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1 JOHDANTO

Kaupunkitaloustiede tutkii nimensd mukaisesti kaupunkialueen taloudellisia ilmi6ita
ja laajemmin madriteltynd taajamien taloudellista tutkimusta. Taloustieteen
menetelmilla voidaan tutkia kaupungin asukkaiden, yritysten ja muiden toimijoiden
sijoittumista ja taloudellista aktiviteettia kaupunkialueella sekd maan ja Kiinteistdjen
kysynnan, tarjonnan ja hintojen méérdytymistd. Teoriassa otetaan perinteisesti kantaa
erityisesti sijaintiin ja hintojen maaraytymiseen vaikuttavien tekijoiden, kuten
liikenneyhteyksien ja palvelujen ja saavutettavien palvelujen vaikutusta. Sijainnin
vaikutus asunnon hinnassa on merkittdvd, sijainnin voidaan sanoa olevan suurin
yksittdinen tekija asunnon hinnan maaraytymisessa.

Kansantaloudessa asuntojen hintakehitystd seurataan hyvin tarkasti ja Tilastokeskus
jopa julkaisee kuukausittain arvion asuntojen hintojen kehityksestd. Asuntojen hinnat
vaikuttavat voimakkaasti makrotalouteen ja talouden agenttien toimintaan. Oikarinen
(2007) nostaa ehkéa tarkeimmaksi vaikutuskanavaksi asuntojen varallisuusvaikutuksen.
Asuntojen varallisuusvaikutuksella tarkoitetaan sita muutosta kotitalouden kulutuksessa,
jonka kotitalouden asuntovarallisuuden arvonmuutos saa aikaan. Varallisuussuureisiin
liittyvd kulutuksen muutos on entisestadn horjuttanut useiden euromaiden taloutta ja
tuhonnut vuosien kasvun bruttokansantuotteesta Keski-Euroopan asuntomarkkinoiden
romahtaessa.

Taman tutkielman teoriaosassa tutkitaan hedonisen hinnoittelumallin muodostumista.
Hedoninen hinnoittelumalli perustuu Sherwin Rosenin 1974 julkaisemaan artikkeliin
”Hedonic prices and implicit markets: Product differation in pure competition”. Teoria
perustuu menettelyyn, jossa hyddykkeen jokaiselle ominaisuudelle voidaan johtaa
erilliset hinnat. Itse asunnolle muodostetaan niin sanottu ominaisuuskori, joka pitaa
sisalldaan asunnon rakenteelliset, sijainnilliset ja asuinalueelliset fundamentit. Teorian
ideana on esittdd, miten hintafunktio p(z) maaraytyy, kun malli olettaa, ettd markkinoilla
vallitsee tdydellinen Kilpailu ja hintafunktio voidaan n&hdd markkinoiden
tasapainokayrana. Teoria ei suoranaisesti poikkea muista moniulotteisia hyddykkeita
kasittelevista teorioista, mutta teorian keskeisend ajatuksena on hintafunktion
johdettavuus tarjous- ja kysyntéfunktioihin, jotka perustuvat kuluttajien ja tuottajien
preferensseihin ja paatdésongelmiin.

Tutkielman kappaleessa kaksi perehdytadn sijainnin valintaan asuntomarkkinoilla,
sekd teorioihin, joilla kuluttaja valitsee sijoittumisensa kaupunkialueella. Teoriaosuus
kotitalouden sijainnin valinnasta perustuu vahvasti Fujitan (1989) teoriaan kotitalouden
asuinsijainnin valinnan perusmallista, jota laajennetaan myO6hemmin késitteleméan
asuntoa heterogeenisend hyodykkeend. Kappale kolme Kkasittelee Rosenin (1974)
hedonista hinnoitteluallia ja sen tdsmentamistd heterogeenisille hyodykkeille.



Kappaleissa nelja ja wviisi  tutustutaan  Suomen  asuntomarkkinoihin ja
asuntomarkkinoiden vaikutusta Suomen makrotalouteen.

Tutkielman empiirisessd osassa tavoitteena on muodostaa ekonometrisin menetelmin
hedoninen hinnoittelumalli Turun asuntomarkkinoille. Tutkimuksen aineistoksi on
kerdtty tiedot wvuosien 2012-2013 aikana toteutuneista Kerrostaloasuntoihin
kohdistuneista kaupoista. Erona useampaan aikaisempaan tutkimukseen on hintatietojen
ainutlaatuisuus, silla kaytettavat hinnat ovat toteutuneita kauppahintoja. Tutkimuksen
tavoitteena on selvittdd, voidaanko asunnon sijaintitietoja hyddyntédd asunnon hinnan
arvioinnissa. Tavoitteena on muodostaa luotettava hedoninen malli, joka luotettavasti
kuvaa keskustaetéisyyden roolia asunnon kauppahinnassa. Mikéli asuntomarkkinoiden
ei voida nahda olevan taysin informaatiotehokkaat (informaatiotehokkuutta ei késitella
tdssd  tutkielmassa), voidaan téllaisilla  hyvin  toimivilla  ekonometrisilla
hinnoittelumalleilla mahdollisesti saavuttaa ylisuuria tuottoja
Kiinteistosijoitusmarkkinoilla.

Estimoinnin tuloksena saadut mallit esitetddn kappaleessa 7. Tutkimuksessa
muodostetaan hedoniset mallit erikseen asunnon kokonaishinnalle, sek& asunnon
nelidhinnalle. Huomion keskipisteend on etdisyysmuuttujien vaikutus asunnon
myyntihintaan. Tutkimuksen yhteenveto ja johtopédatokset esitellddn kappaleessa
kahdeksan.



2 SIJAINNIN VALINTA ASUNTOMARKKINOILLA

Teorioita  kotitalouden  asumisesta ja  asuinsijainnin  valinnasta  pidetédén
kaupunkitaloustieteen peruspilarina. Kotitalouden asumiskysynnan maarittelyssa
voidaan kayttdd apuna perinteistd mikroteoriaa ja erityisesti kuluttajan valintateoriaa.
Erona perinteiseen mikroteoriaan on erityisesti sijaintiin liittyvien ominaisuuksien
valinta eli toisin sanoen sijainti on otetaan mukaan tarkempaan analyysiin. Perustana on
oltava jako, jossa kuluttaja valitsee kuluttamansa hyddykkeet ja niiden méarat
budjettirajoitteensa mukaisesti eli tulot kdytetddn asumisen ja muun kulutuksen vélilla
(Alonso 1964). Perinteisen mikroteorian mukaisesti kotitaloudet pyrkivat taten
maksimoimaan asumispalveluista saadun hyddyn valitsemalla asunnon sen
ominaisuuskorin tuottaman hyodyn perusteella. Hydtya maksimoiva kotitalous valitsee
kuluttamansa asuinpalvelun méaaran (perusmallissa ns. maan maaran) lisaksi myods
asuinpalvelujen sijainnin. Siten kaikki identtisetkin asunnot ovat sijainniltaan erilaisia ja
niiden Kkuluttajalle tuottama hyoty ei ole vélttdmatta yhtd suuri muiden vaihtoehtojen
kanssa. Kaikki sijainnit eivat voi intuitiivisestikaan olla yhtéd arvokkaita, silla sijainti on
yksi tarkeimmista budjettirajoitteeseen vaikuttavista tekijoista. Seka
asumiskustannukset ettd varsinaiset sijainnista johtuvat kustannukset esimerkiksi
lilkkumisesta asuinsijainnin ja tyopaikan vélilld on otettava tarkasteluun tutkittaessa
kotitalouden optimivalintaa. Tassd luvussa esitelladn kaupunkitaloustieteen klassiset
mallit, joilla yritetddn selittdd kotitalouden asuinsijainnin valintaa kaupungin sisélla.
Mikroteoriaa hyddyntden on seuraavassa esitelty perusteita malleille, joissa
asuinpalvelujen kysyntd ja tarjonta kyetddn aggregoimaan ja esittamaan tiettyja
perusperiaatteita myds makrotasolla.

Ensimmainen maankayttéa selittdvd malli oli Johann Heinrich von Thilenin
vuonna 1826 ilmestynyt malli. Tutkimuksessa esitellddn niin sanottu kehamalli, joka
kuvaa maatalousmaan jakautumista  markkinakaupungin  ymparistdssa  eri
kasvilajikkeiden tai maanviljelyshyodykkeiden viljelyalueiksi. Niin sanotun modernin
kaupunkitaloustieteen fundamentit maankayton alueellisesta rakenteesta ja maan
hinnanmuodostuksesta pohjautuvat vahvasti juuri Thilenin esittdmiin lahtokohtiin.
Modernin kaupunkitaloustieteen muodostumista edelsi myés Martin Beckmanin (1958)
tutkimus, jossa maan hinnan ja maaran muodostumista tutkittiin ympyréan muotoisessa
kaupungissa, jossa kaikki tyOpaikat ja palvelut sijoitettiin kaupungin ydinkeskustaan.
Tama on monosentrisen eli yksikeskustaisen kaupunkimallin perusperiaate. Beckin
tutkimusongelmien voidaan sanoa muodostaneen modernin kaupunkitaloustieteen.

