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Asumisen verotuksesta

Niku Mddttinen

1  Johdanto

Omistusasunto on useimpien kotitalouksien ylivoimaisesti tarkein
yksittdinen varallisuuserd: Noin 60 prosentilla suomalaisista kotita-
louksista on vahintdan puolet yksityisestd nettovarallisuudesta kiinni
omassa asunnossa.! Samalla asuminen on my0s térked osa kotita-
louksien kulutusta: Asumismenot ovat keskimdarin noin neljasosa
kotitalouksien kulutusmenoista. Asumisen verotus on siten tarked
kysymys seka kotitalouksien etta koko julkisen talouden kannalta.

Seuraavassa vertaan ensin omistusasumisen verotusta vuok-
ra-asumisen verotukseen. Osoitan, ettd verotus suosii voimakkaasti
omistusasumista yksityiseen vuokra-asumiseen nahden. Sen jalkeen
tarkastelen omistusasumisen verotusta suhteessa muun kulutuksen
verotukseen ja asuntosddstamisen verotusta suhteessa muun saas-
tdmisen verotukseen.

Taman jalkeen tarkastelen omistusasumisen suosimiseen liitty-
vid ongelmia. Lopuksi teen ehdotuksen siitd, miten verojarjestelmaa
voisi tdssa suhteessa muuttaa. Tavoitteeni on 16ytaa poliittisesti hy-
viksyttavissa olevia ratkaisuja, joilla omistusasuminen ja vuokra-asu-
minen saatettaisiin verotuksellisesti tasa-arvoisiksi asumismuodoiksi.
Jotta verouudistus olisi realistinen, se ei saa aiheuta suuria menetyksia
kotitalouksille, jotka ovat nykyisen verojdrjestelman voimassa ollessa
sitoneet suuren osan varallisuudestaan omistusasuntoonsa.

' Lahde:Tilastokeskuksen vuoden 2004 varallisuusaineisto.
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2 Vuokra- ja omistusasumisen verokohtelu

Mietittdessa omistus- ja vuokra-asumisen verorasitusta on ensin las-
kettava vertailukelpoisella tavalla, mitd omistus- ja vuokra-asuminen
maksaa kotitaloudelle. Vuokra-asumisen osalta tahdn kysymykseen
on helppo vastata: kotitalouden asumisestaan maksama hinta on
sama kuin asunnon vuokra.

Omistusasumisen hinta on hieman hankalampi laskea. Ver-
tailukelpoinen maéaritelméd omistusasumisen hinnalle on se maara
muuta kulutusta, josta kotitalous joutuu omistusasumisen vuoksi
luopumaan. Asumisen hinta muodostuu vélittdmien asumiskulujen
(joihin voi asunto-osakeyhtiossa laskea ainakin hoitovastikkeen)
lisaksi asunnon kulumisesta aiheutuvista korjauskuluista sekd paa-
omakustannuksista. Padomakustannukset koostuvat asuntolainan
korosta ja tuotosta, jonka asuntoon sijoitettu oma padoma tuottaisi
vaihtoehtoiseen sijoituskohteeseen sijoitettuna. Oman padoman méaa-
rd saadaan, kun asunnon arvosta viahennetdan sen rahoittamiseksi
otetun lainan méaé&ra. Padomakustannuksiin voidaan laskea mukaan
myds asunnon arvon muuttuminen. Asunnon arvon nousu pienentaa
paaomakustannusta ja arvon lasku kasvattaa sita.

Verotuksen vaikutusta omistusasumisen hintaan on helpoin
tarkastella yksinkertaisen esimerkin avulla. Liitteessa tarkastelen
asumisen verokohtelua hieman yleisemman mallin avulla.

Esimerkkimme kotitalouden oman asunnon markkina-arvo
on 100 000 euroa. Oletetaan, ettd kotitalous saa rahoitusmarkkinoilta
5 prosentin vuotuisen tuoton, esimerkiksi laittamalla rahat pankin
maadraaikaistalletukseen.? Oletetaan myos, yksinkertaisuuden vuoksi,
ettd asuntolainakorko on sama 5 prosenttia. Oletetaan lisdksi, ettd
asunnon omistaja joutuu maksamaan hoitovastiketta ja asunnon
kuntoa yllapitavia korjauskuluja yhteensa 1 000 eurolla vuodessa.

Tarkastellaan ensin tilannetta, jossa kotitaloudella ei ole lain-
kaan asuntolainaa. Pddomatulovero (28 %) huomioon ottaen asumi-
nen 100 000 euron velattomassa asunnossa maksaa padomakuluna
(1-0.28)*0.05*100 000 euroa = 3 600 euroa vuodessa. Tdman verran
kotitalous saisi vuodessa verojen jalkeen paaomatuloa, jos se myisi
asuntonsa ja sijoittaisi rahat vaihtoehtoiseen kohteeseen rahoitus-
markkinoille. Hoitovastike mukaan laskien omistusasumisen hinta on

2 Sivuutan tassa esimerkissa kaikki sijoitusriskiin liittyvat kysymykset. Pddomakustannukseen
vaikuttaa asunnon odotettu arvonnousu ja siihen liittyvd epdvarmuus. Todellista padomakus-
tannusta arvioitaessa olisi haettava vaihtoehtoinen sijoituskohde, johon liittyva riski on yhta
suuri kuin asuntovarallisuuteen liittyva riski. Sijoitusriskin huomioiminen ei vaikuttaisi oleellisesti
verotusta koskeviin johtopaatoksiini. Vuokra-asuntosijoittamiseen liittyy vuokranantajan kannalta
samanlainen riski, mikd puolestaan heijastuu yleiseen vuokratasoon.
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siis 4 600 euroa vuodessa. Timén verran enemmaén kotitalous pystyisi
vuodessa kuluttamaan, jos se ei tarvitsisi asuntoaan.

Oletetaan nyt, etta kotitaloudella on asuntovelkaa vaikkapa
60 000 euroa. Kotitalous saa viahentda verotuksessa lainakoroista 28
prosenttia, joten asuntolainan koroista jaa maksettavaksi 2 160 eu-
roa vuodessa.? Kotitalous on sijoittanut asuntoonsa omaa péédomaa
40 000 euroa, jolle se saisi verojen jalkeen 1 440 euron vuotuisen
tuoton rahamarkkinoilta. Yhteensd padomakustannus on siis sama 3
600 euroa vuodessa kuin ilman asuntolainaa. Siten my6s omistusasu-
misen hinta, 4 600 euroa vuodessa, on sama riippumatta siitd, onko
kotitaloudella asuntolainaa vai ei. Lainanhoitomenot ovat tietysti
yleensd suuremmat kuin pelkéat korkomenot, koska asuntolainaa pitaa
lyhent&da. Asuntolainan lyhentdminen on kuitenkin saastamista eikd
osa asumisen kustannuksia.

