksikkod) mutta toisessa kasvavat
(Gini-kerroin kasvaa 0,8 prosenttiyksikko4)>. Tulos on sininsi odotettu, koska
pddomatuloveron alentaminen kohdentuu péddasiassa suurituloisille kotitalouksil-
le.

Pellegrino ym. (2012) tutkivat omistusasumisen veroetujen tulonjakovaikutuksia
italialaisella aineistolla (Bank of Italy Survey on Household Income and Wealth).
Italiassa omistusasujan tuloverotus vastaa pitkdlti Suomen nykyisté jarjestelmaa.
Omistusasumisen tuottoja ei veroteta ja asuntolainojen korot ovat vidhennys-
kelpoisia verohuojennuksen muodossa (veroista, ei tuloista tehtdvd vihennys).
Toisin kuin Suomessa, Italiassa ei ole kiytossa eriytettyd tuloveroa, vaan ansio-
ja padomatuloja verotetaan yhtendisesti. Liséksi obligaatioiden ja tiettyjen osak-
keiden tuottoa verotetaan ldhdeverolla. Tarked ero Saarimaan tutkimukseen ver-
rattuna on se, ettd Pellegrino ym. vertaavat omistusasunnon tuoton verotusta
osakkeiden ja obligaatioiden verokohteluun eivét vuokratulojen verokohteluun.

** Esimerkiksi Tilastokeskuksen mukaan kiytettivissd olevien tulojen mukaan perusteella laskettu Gini-
kerroin on vaihdellut 2000-luvulla Suomessa 25,7 ja 28,0 prosenttiyksikon vélilla.
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Pellegrinon ym. tutkimuksen vahvuus verrattuna Saarimaan tutkimukseen on se,
ettd heilld on kaytettdvissddan henkilotason tutkimusaineisto, mikd mahdollistaa
sen, ettd erilaisia verokertymén suhteen neutraaleja uudistuksia voidaan tarkastel-
la yksityiskohtaisella mikrosimulointimallilla. Tutkimuksen heikkoutena voidaan
puolestaan pitdd sitd, ettd omistusasujan asuntotulo perustuu kyselyyn, jossa
omistusasujilta on kysytty arviota heiddn asuntonsa markkinavuokrasta. Tamé
todenndkdisesti johtaa asuntotulon yliarvioon useissa tapauksissa, koska omistus-
asujat arvioivat usein asuntonsa arvon yldkanttiin. Lisdksi huomionarvoista on se,
ettd Italiassa vain noin 13 prosentilla kotitalouksista on asuntolainaa.

Pellegrino ym. vertaavat omistusasujien nykyistd verokohtelua kahteen vaihto-
ehtoiseen verojirjestelmadn. Ensimmadisessd oman asunnon tuottoa verotetaan
kuten osakesdastimistd tuloverotuksessa ja toisessa tuloveron lisdksi netto-
tuotolle asetetaan ldhdevero. Tulosten mukaan ndmé kaksi vaihtoehtoa tuottavat
melko samanlaiset tulokset. Lisdksi Pellegrino ym. tarkastelevat kolmea vaihto-
ehtoista tapaa palauttaa lisddntyneet verotulot kotitalouksille. Ensimmaisessi
vaithtoehdossa omistusasujilta kerdtyt verotulot palautetaan kotitalouksille alen-
tamalla rajaveroasteita painottamalla alennuksia pienituloisille. Toisessa vaihto-
ehdossa kaikkia rajaveroasteita alennetaan yhtd paljon. Kolmannessa vaihto-
ehdossa lisddntyneet verotulot palautetaan ainoastaan omistusasujille vero-
huojennuksen muodossa. Verohuojennuksen suuruus pienenee verotettavien
tulojen kasvaessa. Kaikissa kolmessa vaihtoehdossa tuloerot pienenevét jonkin
verran, mutta muutokset ovat melko pienid. Suurimmillaan Gini-kerroin pienenee
vain 0,6 prosenttiyksikkdd. On muistettava, ettd on lukuisia tapoja tehda verotu-
loneutraali uudistus ja tuloerojen muutos riippuu pitkélti tarkasteltavan uudistuk-
sen yksityiskohdista.

Onrubia ym. (2009) tarkastelevat omistusasumisen verotukia Espanjassa, jossa
Italian tapaan omistusasumisaste on korkea. Tulosten mukaan myds Espanjassa
omistusasumisen verotuista luopuminen lisdisi verojarjestelmén progressiivisuut-
ta. Onrubia ym. (2009) eivit kuitenkaan tarkastele verotulojen suhteen neutraale-
ja uudistuksia, joten tuloksia ei voi suoraan verrata Saarimaan (2011) tai
Pellegrinon ym. (2012) tuloksiin.