Lahteestd riippuen yksikeskustaisen perusmallin juuret voidaan johtaa William
Alonson (1964), Richard Muthin (1969) ja Edwin S. Millsin (1967, 1972) tutkimuksiin.
Tutkimuksessaan ”Location and land use” (1964) Alonso soveltaa kansantaloustieteen
perinteistd mikroteoriaa  hyddyn maksimoinnista urbaanien  sijoittumis- ja



valintaongelmien ratkaisuun. Tutkimuksessa Thulenin (1926) maataloutta kuvaava
kehédmalli on muutettu kuvaamaan modernia kaupunkirakennetta. Alonso on korvannut
maatalousmaan kayton kuluttajilla, jotka kuluttavat asumispalveluja ja kehittanyt nain
kuluttajien kayttdytymistda kuvaavan mallin, jossa painotetaan voimakkaasti sijaintia.
Vaikka malli tutkiikin yksittdisen kotitalouden kayttaytymistd, voidaan sen tuloksia
tarkastella myos koko kaupunkialueen tasolla.

Richard Muthin (1969) tutkimus poikkeaa Alonson tuloksista kolmella tavalla.
Muthin tutkimus kohdistuu erityisesti asuntoihin ja tarkastelee tutkimuksessaan
erityisesti asuntojen kysyntda ja tarjontaa, seka niiden muodostumista markkinoilla.
Alonson tyossd keskitytddn miltei puhtaasti maan kysynnan maéaardaytymiseen. Liséksi
Muth ottaa huomioon perinteisen mikrotalouden teorian hyédyn maksimoinnista. Ero
liittyy siis siihen etta kotitalouden hyddynmaksimointifunktio ja sen rajoitteena toimiva
budjettirajoite huomioivat asunnon ja tyopaikan valiset sijainnilliset erityispiirteet.
Alonso pitdd hyvinvoinnin maksimointia oleellisena, kun taas Muthin mallissa sijainti
vaikuttaa ensisijaisesti budjettirajoitteeseen asuinpaikan ja tyopaikan valisen matkan
matkakustannusten kautta. On loogista, ettd matkan kasvaessa myos matkakustannukset
kasvavat ja nain ollen supistavat muita kulutusmahdollisuuksia Kkuluttajan
budjettirajoitteen kautta. Liséksi tutkimuksia erottavana tekijand voidaan mainita
Muthin tutkimusten pohjautuneen empiriaan, kun taas Alonson tutkimukset perustuvat
puhtaasti teoriaan ja teorian pohjalta intuitiivisesti suoritettuun paattelyyn.

Muth kykeni osoittamaan, ettd asumiskustannukset eri keskustaetaisyydella oleville
asunnoille eivat ole yhta suuret, eivatka siis vakioita. Yksikeskustaisessa mallissa
samantyyppisia kotitalouksia voi asua eri etaisyyksilla keskustasta, mutta sijainnista
aiheutuvat erot matkakustannuksissa kompensoituvat vastaavasti asumiskustannuksissa.
Yksinkertaistaen voidaan sanoa keskustaetdisyyden ja asumiskustannusten vaélilla
vallitsevan kéanteinen riippuvuussuhde, silld mallin mukaan maan hinta yksikkoa
kohden alenee keskustaetdisyyden kasvaessa. Kuvailtu hintarakenne sopii yhteen
kaytannon kanssa, silla yleisesti tonttikoot kaupungin reuna-alueilla ovat suurempia
kuin keskusta-alueilla. Muthin hypoteesin mukaan varakkaammat kotitaloudet
sijoittuvat asumaan kaupunkialueilla kauemmas keskustasta, mikéa ei valttamatta ole
aina kaytanndssa totta. Moni mydhempi empiirinen tutkimus on kyennyt kumoamaan
Muthin  hypoteesin ja monissa kaupunkitaloustieteen tutkimuksissa havaittu
varakkaampien kotitalouksien asuvan lahempané liikekeskustaa. (Laakso & Loikkanen
2004)



2.1  Asuinsijainnin valinnan perusmalli

Mikrotalousteoreettinen lahestymistapa asumiskysynnan mallintamiseksi on melko
yksinkertainen, silla se ei ota huomioon asuntojen heterogeenisyyttd, vaan olettaa
asumisen  olevan  vain  maaréllinen  hyddyke  kuluttajan  kuluttamassa
hyodykekompositiossa. Tassa kappaleessa laajennetaan mallia koskemaan myds
asunnon sijaintia, jonka myéhemmin osoitetaan olevan yksi eniten asunnon varsinaiseen
arvoon vaikuttavista tekijoista. Se, ettd asuntoon liittyy seka kuluttajan preferoimia ja
vieroksuttavia ominaisuuksia, johtaa siihen, ettd asunnon sijainti on yksi hyddykkeeksi
rinnastettava tekija kotitalouden kulutuskorissa (Laakso 1992). Kaotitalouden
matkakustannukset esimerkiksi kodin ja ty6paikan valilla ovat normaalisti riippuvaisia
asunnon sijainnista.

Fujitan (1989) mukaan kotitalouden asuinsijainnin valinnan perusmalli perustuu
seuraaviin oletuksiin:

1. Kaupunki on yksikeskustainen ja sen liikekeskusta on alueellisesti rajattu.
Kaikki tyopaikat sijaitsevat liikekeskustassa.

2. Liikekeskustasta ldhtee ruuhkattomat, sateittdiset liikenneyhteydet. Kaikki
lilkenne alueella koostuu tydmatkoista kotitalouden asuinpaikan ja
liikekeskustan valilla.

3. Kaupunkialue on pyored. Alue on tasamaata ja samankaltainen sateittdin
kuhunkin valittuun suuntaan. Kaikki sijainnit ovat samankaltaisia, eika
julkishyddykkeité ole.

Kuten aikaisemmin mainittiin, kotitalouksien kulutus on jaettu karkeasti asumiseen ja
muuhun kulutukseen. Kukin kotitalous vuokraa asunnon ja valitsee ndin sijainnin.
Edellisten oletusten perusteella ainoaksi kotitalouden valintaan vaikuttavaksi tekijaksi
muodostuu valitun asuinpaikan etdisyys liikekeskustasta. Kotitalouden etdisyys
keskustaan voidaan nahdda matkakustannuksena tydomatkaliikenteen kautta. Mallissa
oletetut yksinkertaistukset eivéat valttdmatta ole realistisia, kun niitd sovelletaan
nykyaikaisiin  suurkaupunkeihin, joissa eri asuinalueet voidaan ndhdd omina
liikekeskustoinaan. Oletus  kaikkien  asuntojen  ominaisuuskokoonpanojen
samankaltaisuudesta on eparealistinen, sill& eroja on oltava myos rakenteellisten maan
ja ymparistoerojen suhteen. Perusmalli kuitenkin luo hyvan pohjan jatkotarkastelulle ja
sallii erindisid mallin laajennuksia, jotka kasittelevat kaupunkialueen maankayttéa ja
dynamiikkaa tarkemmin.

Kotitalouksien kulutusta voidaan kuvata seuraavalla yhtalolla:
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U=U(xq,%x3,..,Xn)

Yhté&lon mukaan kotitalouksien kulutuksen yleistetddan jakautuvan asumispalvelujen
ja muiden valittavana olevien hyddykkeiden vélilla. Yhtélossa yhdistetadn kaikKki
kotitalouden hyddykkeiden kulutus yhdeksi yksittdiseksi ’koontihy6dykkeeksi” x, joka
pitdd sisdllaédn kaiken muun paitsi asumispalvelujen kulutuksen, jota seuraavaksi
merkitddn muuttujalla s. Kotitalouden preferensseja mallinnetaan hydétyfunktiolla
U(x,s), joka oletetaan derivoituvaksi, aidosti konkaaviksi ja aidosti kasvavaksi
funktioksi. Liséksi oletetaan, ettei funktiolla ole nollakohtia, eli funktio ei leikkaa
koordinaattiakseliston x- tai y-akselia. Kotitalouden tulot y, oletetaan kullakin
tarkasteluaikavalilla kiinteiksi. Kotitalouden asuinsijainnin etaisyyttd liikekeskustasta
merkitd&dn muuttujalla . Maanvuokraa, R(r), merkitddn funktiona keskustaetdisyydesté
r. Vastaavasti muodostetaan = matkakustannuksia kuvaava muuttuja  T(r).
Matkakustannusten oletetaan kasvavan lineaarisesti keskustaetdisyyden kasvaessa.
Asumisen oletetaan olevan normaalihyddyke, eli kysynnan hintajousto on positiivinen.
Kotitalouden nettotulot sijainnin suhteen voidaan siis merkitd muotoon Y — T'(r).
Edelleen kotitalouden asuinsijainnin valinnan perusmalli voidaan esittaé seuraavasti:

max U(x,s), ehdollax + T(r) x s =Y — T(r)