Todellisuudessa kotitalous joutuu yleensd maksamaan pan-
kille korkeampaa korkoa kuin mitd se saa vastaavalle talletukselle.
Sitd kautta lainarahoitus nostaa asumisen hintaa. Esimerkki osoittaa
kuitenkin, ettd ero lainarahalla ja omalla rahalla hankitun omistus-
asunnon kustannuksissa ei johdu verotuksesta.

Mietitddn vield, miten tilanne muuttuisi, jos asuntolainakorkoja
ei saisi vahentda. Korkomenot 60 000 euron lainalle olisivat silloin
3000 euroa, joten samassa 100 000 euron arvoisessa asunnossa asumi-
seen liittyva padomakustannus nousisi edella mainitusta 3 600 eurosta
4 440 euroon. Ilman korkovahennysta asuminen olisi siis kalliimpaa
sellaiselle kotitaloudelle, joka joutuu rahoittamaan asuntonsa ainakin
osittain asuntolainalla, kuin kotitaloudelle, joka ei lainaa tarvitse.
Korkovahennysoikeus siis johtaa siihen, ettd asumisen kustannus ei
(juurikaan) riipu rahoitusmuodosta. Taman vuoksi asuntolainojen
korkovahennysta ei taloustieteellisessa kirjallisuudessa yleensa pidetd
varsinaisena verotukena.*

Miten verotus sitten vaikuttaa omistusasumisen ja vuokra-asu-
misen hintaan? Tahan kysymykseen vastaamiseksi on vield arvioi-
tava, kuinka paljon kotitalous joutuisi maksamaan vuokraa samasta
asunnosta. On syyta olettaa, ettd ainakin pitkalld aikavalilla vuokran-
antajat saavat yksityisilla vuokramarkkinoilla asunnoilleen suurin
piirtein saman tuoton kuin rahoitusmarkkinoilta. Jos vuokratuotto

®  Suomessa asuntolainakorot saa vahentaa kokonaisuudessaan padomatuloista ja pddomatu-
loveroprosentti on 28. Jos padomatuloja ei ole tai niiden maara eiriitd vahennyksen tekemiseen,
korot saa vahentda ansiotulojen veroista ns. alijagdmahyvityksend. Alijadmahyvitykselle on asetettu
enimmaismaard, joka riippuu kotitalouden koosta. Esimerkiksi nelihenkinen perhe voi vahentaa
veroistaan alijddmahyvityksend enintddn 3 600 euroa vuodessa. Ensiasunnon ostajat saavat 30
prosenttia alijagdmahyvityksena maksamistaan lainakoroista.

4 Katso esimerkiksi Henderson ja White (2000).
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jdisi matalammaksi, vuokra-asuntoja myytaisiin omistusasunnoksi.
Jos vuokratuotto olisi korkeampi, sijoittajat hankkisivat enemmaén
vuokra-asuntoja.

Vuokranantaja vihentaa vuokratulostaan ensin hoitovastik-
keen ja muut vélittomat kulut ja maksaa jaljelle jadvastd summasta
saman 28 prosentin paaomatuloveron kuin vaihtoehtoisen korkosi-
joituksen tuotostakin. Viiden prosentin tuottovaatimuksella ja 1 000
euron vuotuisella hoitovastikkeella 100 000 euron arvoisen asunnon
vuotuinen vuokra on siis 6 000 euroa.

Esimerkkimme oletuksilla vuokra-asuminen on siis 1 400 euroa
vuodessa kalliimpaa kuin omistusasuminen. Ero johtuu siitd, ettd
vuokranantaja maksaa sijoittamansa padoman tuotosta padomatulo-
veroa, jota omistusasunnossa asuva ei maksa. Valtio kerdd samasta
asunnosta enemman veroja, jos se on vuokralla kuin jos sen omistaja
asuu siina itse.

Asumisen verotuksen yhteydessd puhutaan usein omistusasu-
misen laskennallisesta tuotosta tai laskennallisesta vuokrasta. Silla
tarkoitetaan sitd vuokraa, jonka omistusasuja joutuisi asunnostaan
maksamaan, jos han vuokraisi sen, vélittomilld asumiskuluilla, kuten
hoitovastikkeella, vdhennettynd. Laskennallinen tuotto kuvaa siten
sitd tuottoa, jonka omistusasuja asunnostaan saa. Omistusasumisen
edullisuus suhteessa vuokra-asumiseen selittyy esimerkissamme
silld, ettd omistusasumisen laskennallista tuottoa ei Suomessa vero-
teta. Joissakin maissa, esimerkiksi Tanskassa, laskennallista tuottoa
verotetaan. Suomessakin laskennallista tuottoa verotettiin, tosin hyvin
rajoitetusti, ennen vuoden 1992 verouudistusta. Tassa yhteydessa
on syytd huomata, ettd kiinteistovero (jota kasittelen tarkemmin
myShemmin) kohdistuu samalla tavalla seka vuokra- ettd omistus-
asumiseen eikd siten vaikuta vuokra-asumisen verotukseen suhteessa
omistusasumisen verotukseen.

Vuokra- ja omistusasumisen valinen kustannusero ei johdu
asuntolainojen korkovahennysoikeudesta, silld myos vuokranantaja
saa vahentdd sijoitusasunnon rahoittamiseksi otetun lainan korot
vuokrasta ennen pddomatuloveron maksamista. Toisaalta on to-
dettava, ettd lainakorkojen vahennysoikeus on paljon luontevampi
silloin, kun kyseessa on vuokra-asunnon rahoittaminen kuin silloin,
kun kyseessd on omistusasunnon rahoittaminen. Vuokra-asunto-
sijoittaja maksaa sijoituksensa tuotosta veroa, omistusasuja ei. Lai-
nakorkojen vdhennysoikeuden poistaminen vain omistusasuntojen
rahoittamiseksi otettujen lainojen osalta myos tasoittaisi omistus- ja
vuokra-asumisen verokohtelua, koska se kiristaisi omistusasumisen
keskimaardista verotusta. Verotus kiristyisi kuitenkin vain niiden
omistusasujien osalta, jotka tarvitsevat asuntolainaa asuntonsa ra-
hoittamiseksi.