Poterba ja Sinai (2008) tarkastelevat omistusasumisen verotuen kohdentumista
Yhdysvalloissa. He vertaavat Yhdysvaltojen nykyjarjestelmii, jossa asuntotulo
ja luovutusvoitot ovat verottomia ja korot vihennyskelpoisia, jirjestelmaan, jossa
omistusasumisen tuottoa verotetaan kuten muiden sijoituskohteiden tuottoa. Po-
terba ja Sinai eivit tarkastele veroneutraalia uudistusta vaan ainoastaan raportoi-
vat, kuinka paljon enemmin veroja kotitaloudet maksaisivat, mikdli omistus-
asumista verotettaisiin. Tulosten mukaan verotuki kohdentuu selkedsti keski- ja
suurituloisille kotitalouksille. Tama johtuu siitd, ettd suurituloisten rajaveroasteet
ovat korkeampia ja suurituloiset asuvat kalliimmissa asunnoissa. Ensiksi mainittu
tulos on seurausta siitd, ettd omistusasumisen tuotto olisi Yhdysvalloissa progres-
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sitvisen verotuksen kohteena ja ndin ollen nykyisen verotuen mééréd kasvaa raja-
veroasteen noustessa.

Poterba ja Sinai (2008) tarkastelevat myods omistusasumiseen liittyvien verotu-
kien vaikutuksia omistusasujien asumiskustannukseen. Heiddn tulostensa mu-
kaan omistusasumisen verotuet alentavat omistusasumisen asumiskustannusta
keskiméadrin 20 prosentilla. Suurituloisimmilla veronmaksajilla alennus on 30 ja
pienituloisilla vain 10 prosenttia.
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4 Johtopaitokset

Olemme tarkastelleet asumisen verokohtelua ja sen vaikutuksia taloustieteellisen
kirjallisuuden avulla. Tavoitteenamme on ollut arvioida asumisen verotusta osana
koko verojarjestelmid. Tédssd suhteessa tirkeitd vertailukohtia ovat asumispal-
veluiden verotus verrattuna muiden kulutushyddykkeiden verotukseen ja asunto-
pddoman tuoton verotus verrattuna muiden sijoituskohteiden (ml. vuokra-asumi-
nen) verotukseen.

Suomen verojirjestelmi kannustaa hankkimaan oman asunnon vuokra-asunnon
sijaan ja samalla sddstimddn omaan asuntoon muiden sijoituskohteiden sijaan.
Tamé epdsymmetrinen verokohtelu védristdd kotitalouksien pédédtdksentekoa ja
atheuttaa hyvinvointitappioita.

Tutkimuskirjallisuuden mukaan omistusasumisen nykyinen verokohtelu voi olla
perusteltua, jos omistusasuminen aiheuttaa positiivisia ulkoisvaikutuksia. Ndin
kdy, jos yksittdisen kotitalouden omistusasumisvalinta hyodyttdd myds muita
kotitalouksia. Kirjallisuudessa on tarkasteltu monenlaisia vaikutuskanavia, mutta
kaikissa keskeinen mekanismi on se, ettd suuri osa omistusasujien varallisuudesta
on sitoutunut varallisuuskohteeseen, jonka arvo riippuu paitsi asunnon ominai-
suuksista ja sijainnista myoOs naapuruston ominaisuuksista. Omistusasujilla on
siis kannustin pitdéd huolta naapurustosta sekd ddnestdd paikallisten julkishyodyk-
keiden puolesta. Tdméa omistusasujien toiminta hyodyttid myos naapureita. Pe-
rustuen raportissa tarkasteltuihin empiirisiin tutkimustuloksiin arviomme on, ettei
omistusasumisen positiivisista ulkoisvaikutuksista ole selvdd néyttoa.

Toinen omistusasumisen tukemisen mahdollinen perustelu liittyy siihen, ettd ny-
kyinen verokohtelu tukee yhteiskunnan muita tulonjakotavoitteita. Tutkimustu-
losten perusteella ndyttdd kuitenkin siltd, ettd omistusasumisen verotuet ovat
regressiivisid, eli toimivat yhteiskunnan tulonjakotavoitetta vastaan.

Empiiriset tutkimusmenetelmit ovat kehittyneet, mutta monista omistusasumisen
verotuksen kayttdytymisvaikutuksista ei ole edelleenkdén kovin luotettavaa em-
piiristd ndyttod. Tdmd johtuu osittain siitd, ettd luotettavan tutkimusasetelman
l6ytdminen on vaikeaa. Omistusasujat ovat monien ominaisuuksien suhteen eri-
laisia kuin vuokra-asujat (esimerkiksi tulotason tai koulutuksen) ja on syyti
epdilld, ettd kaikkia ndiden ryhmien vilisid eroja ei havaita, joten niitd ei voida
kontrolloida empiirisissd tutkimuksissa. Vaikka tuloksiin liittyy epdvarmuutta,
kokonaiskuva on ainakin osittain tarkentunut 2000-luvulla. Nykytutkimuksen
valossa ei esimerkiksi ndytéd siltd, ettd omistusasuminen olisi keskeinen tyotto-
myyden taustatekija.