Kotitalous maksimoi ndin hyotynsd maanvuokran, yhdistelmahyodykkeen (kaikkien
muiden valittavissa olevien hyodykkeiden) ja keskustaetdisyyden mukaisesti, kun
tulotaso on tarkasteluajanjaksolla kiinnitetty ja etdisyyden suhteen matkakustannukset
ovat aidosti kasvavia. (Fujita 1989)

Edelld mainitun optimointiongelman ratkaisu voidaan johtaa ratkaisemalla
kotitalouden optimaalisen asuinsijainnin ohella muiden hyddykkeiden kysynta. Funktio
voidaan ratkaista myds kéyttden hyvaksi niin sanottua tarjousvuokraa (bid rent).
Tarjousvuokralla tarkoitetaan kotitalouden halua maksaa vuokraa ottaen huomioon
aikajaksolla vallitseva kiintea tulotaso. Toisin sanoen tarjousvuokra on maksimivuokra,
jonka kotitalous voi maksaa asunnosta valitulla sijainnilla r. Suomen Kkielessé tai
aikaisemmin aiheesta kirjoitetuista teoksista ei voida l6ytda vakiintunutta kadannosta
tarjousvuokralle (bid rent). Tarjousvuokran kasitetta ei tule sekoittaa muihin vuokra-
asuntomarkkinoilla kaytettaviin vuokrakésitteisiin. Kotitalouden tarjousvuokraa ¥ (r, u)
kuvaava yhtdlé voidaan edellistd funktiota hyvéksikayttden Kirjoittaa seuraavaan
muotoon:

¥Y(r,u) = max

Y-T(r)—x
=

U(x,s) = t)
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Tarjousvuokrafunktio ¥ (r,u) on vaheneva sekd keskustaetdisyyden s ja hyddyn U
suhteen. Jos siis kotitalouden etdisyys keskustasta on r ja hyotyfunktiossa huomioitus
hy6tykombinaatio (x,s) on Y — T'(r) — x, kotitalouden maksama vuokra on r. (Fujita
1989)

2.1.1  Optimisijainnin maaraytyminen

Tassa  kappaleessa  tarkastellaan  kotitalouden  optimaalista  sijoittumista
kaupunkialueella, kun kaupunkialueen markkinavuokra R(r) maardytyy markkinoilla,
eli on annettu. Kuviossa 1 on annettu tarjousvuokrafunktioita ¥(r,u;) erilaisilla
hyotytasoilla. Kuviosta voidaan nahda, ettd kotitalouden optimisijainti on r*, eli
toisinsanoen  se  etdisyys, jossa  tarjousvuokrafunktio  ¥(r,u*)  sivuaa
markkinavuokrakdyrad R(t). Jos kotitalous haluaa valita jonkun tietyn sijainnin
kaupungista, taytyy sen maksaa sijainnin markkinoilla méaaraytyva vuokra,
maksimoiden samalla hydtydan muiden hyoddykkeiden suhteen. Voidaan todeta, ettéd
koska tarjousvuokrafunktio ¥(r,u) on véhenevd sekd hyddyn r, ettd
liikennekustannukset T (r) keskustaetdisyyden t suhteen, optimisijainnissa
marginaaliset liikennekustannukset T°(r) ovat yht& suuret, kuin marginaalinen saasto
maanvuokrakustannuksessa - “(r) x S(r,u"). (Fujita 1989)

Kuvio 1 Kotitalouden optimisijainnin maaraytyminen (Fujita 1989)

Jos kaikki kotitaloudet ovat samanlaisia, toisin sanoen niilld on samanlaiset
hyotyfunktiot ja tarjousvuokrafunktio, on  markkinavuokrakdyrd tasmalleen
yhtenevéinen optimaalisen tarjousvuokrafunktion kanssa. Tassé tapauksessa kaikkien
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kotitalouksien kokema hyoty ei ole riippuvainen etdisyydestd, koska saavutettu hy6ty on
kaikilla kotitalouksilla yhté suuri. (Laakso 1997)

Jos kotitalouksien tulojen vélilla havaitaan eroja, on pienempituloisten kotitalouksien
tarjousvuokrakéayréd jyrkempi kuin pienempituloisten kotitalouksien, koska etaisyyden
mukaisesti kasvavat liikennekustannukset ylittavat jossain vaiheessa vahatuloisten
kokonaistulot. Taméa johtaa siihen, ettd pienempituloiset asuvat lahempéana
liikekeskustaa kuin suurituloisemmat kotitaloudet. Vaikka tdma teoriasta johdettu oletus
vaikuttaa dkkiseltddn realistiselta, se ei saavuta suurtakaan luotettavuutta
jatkotarkasteluissa. Olettamus ei esimerkiksi huomioi tilannetta, jossa liikekeskustan
vuokrakustannukset nousevat korkeammiksi kuin pienempituloisten Kotitalouksien
kokonaistulot, tai esimerkiksi sitd, ettd hyotyfunktioon otetaan vaikeammin
maaréllisesti mitattavia preferenssejd asuinalueen valjyydesta tai vihreistd arvoista.
(Fujita 1989)

Yleisesti ottaen kotitalouksien hyotyfunktioissa on eroja johtuen tuloista tai
preferensseistd. Tarkemman analysoinnin kannalta oleellista on kotitalouksien
tarjousvuokrakédyrien kulmakertoimien suhde kayrien leikkauskohdassa. Analyysin
tulos on merkittdva alueellisen segregaation selittdmisen kannalta. Segregaatiolla
tarkoitetaan erityyppisten kotitalouksien alueellista sijoittumista alueellisesti erilleen
muun tyyppisista kotitalouksista. Segregaatiota voidaan tarkastella esimerkiksi tulojen,
kansallisuuden, rodun, Kielen, ian tai ammattiryhmaé ja sosiaalisen statuksen perusteella.
Kaupunkialueiden alueellista segregaatiota tutkineen Grunfeldin (1985) mukaan
segregaatio asuinalueiden Vélilla on nahtdvissa erityisesti etnisten ryhmien ja
kulttuurivahemmistojen ilmiona. Esitellystd perusmallista on néhtdvissd, ettd jo
rationaalisesti kayttaytyvat kotitaloudet segregoituvat pelkédstddn jo asuinsijainnin
valintamallin perusteella. Mallin mukaan matalan tulotason kotitaloudet valitsevat
asuinsijainnin lahelta liikekeskustaa, kun taas korkean tulotason kotitaloudet valitsevat
liikekeskustasta sateittdin kaukaisemman asuinsijainnin. Tulos perustuu siihen, ettd maa
tai “asuintila” on normaalihyodyke positiivisella tulojoustolla ja matkakustannukset
ovat etdisyyden funktio, mutta niill4 ei ole suoraa yhteytta tulotasoon. (Fujita 1989;
Laakso 1997)

On tarkeaa huomata, ettd kotitalouden asuinsijainnin valintaa késitteleva perusmalli
ei itsessdan ole kattava malli jatkotarkastelulle. Kaupunkien ei voida realistisesti olettaa
olevan yksikeskustaisia, tai liikenneyhteyksiltddn kuvatun yksinkertaisia. Lisaksi
kotitalouden valinnat asuinsijainnin suhteen eivat aina ole rationaalisia, saati
yksiselitteisid. Malli kuitenkin kuvaa kattavasti sijainnin tarkeyttd asuinrakennuksen
arvonmaarityksen peruspilarina.
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2.1.2  Markkinoiden tasapainoanalyysi

Tasapainoanalyysissa oletetaan markkinoilla olevan téydellinen Kilpailu, eli kaikilla
markkinaosapuolilla on téydellinen tietdmys vuokratasoista eri kaupunginosissa, eiké
yhdelldkaan toimijalla ole mahdollisuutta vaikuttaa markkinoihin. Tasapainossa maan
kysyntd ja tarjonta ovat yhtd suuret jokaisessa sijainnissa, eika yhdellakaan talouden
toimijalla ole halua vaihtaa sijaintia. Lisaksi kotitalouksien oletetaan olevan identtisia.
(Laakso 1992; Laakso 1997)

Fujita (1989) jakaa maamarkkinat neljan eri tilanteen mukaan suljettujen ja avointen
kaupunkien malleihin. Malleissa voidaan nahda kaksi eri tilannetta, kun maan
omistussuhde maaraytyy ulkopuolisen maanomistuksen tai sisdisen maanomistuksen
mukaisesti, eli toisin sanoen jako voidaan tehdd omistus- ja vuokra-asumisen valilla.
Avoimen kaupungin mallissa asukkaiden oletetaan voivan muuttaa kaupungin rajojen
yli kuluitta ja vapaasti, jolloin asukasluku on endogeeninen ja hyotytaso eksogeeninen
tekija. Vastaavasti suljetussa kaupunkimallissa asukkaiden maéra on eksogeeninen ja
asukkaiden hyotytaso endogeeninen muuttuja. Itse maanomistuksen malleissa
tarkastellaan tilannetta, jossa maan vuokrasta saatava tulo maksetaan joko kokonaan
kaupunkialueen ulkopuolelle tai vain kaupunkialueen asukkaille muiden tulojen lisaksi.
Jalkimmaisessé tapauksessa maanvuokra on endogeeninen, mallin siséltd méaaraytyva
tekija, joka tulee ottaa huomioon tasapainofunktiossa. (Fujita 1989, Laakso 1997)