Esimerkkimme ehkd ongelmallisin oletus liittyy vuokran
madraytymiseen. Oletin, ettd vuokra vastaa tdsmaélleen vaihtoeh-
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toisen rahamarkkinasijoituksen tuottoa. Vuokra-asuntojen kysyntd
kuitenkin vaihtelee suhdanteiden mukaan, eikd vuokra-asuntojen
tarjonta muutu lyhyelld aikavalilla kovin nopeasti. Siksi vuokratuo-
ton suhde rahamarkkinatuottoihin voi lyhyelld aikaviélilld vaihdella
huomattavastikin. Vuokra-asuntoon sijoittamiseen voi liittyd my0s
vuokranantajan kannalta riskejd ja kuluja, jotka voivat nostaa vuok-
ratasoa edelleen. Esimerkkimme riittad kuitenkin osoittamaan, miten
verotus suosii omistusasumista vuokra-asumiseen nédhden.

Kuinka suuresta summasta on kyse? Karkean arvion voi tehda
seuraavasti. Tilastokeskuksen varallisuusaineiston mukaan koko
omistusasuntokannan markkina-arvo Suomessa oli vuonna 2004
noin 200 miljardia euroa. Asuntolainakannan arvo oli Rahoitustar-
kastuksen tilastojen mukaan samaan aikaan noin 40 miljardia euroa.
Jos omistusasuntojen tuottoprosentiksi oletetaan 5 prosenttia, ja sita
verotettaisiin nykyisen pddomatuloveroprosentin mukaan (eli yhta
paljon kuin vuokra-asuntoja), vuotuinen verokertyma olisi noin 2.2
miljardia euroa (=0.28*0.05*(200 miljardia-40 miljardia)).

Saarimaa (2008) on tehnyt paljon huolellisemman laskelman
vuoden 2004 Varallisuusaineiston avulla. Hanen arvionsa laskennalli-
sen asuntotulon verottomuudesta aiheutuvaksi veromenetykseksi on
hieman pienempi eli 1.9 miljardia euroa. Joka tapauksessa summa on
selvasti suurempi kuin verovahennysoikeudesta seuraava veromene-
tys, joka oli vuonna 2004 noin 370 miljoonaa euroa (VATT 2008).

Esimerkkimme ei huomioi varainsiirtoveroa. Vuokra-asuminen
voi tulla kotitaloudelle selvésti edullisemmaksi kuin omistusasumi-
nen, jos kotitalous muuttaa usein. Sitd kautta varainsiirtovero tasoittaa
omistus- ja vuokra-asujien verotusta, vaikka varainsiirtovero koh-
distuukin muuttamiseen eikd asumiseen. Toisaalta omistusasunnon
myyja ei joudu maksamaan myyntivoittoveroa myynnin yhteydessa
realisoituvasta mahdollisesta myyntivoitosta. Vuokra-asuntoon liit-
tyvasta myyntivoitosta vero peritaan.

Siva ja asumisen verotus

Edelld oletin, ettd rahamarkkinasijoituksen tuotosta maksetaan padomatuloveroa. Juuri
sen vuoksi asuntolainakorkojen verovahennysoikeutta voidaan pitaa verotuksen neutraa-
lisuuden kannalta perusteltuna (verotus ei vaikuta siihen, kannattaako asunto rahoittaa
omilla sdastsilla vai lainarahalla). Toisaalta kotitaloudet voivat jo nyt sadstda verottomasti
eldkevakuutuksen kautta. Jos ns. Siva-tyéryhman esitys toteutuu, verovapaiden sijoitus-
kohteiden joukko tulee laajenemaan merkittavasti.

Verovapaat sijoitusmuodot sopivat huonosti yhteen asuntolainakorkojen verovéhennys-
oikeuden kanssa. Verovapaa sijoitusmuoto ja lainakorkojen vahennysoikeus kannustavat
jarjestelyyn, jossa kotitalous lainaa rahaa asuntoaan vastaan ja sijoittaa sen edelleen
verovapaaseen kohteeseen. Kotitalous saattaa verottajan kustannuksella paasta tilantee-
seen, jossa se maksaa lainarahasta verojen jalkeen pienempaa korkoa kuin mita se saa
riskittomalle sijoitukselleen.
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verottomuudesta
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netys on noin 2
miljardia euroa
vuodessa
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Varainsiirtoverosta on todettava, ettd se on erittdin huono
tapa verottaa omistusasujia. Se nostaa asunnon vaihtamisen hintaa
huomattavasti ja vahentdad sen vuoksi muuttamista esimerkiksi tyon
perdssa. Se myos kannustaa nuoria lapsiperheitd velkaantumaan,
koska heiddn kannattaa ostaa heti asunto, joka on riittdvan suuri
my0s lasten kasvaessa isommiksi.

3 Omistusasumisen suosimiseen liittyvat
ongelmat

Vaikka yksittdisen kotitalouden kannalta omistus- ja vuokra-asumi-
sessa on omat hyvét puolensa, koko yhteiskunnan kannalta omistus-
asumisen verotuksellisella suosimisella vuokra-asumiseen ndhden
on monia haitallisia vaikutuksia.

Omistusasumisen suosiminen on tulonsiirto suhteellisen
hyvatuloisille kotitalouksille jo sen vuoksi, ettd vuokra-asujat ovat
keskimaadraistd pienituloisempia ja heilld on keskimaaraista vahem-
man varallisuutta. Lisdksi hyvéatuloisilla kotitalouksilla on yleensa
keskimadrdistd arvokkaampi asunto. Saarimaa (2008) on arvioinut
myos asuntoverotuksen tulonjakovaikutuksia Suomessa. Hanen
tuloksensa osoittavat, ettd noin 70 prosenttia laskennallisen asunto-
tulon verottomuudesta syntyvastd tuesta menee suurituloisemmalle
puoliskolle kotitalouksista.

Tulonjakondkodkulmasta omistusasumisen suosiminen vuok-
ra-asumisen kustannuksella on siten ristiriidassa sen kanssa, ettd
yhteiskuntamme monilla muilla tavoilla pyrkii tasaamaan tulonjakoa.
Paasisimme suurin piirtein samaan tulonjakoon mutta pienemmilla
kustannuksilla lopettamalla omistusasumisen suosimisen ja keven-
tamalla esimerkiksi ansiotuloverotuksen progressiota tai padoma-
tuloverotusta.