Luotettavaa empiiristd ndyttod on erityisesti siitd, ettd muuttamisen verottaminen
varainsiirtoverolla atheuttaa merkittdvid hyvinvointitappioita. Vaikutus liittyy
erityisesti siithen, ettd asuntokanta on tuhlaavassa kiytossd, ei valttiméttd niin-
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kddn siithen, ettd tyon perdssd muuttaminen vdhenisi veron seurauksena. Hyvin-
vointitappio suhteessa lisdverotuloihin kasvaa nopeasti veroasteen noustessa.
Téstd ndkokulmasta etenkin omakotitaloihin kohdistuvan neljdn prosentin varain-
siirtoveron leikkaaminen ja korvaaminen muilla veroilla olisi perusteltua.

Katsauksen perusteella omistusasumista tulisi verottaa samalla tavalla kuin vuok-
ra-asumista ja muita sijoituskohteita. Tima ei ole uusi havainto. Vastaava johto-
pditds tehdddn esimerkiksi Ison-Britannian verojérjestelmdd tarkastelevassa
Mirrlees Review’ssd (2011). Myds OECD (2011) suosittelee jdsenmailleen omis-
tusasumisen ja muiden sijoituskohteiden verotuksen yhtendistdmistd. Suomessa
asiaa on arvioitu muun muassa valtiovarainministerion verotuksen kehittdmis-
tyoryhmissid (Valtiovarainministerio, 2010).

Vuodesta 2012 alkaen Suomessa on rajoitettu asuntolainan korkojen vihennysoi-
keutta. Tutkimuskirjallisuuden perusteella korkovdhennysoikeuden rajaaminen
tai poistaminen ei vaikuta ainakaan merkittdvéasti kotitalouksien hallintamuodon
valintaan. Sen sijaan se ndyttda kylld vihentidvén kotitalouksien velkaantumista.

Muita konkreettisia uudistusvaihtoehtoja (sédilyttden nykymuotoinen pddomatulo-
verotus) on tarkasteltu ja arvioitu verotuksen kehittimistyoryhmén loppuraportis-
sa (luku 5.6, Valtiovarainministerid, 2010). Vaihtoehdot poikkeavat toisistaan
muun muassa sen suhteen, milld tavalla omistus- ja vuokra-asumisen verokohte-
lua yhtendistetdén ja minkaélaisiin kotitalouksiin muutokset kohdistuvat. Esimer-
kiksi korkovdhennysoikeuden rajoittaminen nostaa erityisesti sellaisten koti-
talouksien asumiskustannuksia, joilla on paljon asuntolainaa, mutta ei rahoitus-
varallisuutta. Omistusasunnon nettotuoton verottaminen puolestaan kohdistuu
erityisesti nithin kotitalouksiin, joilla asuntoon on sidottu paljon omaa pdéomaa,
eli nithin kotitalouksiin, joilla ei ole asuntolainaa. Kaikki asumisen verotukseen
tehtdvat muutokset heijastuvat asuntojen hintoihin erityisesti alueilla, joilla asun-
tokanta on suhteellisen jaykkéa ja aiheuttavat siten varallisuuden uudelleenjakoa.

Jos asumisen verotusta halutaan uudistaa kohti muiden sijoituskohteiden verotus-
ta, luontevampi lahtokohta voikin olla se, ettd pyritddn uudistamaan padomatulo-
verotusta kokonaisuutena. Esimerkiksi Mirrlees Review (2011) suosittelee huo-
mattavaa muutosta sithen, milld tavalla padoman tuottoa tulisi verottaa. Rapor-
tissa esitetddn, ettd sijoituskohteiden tuotto olisi veronalaista vain siind tapauk-
sessa, ettd tuotto ylittdd niin sanotun normaalituoton tai riskittdmén koron tuoton.
Tama tarkoittaisi sitd, ettd sijoituksen tuottoa ei veroteta ollenkaan, jos tuottopro-
sentti on pienempi kuin laissa madritelty normaalituotto. Tédllainen uudistus pie-
nentdisi omistusasumisen ja muiden sijoituskohteiden verotuksen epdsymmetriaa,
vaikka raportin uudistusehdotusten tirkeimpind perusteluna ei olekaan se, ettd
omistusasumisen verokohtelua tulisi uudistaa.
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