Malleja voidaan laajentaa koskemaan useamman kotitaloustyypin tilanteita, eli
vastaamaan paremmin todellisuutta. Seuraavassa esimerkissa esitetadn kyseisten mallien
tasapainoehtojen toteutuminen yksinkertaisimman tapauksen avulla. Oletetaan ensin
kaikkien Kkotitalouksien olevan identtisia. Kyseessa on suljettu kaupunki, jossa
asukaskokoonpano oletetaan vakioksi ja maan omistus ja siitd saatavat tulot ovat
eksogeenisia eli ulkopuolella mallin statistiikasta. Suljetun kaupungin ja ulkopuolisen
maanomistuksen mallissa oletetaan olevan vain kaksi maankéyttdvaihtoehtoa,
maanviljelys tai asuminen. Kotitalouksien maard kaupungissa on vakio ja kotitalouksien
tulot Y ovat eksogeenisid muuttujia. Maa-alue on kooltaan L(r), ja se jaetaan
aikaisemmin esitetysti maatalouteen ja asumiseen. Ehtojen tdyttyessa tasapaino
saavutetaan seuraavin edellytyksin:

1. Koska kaikki kotitaloudet ovat identtisid, tasapainossa kaikki kotitaloudet
saavuttavat saman hyddyn u* asuinsijainnista riippumatta.

2. Kaikilla liikekeskustaetéisyyksilla markkinavuokra R(r) on yhtad suuri kuin
tasapainotarjousvuokra ¥[Y — T(r),u*] tai maatalouden maanvuokra R4, niin
ettd max [¥[Y — T(r),u*],R,].

3. Tasapainossa tarjousvuokra maardd maankayton siten, ettd korkein tarjous
maaraa maankayttotarkoituksen. Merkitaan kaupunkialueen rajaa Ry. Taman
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rajan sisalla kaikki maa kaytetddn asumiseen ja rajan ulkopuolinen maa on
maatalouskéaytossa.

4. Kaikilla keskustaetéisyyksilla kotitalouden tasapainoa vastaava tontin koko on
sama kuin maksimitarjousta vastaava tontin koko.

5. Tasapainossa ei voi olla kéyttdamatonta maa-aluetta, jolla olisi positiivinen
maanvuokra. Kaikki maa-alue kdytetdan joko asumiseen tai maanviljelyyn.

Kyseisten tasapainoehtojen mukaan saavutetaan kaupunkialueen optimaalinen
maankayttd sekéd kotitalouksien maaran mukainen véestorajoite. (Fujita 1989; Laakso
1997)

Fujitan (1989) mukaan voidaan osoittaa muuttujilla olevan tasapainossa seuraavat
ominaisuudet:

1. Tarjousvuokra W[Y —T(r),u*] on kadnteisesti vahenevd suhteessa
keskustaetaisyyteen r.

2. Markkinatasapainovuokra R(r) on vaheneva suhteessa keskustaetaisyyteen r,
kuitenkin vain kaupunkialueen rajalle ;.

3. Jos liikennekustannukset T (r) on lineaarinen tai konkaavi suhteessa
keskustaetéisyyteen r, on maanvuokra R(t) aidosti konkaavi kaupunkialueen
rajalle ¢ asti.

4. Véestotiheyden funktio (kotitalouksien mééra per maayksikkd) on véaheneva
aina kaupunkialueen rajalle 7 asti.

Mallin mukaan kaupunkialueen asukasluvun kasvun myota kaupunkialueen raja r¢
siirtyy aina kauemmas liikekeskustasta véhentden maatalousmaan maaraa, kunnes
tasapainohyoty alenee, maanvuokrataso nousee kaupunkialueen sisalla seka tonttien
koko pienenee ja asukastiheys kasvaa. Liikennekustannuksien alenemisesta johtuu
kaupunkialueen rajan siirtyminen kauemmas liikekeskustasta, jolloin vuokrataso laskee
keskustassa ja nousee kaupungin reuna-alueilla. Tapauksessa kotitalouksien saasto
liilkennekustannuksissa siirtyy kokonaisuudessaan endogeenisesti tasapainohyétytason
kasvuksi.

Oletus kaikkien kotitalouksien preferenssien ja tulojen samankaltaisuudesta on
epérealistinen. Aikaisemmin kotitalouksien koko ja tulotaso oletettiin homogeenisiksi.
Jos jaetaan kotitaloudet epamadréisesti eri tyyppeihin i = (1,..,m) ja oletetaan
jokaisen tyypin i lukumadrén eksogeeniseksi, saavutetaan paljon realistisempi malli.
Edelleen saman kotitaloustyypin preferenssit ovat tontin koon ja tarjousvuokran suhteen
samanlaiset. Kuviossa 2 kuvataan maankayttéd kolmen eri kotitaloustyypin suhteen.
Kuvion yldosassa on esitetty markkinoilla maaraytyva markkinavuokrakayra R(f), joka
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voidaan ymmartdd paremmin tarjousvuokrakdyrien aggretoinnin myo6td. Kuvion 2
alaosassa maankaytto on jaettu keskustatéisyyden avulla eri segmentteihin. Maankéytto
on siten vyohykkeind kunkin eri Kkotitaloustyypin kaytossd. Itse kotitalouksien
tarjousvuokrakayrat on esitetty kuviossa selvyyden vuoksi lineaarisina.

R(r)

/

Ra

Keskusta r

tyyppi 1 ->J
tyyppi2 >
tyyppi3 —p

maatalous >

Kuvio 2 Erilaisten kotitalouksien optimivalinta (Fujita 1989 mukaan)

Kuviosta 2 voidaan helposti nahdé, etta jyrkimman tarjousvuokrakéayréan kotitaloudet
asuvat lahinna keskustaan ja loivemman tarjouskdyrén kotitaloudet kaupunkialueen
laidalla. Fujita (1989) pystyy osoittamaan, ettd annetuilla oletuksilla kahden
kotitaloustyypin tapauksessa (korkeatuloiset vs. matalatuloiset) on matalatuloisilla
kotitalouksilla jyrkempi tarjousvuokrakayra ja he asuvat lahempéané keskustaa, kun taas
varakkaammat kotitaloudet asuvat kaupungin laitamilla.

Kuten aikaisemmin todettiin, on edell& esitetty mallitarkastelu puhtaasti teoreettinen
ja perustuu mallille asetettuihin perusoletuksiin. Oletusten mukaan kaupunkialueen
asuntomarkkinat ja vastaavasti maamarkkinat ovat jaettavissa puhtaasti sisdiseen ja
ulkoiseen omistukseen. Kaytdnndssad asuntomarkkinoiden toimijoita on mahdotonta
jakaa néiden kriteerien mukaan, silld omistusta ei voida rajoittaa varsinkaan maan
sisalld tapahtuvan omistuksen kesken. Toisaalta oletus avoimista tai suljetuista
markkinoista kysynta- ja tarjontaosapuolissa on huomattavasti realistisempi. Kysynnan
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ja tarjonnan muutoksia markkinoilla on huomattavasti yksinkertaisempaa analysoida,
vaikka teoriaa tukevia reunaehtoja ulkoisen tai sisaisen omistuksen vélilla ei olisi
olemassakaan.

2.1.3  Teorian soveltaminen vuokra- ja omistusasuntomarkkinoille

Asuinsijainnin valinnan perusmallissa kasiteltiin kotitalouden valintaa kotitalouden
keskustaetaisyyden ja sen aiheuttamien liikennekustannusten avulla, jolloin
lilkennekustannuksen  kasvavat  luonnollisesti  keskustaetdisyyden  kasvaessa.
Perusmallin  mukaan vahatuloisemmat kotitaloudet sijoittuvat liikekeskustan
valittémaan laheisyyteen, kun taas varakkaat kotitaloudet sijoittuvat kaupunkialueen
laitamille. Vaikka mallin soveltaminen suoraan kaytdnt6on vaikuttaa taysin
epérealistiselta, on kuvattu ilmi6 toteutunut ainakin USA:n suurkaupungeissa muutama
vuosikymmen sitten (Laakso 1992, 21). Laakso on omissa tutkimuksissaan havainnut
taysin painvastaisen ilmion Suomen padkaupunkiseudun asuntomarkkinoilla. Laakson
mukaan ilmid on taysin looginen johtuen korkeasta markkinahintatasosta ydinkeskustan
alueella. Mutta miké aiheuttaa korkean markkinahintatason? Koéyhimpien kotitalouksien
tarjousvuokrakéyré ei siis ole kulmakertoimeltaan tarpeeksi jyrkka, jotta mallin optimi
yltdisi keskustan hintatasoon. Laakson (1992) mukaan voidaan yleisesti havaita, ettd
Helsingin keskustan tuntumassa pelkastaan aikuisista koostuvien kotitalouksien maara
on verrattain suuri verrattuna lapsiperheisiin. Kotitalouden rakenne on siis olennaista
tarkasteltaessa kotitalouden optimisijaintia kaupunkialueella. Kun tarkasteluun otetaan
mukaan kotitalouden budjettirajoite ja kotitalouden aikuisvéeston aikarajoite, eli
tyossdkayvien ajankayttd, muodostuu valintaongelma erilaiseksi erikokoisten ja eri
véestorakennetta noudattavien kotitalouksien suhteen.