Omistusasumisen suosiminen vuokra-asumiseen nahden
kannustaa kotitalouksia sitomaan suuren osan varallisuudestaan
asuntoon. Velkaantuneilla kotitalouksilla asuntovarallisuuden arvo
voi olla moninkertainen nettovarallisuuteen ndhden. Tama tarkoit-
taa, ettd monen kotitalouden nettovarallisuus riippuu oleellisesti
asuntojen hintakehityksestd. Jos asuntovarallisuus on esimerkiksi
kaksinkertainen nettovarallisuuteen nahden (eli kotitaloudella on
esimerkiksi 100 000 euron asunto, 50 000 euron asuntolaina eika
muuta varallisuutta tai velkoja), 10 prosentin asuntojen hintojen
lasku merkitsee 20 prosentin nettovarallisuuden laskua. Tama on
kotitalouksien taloudellisten riskien hallinnan kannalta hyvin on-
gelmallista. Omistusasuntoon liittyva taloudellinen riski realisoituu
erityisesti tilanteessa, jossa seka kotitalouden omat tulot (esimerkiksi
tyottomyyden seurauksena) ettd asuntojen hinnat laskevat. Tatd
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riskid pahentaa se, ettd kotitalouden riski joutua tyottomaéksi usein
kasvaa samaan aikaan kun asuntojen hinnat yleisen talouskehityksen
heikentyessa laskevat.

Omistusasuminen viahentdd myds liikkuvuutta tyopaikkojen
perdssa. Vuokra-asumisen kalleuden ja vuokra-asuntomarkkinoiden
pienuuden vuoksi moni kotitalous joutuu muuttamispaatosta teh-
dessaan pohtimaan asuntokauppaan liittyvid riskejd. Asuntokaup-
pojen varainsiirtovero vield entisestdan vahentda omistusasumisen
asumismuodokseen valinneen kotitalouden halukkuutta muuttaa
tyOn perassa.

Omistusasumisen suosimiselle vuokra-asumiseen nihden on
esitetty ainakin kaksi perustelua. Ensimmainen liittyy sddstamiseen:
Omistusasumisen suosiminen lisaa kotitalouksien saastamista, kos-
ka padstakseen omistusasuntoon kiinni kotitaloudet joutuvat ensin
sdastdimaan omarahoitusosuuden ja sen jalkeen lyhentdim&én asunto-
lainaa. Kotitalouksien sddstamisen lisddntyminen puolestaan on hyva
asia, koska kotitaloudet eivit lyhytnakoisyydessdan sadsta riittavasti
esimerkiksi eldkepaiviensa turvaksi. Kotitalouksien saastamista pide-
taan joskus tavoiteltavana asiana my®os silla perusteella, ettd osa siitd
kanavoituu kotimaisten yritysten investointien rahoitukseen.

Toinen perustelu voitaneen tiivistda vaitteeseen, jonka mu-
kaan ”omistusasujat ovat parempia kansalaisia”. Talla tarkoitetaan
esimerkiksi sitd, ettd omistusasujat osallistuvat muita aktiivisemmin
yhteiseen paatoksentekoon. Yksi perustelu télle on se, ettd heillda on
vuokra-asujia suurempi taloudellinen kannuste pitda huolta lahiym-
péristostdan, koska heidén asuntonsa arvo riippuu lahiympaériston
houkuttelevuudesta muiden ihmisten silmissa.

Ensimmainen perustelu on suurelta osin vanhentunut. Ra-
hoitusmarkkinoiden kehittymisen my6ta omistusasuminen ei enaa
edellyta huomattavasti enempaa sddstamista kuin vuokra-asuminen.
Alhaiset omarahoitusosuudet ja vuosikymmenien mittaiset asunto-
lainan takaisinmaksuajat mahdollistavat sen, ettd omistusasunnossa
voi asua ilman, ettd on sijoittanut siithen paljon omia sddst6ja. Omis-
tusasumisen suosiminen ei siis endd merkittavasti lisaa kotitalouk-
sien sadstamistd. Kotitalouksien sadstamiselld ei toisaalta ole enaa
selvad yhteyttd kotimaisten yritysten investointien rahoitukseen,
koska yritysten rahoituksen saatavuus ja hinta maardytyy padosin
kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla.

Toinen perustelu on siind maarin epamaardinen, ettd sitd on
vaikeampi arvioida. On todellakin olemassa nayttod esimerkiksi
siitd, ettd omistusasujat ovat yhteiskunnallisesti aktiivisempia kuin
vuokra-asujat.” On kuitenkin epéselvdd, missd madrin juuri omistus-

> Katso esimerkiksi DiPasquale ja Glaeser (1998).
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asuminen saa ihmiset osallistumaan yhteiskunnalliseen toimintaan.
Omistusasujiksi valikoituu keskiméaaréistd paremmin koulutettuja ja
hyvatuloisia ihmisid, jotka joka tapauksessa ovat yhteiskunnallisesti
muita aktiivisempia.

Vuokra-asumisen tuet

Edelld kuvattiin, miten julkinen valta tukee verotuksen kautta omistusasumista suhteessa
vuokra-asumiseen. Toisaalta my®s vuokra-asumista tuetaan erilaisten tukijarjestelmien
kautta. Esimerkiksi kuntien vuokra-asunnot vuokrataan usein erilaisin sosiaalisin perustein
markkinavuokraa alhaisemmalla hinnalla. Téllainen toiminta on tulonsiirto kaikilta kunnan
veronmaksajilta kunnan asunnoissa asuville vuokralaisille. Valtio tukee vuokra-asuntojen
rakentamista esimerkiksi Asumisen rahoitus- ja kehittdmiskeskuksen (ARA) mydntamien
korkotukilainojen kautta. Myds ARAN rahoittamiin vuokra-asuntoihin liittyy vuokraséan-
nostelyd. Lisdksi pienituloisten asumista, niin vuokra- kuin omistusasumistakin, tuetaan
esimerkiksi Kelan maksaman yleisen asumistuen kautta.

Julkinen valta siis toisella kadelld tukee pienituloisten vuokra-asumista sosiaalisen vuokra-
asuntotuotannon ja suorien tukijarjestelmien kautta ja toisella kadelld suosii verotuksen
kautta omistusasumista vuokra-asumisen kustannuksella. Lopputuloksena on ensinnakin
se, ettd yksityiset vuokra-asuntomarkkinat ovat hyvin pienet ja etta valtaosa muista kuin
pienituloisista valitsee omistusasumisen.