Esitetty perusmalli kuvaa vain pientd osaa kaikista kaupunkialueen toimintaan
vaikuttavista asioista. Asuntomarkkinoiden ja markkinailmididen yhdistdminen perus
teoriaan on kuitenkin oleellista maankayton ja sijaintiin liittyvien tekijoiden vaikutusten
tutkimisen osalta. Koska malleissa esitetty maan hallinnan jako omistukseen ja
vuokraamiseen vaikuttaa markkinatasapainojen tarkasteluun, kasitelladn téssa
kappaleessa asiaa omistusmuodon nakokulmasta.

Aikaisemmin todettiin kuluttajalla olevan hy6tyfunktio, jossa budjettirajoitteen
voimassaollessa kulutus jaetaan asumiskustannusten ja muiden hyddykkeiden
kulutusten vélill4. Kun tarkasteluun otetaan mukaan liikennekustannukset T'(r), voidaan
budjettirajoite Kirjoittaa muotoon Y = x —h — T(r). Kuluttajan asumismuodon h
valinta on joko vuokra-asuminen h,., tai omistusasuminen h,. Kuluttaja valitsee ndin
budjettiarjoitteensa nojalla sen asumismuodon, josta kokee saavansa eniten hyotya.
Oletuksena on, ettd vuokralla asumisen ja omistusasumisen vélilla on kustannuseroja
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(DiPasquale & Wheaton 1994 2-3). Omistusasumisen h, hintaan vaikuttavia tekijoitéa
ovat padoman hinta eli korkokustannus, transaktiokustannukset, odotettu arvonmuutos,
verokohtelu, asunnon yll&dpidon kustannukset ja valittu asuntopalvelujen maéra
(asunnon koko, laatu yms.). Pddoman hinnaksi voidaan olettaa korkokustannukset
lainapddomasta tai vaihtoehtoisesti asunnon ostolle asetettava vaihtoehtoisen
investoinnin oletustuotto sijoitettavalle padomalle. Kuluttajan lainapddoman hintaan
vaikuttavat riskitekijat koostuvat péddosin siitd riskista, ettd kuluttaja jattdd luoton
maksamatta. (McDonald 1979)

Vuokra-asumisen kustannukset h, koostuvat vuokrasta seka vuokralla asumisen
transaktiokustannuksista. On mahdollista olettaa vuokra-asumisen olevan kuluttajalle
kalliimpaa kuin omistusasumisen, edellyttden ettd asuntomarkkinat ja erityisesti
asuntomarkkinoiden taustalla olevat padomamarkkinat toimivat tehokkaasti.
Asumismuotojen vélisista kustannuseroista on tehty useita akateemisia tutkimuksia seka
ulkomailla ettd Suomessa. Padosin tutkimukset tukevat teoreettista oletusta, jonka
mukaan kuluttajan valitsee edullisemman asumismuodon eli omistusasumisen, vaikka
hinnaltaan korkeampi asumismuoto eli vuokra-asuminen on yleisté. Jos taas oletettaisiin
omistusasumisen kustannusten olevan kuluttajille kalliimpi vaihtoehto, on péd&oman
hinnoissa oltava eroja. Pdadoman hinta on omistusasumisen kustannuksissa ainoa
komponentti, jossa kuluttajien ja kotitalouksien vélilla voi olla realistisesti mitattavia
eroja. Jos esimerkiksi kuluttajan mahdollisuus omistusasuntoon on riippuvainen
lainapddoman maérastd, voi pddoman hinta voi olla hyvinkin korkea yksil6llisesti
maaraytyvan lainankoron vuoksi. Esimerkiksi jos kuluttajan yksilolliset tekijat nostavat
lainapadomalle asetetun koron hyvin korkealle, on vuokralla asuminen kustannuksiltaan
edullisempi  vaihtoehto. Asumisen perusmalleissa kéytetty tontin pinta-ala tai
asuinpalvelun valittu maara, kuten asuinneliot, laajennetaan myéhemmin hedonisten
hintojen teorian avulla kuvaamaan kaikkia asuntoon, sijaintiin tai alueeseen liittyvia
tekijoita.
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3 HEDONISTEN HINTOJEN TEORIA

Vuonna 1974 julkaistussa artikkelissa “Hedonic prices and implicit markets: product
differation in pure competition” Shervin Rosen esitti ajatuksen hedonisista hinnoista.
Rosen ei suoranaisesti luonut kaikkea uutta tietoa, vaan han viittaa tekstissadn useasti
muun muassa Courtin (1941), Lancasterin (1966) ja Houthakkerin (1952) esittelemiin
malleihin. Mallien kaytto liittyi erityisesti laadun muutosten ja jopa joustojen arviointiin
ja tulkitsemiseen, ei niinkaan asuntomarkkinoihin. Rosen ei esittele malleja vain
asuntomarkkinakayttéon soveltuvina, vaan ainoastaan yleiselld mikrotaloudellisella
tasolla kaytettaviksi. Tassé luvussa esitellaan Rosenin hedonisten hintojen teoria. Kuten
mikroteoriassa yleensd, Rosen jakaa artikkelinsa kuluttajan péaatésongelmaan, seka
tuottajan paatésongelmaan; ndin saadaan muodostettua Kkysynndn ja tarjonnan
markkinoille. Mallissa kysynta ja tarjonta kohtaavat tasapainohinnalla, josta voidaan
havaita lyhyen ja pitkan aikavélin tasapaino.

Rosen hahmottelee artikkelin teoreettiseksi ldhestymistavaksi mallin soveltamisen
hyvin pitkélle differoituneille hyddykkeille, kuten asunnoille, joiden ominaisuuksille
voidaan kuluttajan hyotyfunktion mukaan johtaa rahassa mitattavia arvoja, mutta
kokonaisuudelle vain yhden hinnan. Teoria pohjautuu menettelyyn, jossa hyddykkeen
jokaisella ominaisuudelle johdetaan erilliset hinnat. Tama tarjoaa mahdollisuuden
estimoida ekonometrisia malleja hyddykkeen eri ominaisuuksien hinnoille seké niiden
kysynnalle ja tarjonnalle. On tirkeda huomioida, ettd naiden osa-ominaisuuksien hinnat
jaavat teoreettiselle tasolle, eikda niille kannata olettaa realistista suoraa tulkintaa.
Kuluttaja esimerkiksi harvoin voi valita saunaa asuntoon, lisaédmélla 12 % asunnon
nelidhintaan, ainakaan jos kyseessa ei ole aloitettava rakennusprojekti.

3.1 Differoituneen hyddykkeen hinnanmuodostus

Rosenin artikkeli keskittyy suoranaisesti hyddykkeidenvalisten laatuerojen (engl.
quality) arvottamiseen. Malli voidaan johtaa suoraan hyodykkeille, joiden laatuerot ovat
konkreettisia ja jopa maaréllisia ominaisuuksia. On johdettavissa useita hyodykkeita,
kuten asunnot, joiden laatuerot ovat kenen tahansa objektiivisesti mitattavissa tai
hyodyke jopa koostuu erilaisista laadullisista ja maaréllisistd ominaisuuseroista. Jos
unohdetaan kaupunkitaloustieteen perusteet ja keskitytddn ainoastaan asuinhuoneiston
valintaan, kuluttaja voi omia subjektiivisia preferenssejaén peilaten hankkia huoneiston,
johon valitsee hyotyfunktionsa mukaisesti asuinneliditd tai vaikka saunan ja
parvekkeen. Naille yksittdisille ominaisuuksille ei kuitenkaan ole omaa hintaa per
ominaisuus, vaan markkinoilla vallitsee kullekin hydtykokonaisuudelle vain yksi hinta,
asunnon tapauksessa myyntihinta.
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Rosen esittad differoituneen hyodykkeen (z) koostuvan useista erilaisista
ominaisuuksista, jolloin hyddyke z on tosiasiassa sen ominaisuuksien z = (zy, z,, ..., Zy,)
muodostama ominaisuusvektori. Teoria olettaa ominaisuuksien olevan objektiivisesti
mitattavissa siten, ettd kaikki kuluttajat arvostavat ominaisuuskorin z samanarvoiseksi.
Ominaisuuksien objektiivinen arviointi kuluttajien kesken ei ole ristiriidassa perustason
mikroteorian kanssa, silla kuluttaja voi subjektiivisesti preferenssiensd mukaisesti
arvostaa erilailla eri ominaisuuskokoonpanoja. Oletetaan myds, ettd markkinoilla on
valittavissa lukematon maard hyoddykettd z kaikissa eri ominaisuuskokoonpanoissa,
jolloin  kuluttaja voi valita haluamansa kokoonpanon vapaasti. Rosen puhuu
artikkelissaan jopa ominaisuusspektristd. Yksinkertaisuuden vuoksi teoria ei ota
huomioon hyodykkeiden jalleenmyyntimarkkinoiden olemassaoloa, eli
arbitraasitilanteita ei oteta huomioon. (Rosen 1974)