Lisaksi asumisen erilaiset tukijarjestelmdt aiheuttavat kannustinongelmia. Kotitalouden ei
esimerkiksi valttamatta kannata muuttaa tydn perdssa, jos se edellyttdd luopumista kun-
nan edullisesta vuokra-asunnosta. Tuet eivat myoskaan kohdistu vain pienituloisimmille
kotitalouksille, vaan osa tuista menee suhteellisen hyvatuloisille kotitalouksille. Kunnat
soveltavat tarveharkintaa edullisia vuokra-asuntoja jakaessaan ja usein edullisen vuokra-
asunnon voi saada vain kotitalous, jonka tulot jadvat alle tietyn tulorajan. Kunnat eivat
kuitenkaan haada kotitaloutta vuokra-asunnosta, vaikka sen tulot myéhemmin nousisivat
paljon keskimaardista korkeammiksi.

Yhteiskunnan varoista tuettu vuokra-asuntojen rakentaminen helpottaa vain niiden
kotitalouksien tilannetta, jotka onnistuvat sellaisen saamaan. Julkisen vallan tarjoamat
edulliset vuokra-asunnot eivat pidemmallad aikavalilla laske vuokratasoa vapailla markki-
noilla, koska yksityinen vuokranantaja vertaa vuokra-asuntonsa tuottoa vaihtoehtoiseen
sijoituskohteeseen.

Julkinen vuokra-asuntotuotanto ei valttdamatta edes kasvata vuokra-asuntojen maaraa.
Subventoitujen vuokra-asuntojen lisédminen saattaa vain tarkoittaa, ettd yha useampi
vuokra-asuntoa etsiva kotitalous padsee tuettuun vuokra-asuntoon. Talléin yksityinen
vuokra-asuntomarkkina pienenee. Samalla erilaisiin tuki- ja vuokrasadnndstelyjarjestelmiin
liittyvat kustannukset kasvavat.

Julkinen valta voi yrittad laskea yleistd vuokratasoa yksityisilld vuokramarkkinoilla edesautta-
malla asuntorakentamista. lImeisimmat asiat, joihin julkisen vallan tulee kiinnittdd huomiota
liittyvat kaavoituskysymyksiin. Jos yksityiseen asuntotuotantoon katsotaan liittyvan muitakin
ongelmia, julkinen valta voi itse toimia myds rakennuttajana. Asuntojen hinnat, ja samalla
myos vuokrat laskevat, jos asuntoja rakennetaan enemman. Hintasaanndstelya ei tarvita.

On todenndkdistd, etta julkisia ja reilusti subventoituja vuokra-asuntoja tarvitaan aina
joidenkin erityisryhmien asumisen turvaamiseksi. Yleisemminkin kéyhimpien kotitalo-
uksien asumista pitda luultavasti aina tukea, koska asunto on vdlttamattomyyshyodyke.
Paasaantoisesti se on kuitenkin tehokkainta tehda suorilla rahallisilla tulonsiirroilla niille ko-
titalouksille, joita halutaan tukea. Tekemalla yksityisestd vuokra-asumisesta verotuksellisesti
tasa-arvoisempaa omistusasumisen kanssa, saataisiin lisdd resursseja huono-osaisimpien
asumisen tukemiseen.
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4  Verotetaanko omistusasumista liian vahan?

Edelld kuvattiin, milla tavalla verotus suosii omistusasumista
vuokra-asumisen kustannuksella. Tarkastelu ei kuitenkaan vastaa
kysymykseen, verotetaanko omistusasumista liian vdhdn. Omis-
tus- ja vuokra-asumisen verokohtelu voitaisiin tasapainottaa seka
kiristamalla omistusasumisen verotusta etta keventamalld vuokra-
asumisen verotusta.

Omistusasunto tuottaa omistajalleen hy6tya pitkéan ajan kulu-
essa, samaan tapaan kuin esimerkiksi jadkaappi ja televisio. Lisdksi
asuntolainan lyhentdminen on yksi sddstamisen muoto. Omistus-
asunto on siis luonteeltaan yhta aikaa seka kestokulutushyddyke ettd
sijoituskohde. Siksi omistusasumisen verokohtelua on syytd verrata
paitsi muiden sijoituskohteiden, my6s muiden kulutushyodykkeiden
verotukseen.

Eerolaja Maattanen (2008) osoittavat dynaamiseen optimivero-
teoriaan perustuen, ettd asuntovarallisuutta tulisi verottaa sitd enem-
man, mitd enemman verotetaan muuta padomaa ja muuta kulutusta.
Hyva lopputulos voidaan saavuttaa verottamalla asuntoinvestointeja
yleiselld arvonlisdverolla ja omistusasumisen laskennallista tuottoa
samalla veroasteella kuin vaihtoehtoista sijoitusta rahoitusmarkki-
noille.®

Suomessa uusien asuntojen myyntia verotetaan yleiselld arvon-
lisaveroprosentilla. Uusien asuntojen ostajat maksavat siis asunnon
hinnassa arvonlisdveroa saman verran kuin useimmista muistakin
ostoksistaan. Uusista asunnoista maksettava arvonlisdvero nostaa
myos vanhojen asuntojen hintaa ja sitd kautta pidemman paalle my6s
omistusasumisen padomakustannusta ja vuokratasoa kaikkien osalta.
Talta osin asumisen verotus on linjassa muun kulutuksen verotuksen
kanssa. Joissakin EU-maissa asuntoinvestointeja verotetaan tavallista
matalammalla arvonlisdverolla. Englannissa uusien asuntojen raken-
tamista ei veroteta arvonlisdverotuksen kautta lainkaan. (Institute for
Fiscal Studies, 2005.)