Kullakin hyddykkeelld on markkinahinta p, joka voidaan johtaa ominaisuusvektorin
z arvosta niin, ettd markkinoilla vallitseva hinta implisiittisesti paljastaa hintafunktioon
p(z) = p(zl,zzl, ...,zn) liittyvat yksittaiset ominaisuudet ja niiden hinnat. Saatu funktio
on siis kuluttajan ja vastaavasti tuottajan hedoninen hintaregressio hyddykkeen z eri
ominaisuuksien vélisista arvostuksista. Jokainen saatu hinta edustaa regressoidun
ominaisuuden minimihintaa markkinoilla. Teoria osoittaa miten hintafunktio p(z)
maaraytyy, kun oletetaan markkinoilla vallitsevan tdydellinen kilpailu ja hintafunktio
p(z) edustaa markkinoiden tasapainokdyrad, eli kysynndn ja tarjonnan kohtaamista
tasapainohinnalla. Taten hintafunktio edustaa siis markkinoiden tasapainokayraa.
(Rosen 1974)

Mallista johdettavat hinnat edustavat minimihintoja, silla jos kaksi tuottajaa
valmistaa samaa ominaisuutta eri hinnalla, kuluttaja on valmis téydellisen Kilpailun
markkinoilla ostamaan vain edullisempaa. Kuluttaja on myos indifferentti myyjien
valinnassa, silla malli ei oleta mitddn asymmetristd informaatiota tuottajien vélilla.
Tuottajat taas voivat valita tuottamansa ominaisuuskorin markkinahinnan vain
muuttamalla ominaisuuksien maaréda, joten hintafunktion tulee olla kasvava. Funktio
oletetaan jatkuvaksi ja siten rajatta derivoituvaksi. Rosen korostaa artikkelissaan teorian
implikoimia mahdollisuuksia, eikd mallin rajoitteisiin ja ehtoihin tule liikaa tarttua.
(Rosen 1974)

Moniulotteinen hyodyke, jonka markkinahinta muodostuu useiden eri argumenttien
ja ominaisuuksien perustella, ei aiheuta ristiriitaa aikaisemman teorian kanssa. Uutta on
kuitenkin markkinoiden tasapainoa kuvastavan hintafunktion johdettavuus kuluttajan ja
tuottajan kysynta- ja tarjontafunktioon, jotka perustuvat molempien markkinaosapuolten
preferensseihin ja valintaan markkinoilla.
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3.1.1 Kuluttajan paatésongelma

Oletetaan kuluttajan ostavan vain yhden yksikon hyoddykettd markkinahintaan z.
Kuluttajan hyétyfunktio U(x, zy, 25, ...2,), jossa X kuvaa muita kulutettavia
hyodykkeitd, on konkaavi ja kasvava kaikkien ominaisuuksien suhteen. Hyddykkeen z;
kaikki ominaisuudet ovat positiivisen arvon omaavia niin, ettd kunkin yksikon
lisakulutus tuottaa kuluttajalle suuremman hyddyn. Hyddyn maéra per lisdyksikké on
positiivinen ja ndin ollen myo6s hintafunktion p(zl,zz,,...,zn) on oltava kasvava.
Rosenin mukaan hintafunktio voi olla epdlineaarinen, koska lineaarisuusoletus on
mielekés vain markkinoilla, joilla kuluttajalla on arbitraasimahdollisuus kaupankéynnin
maéarien ja valintojen suhteen. Markkinoilla, joilla hyodykkeet ovat jakamattomia, kuten
asuntomarkkinoilla, epalineaarisuusoletus on perusteltu.

Asettamalla kuluttajan hyotyfunktion hinta vakioksi, voidaan mitata kuluttajan
suhteellisia tuloja y. Kuluttajan tulojen y arvoksi saadaan y = x + p(z), jota
maksimoimalla suoritetaan kuluttajan hyddyn maksimointi.

MAX U = (x, 2y, 2y, ... Z,), kun kuluttajan budjettirajoite on y = x + p(2)

Kuluttajan hyotyfunktion maksimointi mahdollisesti epalineaarisen budjettirajoitteen
suhteen ratkaistaan kiinnittdméalla muiden kulutettujen hyddykkeiden x hinta.
Seuraavassa derivoidaan hintafunktiota kunkin ominaisuuden z suhteen. (Laakso 1997)

o pi = Ux,jOSS&l 1,2,....,n

Edelld mainittu derivaatta tayttdd asetetun kuluttajan budjettirajoitteen. Saadussa
funktiossa kunkin ominaisuuden marginaalihinta on sama kuin sen marginaalinen
hyoty, eli hyddyn lisdys yhdestd yksikostd, kuluttajan hyotyfunktiossa. Kuluttaja
maksimoi hydtynsad ostamalla hyodykkeen, jossa Z;on kunkin ominaisuuden méara.
Seuraavaksi muodostetaan kuluttajalle tarjousfunktio. Rosen kuvaa tarjousfunktiota
0(zy, 25, ..., Z,) Seuraavan yhtalon ratkaisuna:

Uly—6,z4,..2,) =u

Tosiasiassa tarjousfunktio 6(z,z,,...,z,) on kuluttajan arvostusta tiettya
ominaisuutta kohtaan kuvaava funktio. Toisin sanoen halukkuus kuluttaa hyddykkeen
vaihtoehtoisia ominaisuuksia, siis vaihtoehtoisista kokoonpanoista, annetulla tulo- ja
hyotytasolla. Laakso (1997) selittdd kuluttajan tarjousfunktion kuvaavan sitd
rahasummaan, jonka kuluttaja on valmis maksamaan ominaisuudesta z, samalla kun
p(z) osoittaa minimihintaa, joka kuluttajan tulee maksaa ko. ominaisuudesta
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markkinoilla. Tarjousfunktion optimipisteissa kohtaavat kuluttajan preferenssit ja
tuottajan optimi. Optimipisteet eri tuottajien ja kuluttajien valilla muodostavat
markkinoiden tasapainoa kuvaavan hintafunktion p(z). Kuviossa 3 on kuvattu kahden
kuluttajan tarjousfunktioita ominaisuuden z; suhteen, kun muiden ominaisuuksien
maarat on Kiinnitetty. Kuluttajien tarjousfunktiot eroavat toisistaan esimerkiksi
tuloerojen tai subjektiivisten mieltymysten vuoksi. Kuviosta voidaan nahda kuluttajan 1
valitsevan enemmaén ominaisuutta z;, kuin kuluttajan 2.

0,6 P2, 2500020

2 " * #*
870z, 25,...,2n3Uz

I % * %
81(z),25,... ,Zn3 ;)

Zy

Kuvio 3 Kahden eri kuluttajan tarjousfunktiot ominaisuuden z, suhteen, kun muiden
ominaisuuksien maarat on kiinnitetty (Rosen 1974)

Kuluttajan teoriaan pohjautuen kuluttaja saa suuremman hyddyn kuluttaessaan
enemman. Koska hyétyfunktio U on konkaavi, voidaan Rosenin mukaan osoittaa myos,
ettd tarjousfunktio & on konkaavi ominaisuuksien z suhteen. Lisaksi funktion arvo on
hidastuvasti kasvava ominaisuuden z; suhteen. Tassa luvussa ei késitelld Rosenin
mallille johtamia rajoitteita tdtd enemman, silla empiirista tutkimusta silmalla pitden
teoreettiset rajoitteet eivat valttamétta ole mielekkéitad. Johtopaatokset empiriaan ovat
perusteltuja, silld asunnon hinnan voidaan olettaa olevan ominaisuuksiensa suhteen
hidastuvasti kasvava. Kuluttajan teoriaan vedoten kymmenes sauna ei tuota kuluttajalle
enaa yhta suurta hyotya kuin ensimmainen sauna, rajahyoty on siis laskeva.

Valitulla hyotytasolla kuluttaja on valmis maksamaan hyddykkeestd z hinnan
0(z*;u,y), kun p(z) on hinta, joka kuluttajan on markkinoilla maksettava
hyodykkeestd z. Kuluttajan hydty maksimoidaan, kun 6(z%u,y) =p(2) ja
0,i(z%u",y) =pi(z"), i=1,..., n, jossa z* ja u*ovat valittuja optimiarvoja. (Rosen
1974)

Suomen asuntomarkkinoita pitk&&n tutkinut Seppo Laakso liittd4d teoriaan
mielenkiintoisen parametrin o, joka on kuluttajien preferenssieroja mallintava vektori.
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Laakso tutkii padasiassa asuntomarkkinoita, mutta ominaisuusvektori on yleistettavissa
muihinkin tuotteisiin. Rosenin artikkelin mukaan kuluttajan hyotyfunktio voidaan
kirjoittaa muotoon U(xq, 2y, ..., 2y, X), jossa parametri x; kuvaa kaikkia muita
kuluttajan kuluttamia hyddykkeitd, parametrit z,...,z, kuvaavat moniulotteisen
hyodykkeen z valittavia ominaisuusmaarid, sekd o joka peilaa kuluttajien valisia
preferenssieroja (Rosen 1974). Asuntomarkkinatutkimuksessa parametri « voi kuvastaa
esimerkiksi kotitalouden koosta, lapsien maarastd, iastd, koulutuksesta seka
demografisista ja sosioekonomisista tekijoistd johtuvia preferenssieroja kuluttajien
valilla (Laakso 1997).