Omistusasunnon laskennallista tuottoa ei Suomessa veroteta
lainkaan. Sen sijaan asunnonomistaja maksaa, suoraan tai hoitovas-
tikkeen kautta, kiinteistoveroa. Kiinteistovero vaihtelee Suomessa
kunnittain. Se on valtion toimesta rajoitettu 0.22-0.5 prosenttiin
asuinrakennuksen verotusarvosta ja 0.5-1.0 prosenttiin tontin ve-

5 Asuntoverotusta kasittelevassa taloustieteellistd kirjallisuudessa on yleensa tarkasteltu Yhdys-

valtojen verojdrjestelmaa. Koska Yhdysvalloissa kulutusverot ovat hyvin matalia, kirjallisuudessa
on yleensa tarkasteltu vain asumisen verotuksen suhdetta yleiseen padomatuloverotukseen.
Keskeinen tulos on, ettd omistusasumisen laskennallisen tuoton verottamatta jattaminen
aiheuttaa merkittavan tehokkuustappion (Gahvari 1984, 1985; Skinner, 1996; Gervais, 2002).
Institute for Fiscal Studies (2005, luku 5) késittelee asumisen verotusta suhteessa seka kulutus-
ettd padomatuloverotukseen Englannissa ja erdissa muissa EU-maissa.
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rotusarvosta (vuodessa). Vain harvat kunnat kayttavat korkeimpia
mahdollisia veroasteita. Lisdaksi on huomioitava, ettd verotusarvot
ovat markkina-arvoja matalammat.

Yhdistamallad Tilastokeskuksen varallisuusaineistoon kiin-
teistokohtaiset tiedot maksetusta kiinteistOverosta, saadaan arvio
keskimaaraisesta kiinteistoverosta omakotitaloille. Tuloksesi tulee
0.13 prosenttia.” Esimerkiksi viiden prosentin tuotto-oletuksella tiam&n
suuruinen kiinteistovero vastaa vain 2.6 prosenttia veroa omistusasu-
misen laskennalliselle tuotolle.

Lisdksi asunnon arvon noususta myymisen yhteydessa rea-
lisoituva padomavoitto on verovapaa, jos omistaja on asunut asunnos-
saan vahintaan kaksi vuotta. Esimerkiksi osakesijoittaja maksaa veroa
osakkeen myynnin yhteydessé realisoituvasta padomavoitosta.

Toisaalta on todettava, ettéd kotitalous ei maksa veroa myoskdan
vapaaehtoisten elakevakuutusten tuotosta. Jos SIVA-esitys toteutuu
(ks. laatikkoteksti sivulla 85), verottomien sijoituskohteiden joukko
kasvaa tulevaisuudessa. Nama seikat pienentdvat omistusasumiseen
liittyvad veroetua suhteessa muuhun sidstamiseen. Lisdksi, kuten
jo edella todettiin, omistusasumisen kokonaisverotusta nostaa viela
varainsiirtovero.

Kasvukeskuksissa asunnon hinta maaraytyy suurelta osin
tontin arvon perusteella. Asumisen verottaminen on siis my9s maan
verottamista ja asumisen verokohtelu heijastuu tonttimaan hintaan.
Jos esimerkiksi omistusasumisen laskennallinen tuotto paatettaisiin
laittaa verolle, tonttimaan markkinahinta kasvukeskuksissa ja sitd
kautta my06s asuntojen hinta laskisi valittomasti. Asuntojen alentunut
hintataso laskisi my6s vuokratasoa. Niissd osissa maata, joissa maan
tarjonta ei rajoita asuntorakentamista, asuntoverotus ei heijastu maan
hintaan, vaan maan hinta maaraytyy sen mukaan, minkalainen tuotto
sille saadaan muussa kéytossa.

Maata kannattaa verottaa raskaasti, koska se on kiinted tuo-
tannontekija — verotus ei vahennd maan méaéaraa. Julkisen vallan tulee
pyrkia ottamaan itselleen mahdollisimman suuri osa sellaisesta maan
arvonnoususta, joka ei ole seurausta maanomistajien toiminnasta.
IImeisin esimerkki tillaisesta ”“ansiottomasta” arvonnoususta on
kaupunkien kasvusta seuraava maan hinnan nousu.

Se, ettd asunnon arvo maardytyy osin maan arvon mukaan,
puoltaa asuntojen verottamista monia muita sijoituskohteita anka-
rammin. Maan arvonnousua voidaan kuitenkin verottaa myos suo-
raan. Hyva kaytanto siihen on julkisen vallan kaavoitusmonopoli.
Sen turvin julkinen valta voi ostaa kasvukeskuksien ldheltd halpaa
kaavoittamatonta maata ja myyda sen edelleen kalliina kaavoitettuna
maana. Suomessa kaavoitusmonopoli on kunnilla. Valitettavasti ne

7 Kiitan Tuukka Saarimaata Joensuun yliopistosta tdman laskelman tekemisesta.
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eivat ilmeisesti edelleenkddn kayta sitd niin tehokkaasti kuin olisi
mahdollista, vaan jattdvit suuren osan maan arvonnoususta maan-
omistajille.

Varovaisena johtopaatoksena voidaan sanoa, ettd omistusasu-
misen verotuksen kiristamiselle suhteessa muuhun verotukseen on
olemassa hyvat perusteet. Omistusasumisen verotus verrattuna muun
sddstamisen verotukseen ei kuitenkaan ole samalla tavalla selkeésti
vaaristdvaa kuin omistusasumisen verotus suhteessa vuokra-asumi-
sen verotukseen.

5  Miten asumisen verotusta tulisi muuttaa?

Kuten edelld on todettu, ilmeisin ongelma asumisen nykyisessa ve-
rokohtelussa on se, ettd omistusasumista tuetaan verotuksen kautta
voimakkaasti vuokra-asumiseen niahden. Miten tilanne voitaisiin
korjata?

Yksinkertaisin, ja usein esilld ollut, tapa kiristdd omistusasumi-
sen verotusta olisi poistaa asuntolainakorkojen verovahennysoikeus.
Uudistus voitaisiin saattaa voimaan siten, etta se koskisi vain uusia
asuntolainoja.

Asuntolainakorkojen vdhennysoikeuden poistaminen olisi
parannus nykyjérjestelmaan verrattuna, koska se pienentdisi omis-
tusasumisen veroetua suhteessa vuokra-asumiseen. Tarve korkova-
hennyksen poistamiseksi myos kasvaa, jos pitkdaikaissaastamiselle
kaavaillut verohelpotukset toteutuvat.

Yksi téllaisen uudistuksen ongelma on se, ettd se kiristaisi
asumisen verotusta eniten niiden kotitalouksien osalta, jotka joutuvat
rahoittamaan omistusasuntonsa suurelta osin asuntolainan avulla.
Nama kotitaloudet ovat nettovarallisuuden suhteen keskiméaaraista
koyhempid ainakin omistusasujien joukossa. Toisaalta uudistus ei
kiristdisi lainkaan niiden kotitalouksien verotusta, jotka rahoittavat
omistusasuntonsa kokonaan itse. Korkoviahennyksen poistamisen
tulonjakovaikutukset voisivat sen vuoksi olla kielteisia. Lisdksi on
huomattava, etta tallainen uudistus ei poistaisi vuokra- ja omistus-
asumisen verotuksen vilistd epasuhtaa vain ainoastaan pienentaisi
sitd jonkin verran.

Nykyisen kokonaisverojarjestelmamme puitteissa kaikkein
tyylipuhtain ratkaisu olisi verottaa omistusasumisen laskennallista
vuokraa (kulujen jalkeen) padomatuloveroprosentilla. Luvun 2 esi-
merkissimme vero olisi siis 0.28*5 000 euroa = 1 400 euroa.® TAamé

& Kdytannossa on tietysti mahdotonta tarkalleen maaritelld jokaisen asunnon kdypaa mark-
kinavuokraa. Laskennallinen tuotto voitaisiin arvioida kaavamaisesti tiettynd prosenttiosuutena
esimerkiksi asunnon verotusarvosta.
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kiristaisi asumisen verotusta paljon enemmaén kuin korkovahen-
nyksen poistaminen. Se tuottaisi suuret verotulot, joilla voitaisiin
rahoittaa esimerkiksi tyon verotuksen merkittdva keventaminen.
Toisaalta sen seurauksena asuntohinnat laskisivat nopeasti ja selvasti.
Asuntohintojen lasku pienentiisi erityisesti sellaisten kotitalouksien
nettovarallisuutta, joilla on paljon asuntolainaa. Osalla hyvin vel-
kaantuneista kotitalouksista asunnon arvo saattaisi alentua siihen
liittyvaa lainaa pienemmaksi. Jos kotitalouden oma tulotaso viela
laskee samaan aikaan, sen taloudellinen tilanne voi heikentya huo-
mattavasti, koska asunnon myyminen ei riita velanmaksuun. Tallaiset
asuntojen hintamuutosten kautta tulevat vaikutukset selittanevat
ainakin osittain, miksi omistusasumisen verokohtelu on poliittisesti
hyvin herkka asia.’

Suurten tulonjakovaikutusten valttdmiseksi omistus- ja vuok-
ra-asumisen verotuksellista epasuhtaa kannattaisi lahted korjaamaan
molemmista péista: keventamalld vuokra-asumisen verotusta ja kiris-
tdmalld omistusasumisen verotusta. Tdlld tavoin on mahdollista pitaa
asumisen keskimé&arainen verorasitus ldhelld nykyista tasoaan, mika
estda akillisten hintavaikutusten syntymisen. Lisddntynyt kiinnostus
vuokra-asuntosijoittamista kohtaan kompensoisi omistusasumisen
verotuksen kiristymisestd aiheutuvan asuntojen kysynnan pienene-
misen.

Yksinkertaisin tapa keventdd vuokra-asumisen verotusta olisi
vapauttaa vuokratulot pddomatuloverosta. Taméan jalkeen vuokra- ja
omistusasuminen olisivat verotuksellisesti samalla viivalla. Mene-
tettyjd verotuloja voitaisiin korvata kiristamalla kiinteistoverotusta,
joka on nyt erittdin kevyttad. Kiinteistoveron kerddvat kunnat, mutta
valtio voi nostaa kiinteistoveron alarajaa. Kiinteistoveroprosentin
nosto parantaisi kuntien taloutta, mika puolestaan mahdollistaisi
valtiolta kunnille menevien tulonsiirtojen leikkaamisen. Kiinteisto-
verojen korottaminen nostaisi samalla tavalla sekd omistusasumisen
ettd vuokra-asumisen verotusta.

Uudistus voitaisiin suunnitella siten, ettd verokertyma ei
oleellisesti muuttuisi. Lopputuloksena omistusasumisen verotus
kiristyisi jonkin verran ja yksityisen vuokra-asumisen verotus ke-
ventyisi merkittavasti.

Téallainen uudistus olisi suhteellisen yksinkertainen toteuttaa.
Se ei lisdisi verotukseen liittyvid hallintokustannuksia vaan pikem-
minkin vdhentdisi niitd, koska vuokranantajien ei enda tarvitsisi
selvittaa sijoitusasuntoon liittyvid vahennyksia verotuksessaan. Uu-
distus my0s vihentdisi veronkierrosta aiheutuvia ongelmia, koska

9

Eerola ja Madttanen (2006) tarkastelevat asuntoverouudistusten tulonjakovaikutuksia
huomioiden asuntohintavaikutukset.



Asumisen verotuksesta - 91

kiinteistoveron vélttiminen on vaikeampaa kuin vuokratulosta
maksettavan padomatuloveron valttdminen. Vuokrasta maksettavaa
veroa voi kiertda siten, ettd vuokranantaja ja vuokralainen sopivat,
ettd osa vuokrasta maksetaan pimedsti. Tallaista veronkiertoa on
vaikea valvoa.

Vasta-argumenttina voidaan esittad, ettd vuokratulojen vapaut-
taminen padomatuloveroista aiheuttaisi uuden vaaristyman tekemalla
vuokra-asunnon hankkimisesta kevyemmin verotetun sijoitusmuo-
don kuin useimmista vaihtoehtoisista sijoitusmuodoista. Pitkalla
aikavililld vuokrataso yksityisilla markkinoilla maaraytyy kuitenkin
verotuksen ja rahoitusmarkkinoilta saatavan tuoton perusteella. Jos
vuokra-asuntoon sijoittamisesta saatavan tuoton verotus kevenee,
vuokrataso alenee. Pitkalla aikavalilla uudistuksesta hyotyisivat siis
vuokra-asuntoa tarvitsevat kotitaloudet, eivat vuokranantajat.

Lyhyella aikavililla vuokra-asuntojen tarjonta ei kuitenkaan
voi lisddntyd nopeasti, joten vuokrat eivat laskisi valittomasti. Vaa-
rana siis todellakin on, ettd vuokra-asumisen veronalennus menisi
alkuvaiheessa osin nykyisten vuokra-asuntosijoittajien taskuun.
Tatd voitaisiin ehkdista ilmoittamalla verouudistuksesta muutamaa
vuotta ennen sen voimaan asettamista. Talldin vuokra-asuntojen tar-
jonta ehtisi osittain sopeutua jo ennen vuokra-asumisen verotuksen
keventymista.