Houthakker (1952) on laajentanut tutkimuksen hedonisista hinnoista koskemaan
tilannetta, jossa kuluttaja pystyy ostamaan useamman kappaleen tarkastelun kohteena
olevaa moniulotteista hyddykettd. Talloin kuluttajan hyddynmaksimointilauseke saa
yksinkertaisesti muodon U(x,, z4, ..., z,,m), jossa parametri m tarkoittaa kyseisen
moniulotteisen hyddykkeen kappalemaarda. Intuitiivisesti kuluttaja voisi talléin valita
useamman hyodykkeen kuin yhden, esimerkiksi tilanteissa, joissa rajahinta
ominaisuudesta on eksponentiaalisesti kasvava tai kuluttaja saa hyotyfunktionsa
mukaisesti suuremman hyédyn useammasta yksikostd, kun ominaisuusvektori on
valittu. Tassa tutkielmassa ei keskitytd useamman hyddykkeen tapaukseen tata
enemman, silld asettelu ei ole mielekds asuntomarkkinoilla ja matemaattisten
optimiratkaisuiden etsiminen mutkistuu huomattavasti.

3.1.2  Tuottajan paatésongelma

Rosen kuvaa tuottajan péaatésongelman kayttaytymisen suhteen samanlaiseksi kuin
kuluttajankin. Tuottajan paatdsongelmassa pohditaan, millaista moniulotteista tuotetta
tai kokoonpanoa tuottajan kannattaa tuottaa. Yrityksen valmistamien, z-kokoonpanolla
olevien tuotteiden lukumaaraa merkitddn M(z). Oletetaan, ettd jokaisen yrityksen
jokainen tuotantolaitos tuottaa ainoastaan yhtd tuotetta ja tuotokset ovat téysin
riippumattomia muiden yritysten tai laitosten tuotoksista. Yhdellakdan yksittaisella
tuottajalla ei ole hinnoitteluvoimaa markkinoilla eiké siten mahdollisuutta markkinoiden
hallintaan. Tuottajan kustannusfunktio on muotoa C(M, z; ), jossa parametri § kuvaa
tuotantolaitosten valisia eroja, eroja tuotantokustannuksissa, panoshinnoissa tai
kéytettdvisséd olevassa teknologiassa. Rosen olettaa, ettd kustannusfunktio C on
konveksi kun €(0,z) =0 ja C,, >0 ja C, > 0. Myo6s rajakustannukset oletetaan
positiivisiksi ja kasvaviksi. Tuottaja maksimoi voittonsa kun sekd M, ettd z ovat
optimissa.

m = Mp(z) —C(M, z; B)
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Kukin hyddykekokoonpano z maardytyy hintafunktion p(z) mukaan, joka on
rilppumaton maarastd M, koska markkinat ovat kilpailulliset, eik& yhdella yrityksella
ole markkinavoimaa. Yrityksen optimivalinta tuotantoméardn M ja yksikkéhinnan z
mukaan méaaraytyy seuraavasti:

C,i(M,z,,...,2,)
M

pi(z) =

p(z) = Cy(M, z4, ..., Z,)

Yrityksen tuotantopdatoksen optimissa rajatuotto on yhta suuri kuin rajakustannus.
Yrityksen tarjontafunktio saadaan johdettua symmetrisesti kuluttajan paatésongelmasta
ratkaistun tarjousfunktion kanssa. Tarjontafunktio @®(zy,...,z,; m, ) Ssaadaan
ratkaisemalla seuraavat yhtélot:

T=M®—-CM,zq, ..., Z,)

Cn(M,zq,...,2,) = @

Optimaalinen tarjontafunktio saadaan poistamalla parametri M esimmaisesta
yhtalosta ja tdman jalkeen ratkaisemalla @ parametrien z, m ja f suhteen. Yrityksen
voiton maksimoivan tuottajan tarjontahinta per tuote ja hedonisen hinnan funktio ovat
siis toistensa tangentteja optimipisteissd (Laakso 1997). Kuviossa 4 on kahden eri
tuottajan tarjontafunktiot ominaisuuden z, suhteen. Yritysten tuotantoprosessit ja siten
my6s niiden kustannusfunktiot eroavat toisistaan ja siksi lopputuotteiden
ominaisuuskokoonpanot ovat erilaiset.
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Kuvio 4 Tuottajien tarjontafunktiot sek& implisiittinen hintafunktio p(z) (Rosen 1974)

3.2 Markkinoiden tasapaino

Tuotteen, jonka hintavektori on z, kysynnan maara markkinoilla on Q%(z).
Vastaavasti tarjonta kyseiselle hyodykkeelle on yksinkertaisesti Q°(z). Jotta
markkinoilla vallitsee tasapaino, on oltava sellainen hintafunktio p(z), jolla markkinat
ovat tasapainossa, toisin sanoen Q<%(z) = Q°(z) kaikille hyodykekombinaatioille z.
Rosenin  mukaan ainoa fundamentaalinen ongelma hintafunktion tésmallisessé
madarittimisessa on, ettd markkinoiden tarjonta Q°(z) ja kysyntd Q%(z) tosiasiassa
madrittavat hintafunktion p(z). (Rosen 1974)

Otetaan esimerkki asuntomarkkinoilta. Kuluttaja haluaa asunnon, jossa on
asuntokohtainen sauna. Tarjontapuolesta vastaa valmiita asuntoja myyva rakennuttaja,
jolla ei endd ole mahdollista rakentaa asuntoon omaa saunaa. Molemmat osapuolet
toimivat tietyllda alueella, eivatkd viereisen kaupunginosan asunnot ole mahdollisia
substituutteja téssd esimerkissa. Tassd tapauksessa kysyntd ja tarjonta eivat kohtaa
vallitsevalla markkinahinnalla, joka voitaisiin edellisen perusteella johtaa. Jos kauppa
kuitenkin saadaan syntymaan, mallin implikoima hinta muuttuu kKysynnén ja tarjonnan
epasuhdan myo6td. Vastaavasti tdmd hinnan muutos ei vaikuta ainoastaan kyseisen
ominaisuuden kysyntdén ja tarjontaan, vaan aiheuttaa muutoksia ja ominaisuusvektorin
uudelleenarvioimista kokonaisuutena. Esimerkiksi tdssa esimerkissd kuluttaja voi
paikata saunan puutteen ostamalla muutaman nelién suuremman asunnon tai vaikkapa
lasitetun parvekkeen. (Laakso 1997)
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3.2.1  Lyhyen aikavalin tasapaino

Seuraavaksi tarkastellaan markkinoiden tasapainon muodostumista lyhyella aikavalilla.
Oletetaan tuottajan valinneen ominaisuusvektorin z; kaikille tuotteilleen. Taten lyhyella
aikavalilla tuottaja kykenee valitsemaan vain tuottamiensa hyddykkeiden maarén, eika
esimerkiksi vaihtamaan tuotteen kokoonpanoa mihinkdén suuntaan. Aikahorisontin
ollessa verrattain lyhyt, uuden tuotteen tuominen markkinoille ei ole mahdollista.
Alkuehtona onkin pakko olla annettu tuottajien jakauma tuotteen ominaisuuksien
mukaisesti.  Oletetaan jokaista mahdollista ominaisuuskokoonpanoa valmistavan
ainakin yksi tuottajaosapuoli. (Rosen 1974; Laakso 1997)

Hedonisen hintamallin puitteissa ei kuitenkaan voida johtaa yksiselitteisia
tasapainoja lyhyella aikavalilla. Lyhyen aikavalin tasapainot voidaan ratkaista vain, jos
tehdaan erittdin vahvoja alkuolettamuksia tai etsitdan ns. nurkkaratkaisuja. Epple (1987)
on lahestynyt hedonista hinnanmuodostusta kuluttajan hyétyfunktion maksimoinnin
kautta. Lyhyen aikavélin tasapaino l0ydetddn hénen mukaansa vain tasmallisesti
maadritellyn kvadraattisen hyo6tyfunktion seurauksena, kun hyddykkeen jakauma on
multinormaalinen. Rosen (1974) 16ysi tasapainon mallille asettamalla rajoituksia
mallille. Hanen mukaansa tuottajat tuottavat hyodykkeitd, jotka vaihtelevat ainoastaan
yhden ominaisuuden suhteen tai vaihtoehtoisesti niiden tuotantomaérien suhteen.
Markkinamekanismin kautta voidaan havaita aikaisemmin esitelty hintafunktio p(z) ja
tuottajat valitsevat néin ollen tuottamiensa hyodykkeiden maaran taydellisen Kilpailun
markkinoiden perusperiaatteiden mukaisesti.