Vuokra-asumisen veronkevennys voitaisiin antaa myos suo-
raan vuokralaisille esimerkiksi erityisen verovahennyksen tai kaikille
vuokralaisille annettavan vuokratuen kautta. Tallaisen jdrjestelyn var-
jopuoli olisi byrokratian lisadantyminen: vadrinkaytosten estimiseksi
olisi tarkistettava, kuinka suuren vuokratulon kunkin tukea saavan
vuokralaisen vuokraisantd ilmoittaa verottajalle. Toisaalta moniin
asumistukijarjestelmiin liittyy jo nyt vastaavanlaisia ongelmia.

6  Johtopaatokset

Valtio kerda samasta asunnosta enemman veroa, jos se on vuokrattuna
kuin jos se on omistusasuntona. Verotus heijastuu omistus- ja vuokra-
asumiseen hintaan. Verotuksen takia yksityinen vuokra-asuminen on
yleensa kalliimpaa kuin omistusasuminen.

Verotus vaikuttaa ihmisten valintoihin asumisenkin suhteen.
Omistusasuminen koetaan houkuttelevaksi, vaikka se edellyttaisi
suurenkin asuntolainan ottamista. Sitd kautta verotus my®os lisda
kotitalouksien taloudellisia riskejd. Omistusasumiseen liittyva riski
realisoituu erityisesti tilanteessa, jossa kotitalouden tulot romahtavat
yhtd aikaa asuntohintojen kanssa.

Omistusasumisen suosimisesta seuraa, ettd yksityiset vuok-
ra-asuntomarkkinat ovat hyvin ohuet. Kysymys ei ole pelkastddn
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vuokra-asumisen hinnasta, vaan my®os siitd, ettd sopivaa vuokra-
asuntoa voi usein olla vaikea 10ytda. Yksi seuraus téstd on se, ettd
kotitalouksien on hankalaa muuttaa tyon perassa.

Suurten tulonjakovaikutusten vélttamiseksi omistus- ja vuok-
ra-asumisen verotuksellista epasuhtaa kannattaisi ldhted korjaamaan
molemmista pdistd: keventamalld vuokra-asumisen verotusta ja
kiristamalla omistusasumisen verotusta. Vuokra-asumisen verotusta
voidaan keventaa joko keventdmalla vuokranantajan tai vuokralai-
sen verotusta. Menetetyt verotulot voitaisiin korvata korottamalla
kiinteistoveroja, jotka ovat Suomessa erittdin matalia. Yksityinen
vuokra-asuminen ja omistusasuminen on mahdollistaa saattaa ve-
rotuksellisesti tasa-arvoisiksi asumismuodoiksi ilman, ettd kukaan
joutuu kdrsimdan suuria taloudellisia menetyksia.
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Liite: Kotitalouden budjetti ja asumisen verotus

Luvussa 2 kuvattu esimerkki voidaan yleistaa tarkastelemalla ko-
titalouden budjettirajoitetta kahden periodin suhteen. Merkitddn
kotitalouden nettovarallisuutta ensimmaisen periodin alussa termilla
NV. Kotitalous voi vuokrata tai ostaa asunnon. Liséksi kotitalous voi
ottaa asuntolainan ja sddstdd rahoitusmarkkinoiden kautta. Merkitdaan
omistusasunnon arvoa, vuokra-asunnon arvoa, rahoitusséddstdjen
madraa ja asuntolainan maaraa muuttujillao > 0,0 > 0,5 > 0jal > 0.
Oletetaan, ettd rahoitusséastdille saatava tuotto on sama kuin asun-
tolainan korko ja merkitaan korkotasoa muuttujalla » > 0. Rahoitus-
sadstojen tuotosta maksetaan padomaveroa #” > 0. Omistusasumisen
laskennallisen tuoton vero on # > 0. Sivuutamme ansiotulot. Niiden
huomioiminen ei muuttaisi asumisen verotusta koskevia johtopaa-
toksidmme milldén tavalla.

Kotitalous voi viahentdd osuuden # > 0 asuntolainojen koroista
maksamistaan veroista padomatuloveroprosentin mukaan. Yhden
euron korkomeno vahentia siis kotitalouden maksamia veroja # #
euroa. Oletamme, etta kotitalous maksaa vuokra-asunnon vuokran
seuraavan periodin alussa. Olettaen, ettd vuokra maaraytyy rahoitus-
markkinoiden tuoton mukaan ja vuokratulosta maksetaan yha paljon
veroa kuin rahoitusmarkkinatuotosta, vuokra on rv.

Kotitalouden kulutus ensimmadiselld periodilla on k > 0 ja
kotitalouden budjettirajoite on:

k+o s—4+ NV )

Yhtalon vasemmalla puolella on siis kulutuksen, omistusasun-
non ja uuden rahoitussadstamisen arvo viahennettyna asuntolainan
arvolla. Oikealla puolella on kuluttajan nettovarallisuus.

Merkitadn kotitalouden nettovarallisuutta seuraavalla perio-

dilla termilld NV’. Se madraytyy seuraavasti:
NV'=o tro+H (A—")rls [1+d Hrli—rv (3)

Kotitalouden seuraavan periodin nettovarallisuus muodostuu
sen edelliselld periodilla hankkiman omistusasunnon arvosta, sen
tuotosta maksettavasta verosta, edellisen periodin rahoitussijoituk-
sesta ja sen verojen jalkeisestd tuotosta, lainasta korkokuluineen ja
vuokra-asunnon vuokrasta. Ratkaisemalla s yhtélosta (3) ja sijoitta-
malla se kotitalouden budjettirajoitteeseen (2) voidaan budjettirajoite
kirjoittaa muotoon

k=NV NV(o v)+" t")ro+l )l ] (4)

1
o Pyl
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Tama yhtalo kertoo suoraan, miten kulutus riippuu asumis-
muodosta ja asuntolainan méaédréstd, annettuna seuraavan periodin
nettovarallisuus (eli sddastaminen).

Kolmas termi yhtélon (4) oikealla puolella olevien hakasulkei-
den sisélld kertoo suoraan, ettd jos t° < # (laskennallisen tuoton vero
on pienempi kuin padomavero), omistusasuminen on halvempaa kuin
vuokra-asuminen (silld timé&n termin kautta omistusasuminen lisaa
kulutusmahdollisuuksia). Viimeinen termi puolestaan osoittaa, ettd
jos taas # < 1(kaikkia asuntolainan korkoja ei saa vahentaa), asuminen
on sitd kalliimpaa, mitd suurempi on asuntolaina. Jos taas #' =1, niin
asuntolainan maara ei vaikuta kulutusmahdollisuuksiin (annettuna
nettovarallisuus).
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