Tassa tyossa ei keskitytd taméan enempéé lyhyen aikavalin tasapainon kasittelyyn.
Empiirisen osuuden keskittyessd ladhinnd omistusasumiseen, ei lyhyen aikavalin
vaatimia oletuksia voida pitdd mielekkding, eikd varsinkaan realistisina. Myods
tasapainon ratkaisemiseksi vaaditut a priori-oletukset johtavat erittdin haastaviin
matemaattisiin esityksiin. Tarjonnan jaykkyyden johdosta ja erityisesti verrattain
suurten transaktiokustannusten vuoksi on mielekkadmpéaa keskittya pitkélla aikavalilla
vallitsevaan tasapainoon.

3.2.2  Pitkan aikavalin tasapaino

Pitkalla aikavalilla tuottajat voivat valita tuottamiensa hyodykkeiden maaran ja
ominaisuuskokoonpanon vapaasti. Taydellisen kilpailun markkinoilla jokaisen tuottajan
tarjousfunktio maaraytyy seuraavasti:

CM,zp)

0(@p) =4
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Jokainen tuotantolaitos tuottaa valitulla ominaisuudella z sen tuotantokustannusten
minimissa. Oletetaan jokaisen tuottajan rationaalisesti minimoivan
tuotantokustannuksen kyseessé olevan ominaisuuden z suhteen, jolloin tuotantofunktio
on muotoa h(z, ). Taydellisen kilpailun tapauksessa optimaalisen tuotannon maéra on
siis:

CM,z,B) =M X h(z,p)
Tuottajan voitonmaksimointiehto on vastaavasti
®(z,B) = h(z,B)
p(z) = h(z,B)

Tastd voidaan ndhdd, ettd pitkan aikavalin tasapainofunktio eli hintafunktio p(z)
maaraytyy taysin tarjonnasta. (Rosen 1974; Laakso 1997)

3.3 Mallin spesifiointi ja funktiomuodon valinta

Hedonisen mallin soveltaminen asuntomarkkina-aineistoon tai muuhun vastaavaan
empiiriseen tydskentelyyn vaatii lisdoletusten tekemistd ennen kuin mallia voidaan
suoraan soveltaa kaytdntéon. Hedonisen hintafunktion perusominaisuus on, ettei sita
voida johtaa kuluttajan hyotyfunktiosta tai vastaavasti tuottajan kustannusfunktiosta
(Laakso 1997, 34). Vastaavasti myoskaan kuluttajan hyotyfunktiota tai tuottajan
kustannusfunktiota ei voida yksiselitteisesti maéritelld, jollei kyse ole eparationaalisesta
reunapisteratkaisusta, joka voidaan yleiseen talousteoriaan vedoten sulkea pois. Rosen
esitteli artikkelissaan spesifiointimallin, jonka avulla tasapainohinta sekéd kysynta- ja
tarjontafunktiot voidaan johtaa empiirisen aineiston kanssa tydskentelyé varten.

Ratkaisua varten ongelma kéddnnetdén ikddn kuin “vddrinpdin”. Ratkaisua varten
oletetaan, ettd on olemassa monotonisesti jatkuva hintafunktio p(z), joka on kaikkien
argumenttiensa suhteen derivoituva. Tasapainon vallitessa jokaisen kuluttajan
marginaalitarjous ja tuottajan marginaalihinta on kunkin tuotteen ominaisuuden z,
suhteen sama kuin vallitseva markkinahinta.

d
B @

l
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Kappaleessa 2.1.1 kaytettiin parametria « osoittamaan eroa kuluttajien preferenssien
ja muiden kulutuskayttaytymiseen liittyvien seikkojen valilla. Merkitddn empiirisissa
havainnoissa mittausyksikdiden vaélilla havaittua eroa vektorilla Y;. Vastaavasti
tuottajissa havaittuja eroja f merkitadn vektorilla Y,. Seuraavaksi kaytetddn saatuja
marginaalihintoja selitettdvind havaintoina tarjonta- ja kysyntayhtaléiden estimoinnissa.
Kun Fi(z,Y;) kuvaa kuluttajan marginaalista tarjoushintaa ominaisuudelle z; ja
G'(z,Y,) tuottajan marginaalista tuotantohintaa, voidaan malli ilman virhetermeji
Kirjoittaa seuraavasti:

P,(z) = F'(zy, .2y, Y1)
Pi(Z) = Gi(zlﬂ "'an YZ)

Yhtéloissd p; ja z; ovat endogeenisia ja Y; ja Y, eksogeenisia muuttujia.
Menetelmassa kaytetaan siis eri ominaisuuksille empiirisen aineiston ekonometrisella
analyysilld estimoituja marginaalihintoja. Naitd marginaalihintoja hyodyntamalla
paastaan estimoinnissa edelld mainittujen yhtaldiden osoittamiin tuloksiin. (Rosen
1974)

Mikali voidaan intuitiivisesti perustella, ettd tuottajien tuotantopanoksissa tai
kaytettavissa olevassa teknologiassa ei ole eroavaisuuksia tuottajien tai tuotantolaitosten
valilla, voidaan parametri Y, jattda pois mallista. TallGin tuottajan tarjontaa mallintava
funktio on sama kuin itse hedoninen hintafunktio. Vastaavasti jos kuluttajien vélilla ei
ole olemassa preferenssi tai tuloeroja, parametri Y; voidaan jattdd pois yhtalosta.
(Laakso 1997)

Talousteoriaan viitaten ei ole mielekastda olettaa kuluttajien preferenssien
samankaltaisuutta tai vaihtoehtoisesti, ettei tuotantoprosesseissa olisi mitéan
eroavaisuuksia. Lisdksi voidaan itse hintafunktiota pitda epalineaarisena. Mikali
hintafunktio olisivat lineaarinen, ovat ominaisuuksien marginaalihinnat vakioita ja nain
ollen riippumattomia kysytyista tai tarjotuista madristd. Otetaan esimerkKi
asuntomarkkinoilta. Ei ole realistista olettaa 20 nelidisen asunnon nelidhinnan olevan
sama, kuin 200 nelidisen, silld suurin osa asuinnelididen kustannuksista koostuu
saniteettitilasta ja keittiostd, jotka on oltava myds pienemmassd asunnossa.
Nelidhinnoilla on siis varianssi, eika sitd ole mielekasta olettaa vakioiksi. (Rosen 1974)

Tassd tyossa ei kasitelld enemman kysyntd- ja tarjontafunktioita. MyGhempien
akateemisten tutkimusten (mm. Freeman (1979), Bartik (1987)) mukaan mallien
identifiointi johtaa matemaattisiin ongelmiin ja on erittdin vaikeasti tutkittavissa. Tyon
loppuosassa keskitytaan itse hedonisiin hintoihin.

Hedonisen hintafunktion k&ytolle ei ole akateemiseen Kkirjallisuuteen vakiintunut
mitddn ehdotonta funktiomuotoa, joka olisi havaittu muita paremmaksi. Pikemminkin
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itse funktiomuodon valinta tulisi suorittaa silméll&pitden tarkasteltavaa asiaa. Tassa
tyossd aikaisemmin on ollut esilla hintafunktion epalineaarisuusoletus, joka varsinkin
asuntomarkkinoilla on perusteltu (Rosen 1974). 1970-luvulta l&htien hedonista
hinnoittelumallia on ehditty soveltaa mitd mielikuvituksellisimpiin tutkimuskohteisiin.
Useita artikkeleja on julkaistu hedonisen hintafunktion estimoiduista vaikutuksista,
mutta adrimmaisen harva tutkimus on keskittynyt itse funktiomuodon valintaan ja vieléd
harvempi varjohinnan taustalla olevien kysyntdjen ja tarjontojen estimointiin.
Varteenotettavimmat funktiomuodot hedoniselle hintafunktiolle ovat lineaarinen
muoto, semi-log, sekd translog-funktiot. Seuraavat funktiomuotojen tasmennykset
perustuvat Bartik & Smith (1987) ja Halvarson & Pollakowski (1981) tutkimuksiin.

lineaarinen malli

p =X+ z X Z;
i

semilog-malli

log(p) =g+ ) &; 7,
i

translog-funktio

1
log(p) =+ E «; log(z;) +§ E E yijlog(z;) log(z))
7 T

Kaikki edellé olevista funktiomuodoista voidaan estimoida kéayttdméalla pienimman
neliosumman estimaattoria. Yll& esitetyn translog-funktion melko yleinen erikoistapaus
on log-lineaarinen funktio, joka syntyy kun y;; =0,V i,j. Kuten aikaisesmmin on
todettu, lineaarisen mallin k&ytt0 ei ole mieleké&sta, silld tarkasteltaessa asuntoja
markkinoilla esiintyy jaykkyyksid, jotka estavat esimerkiksi yhden yksittdisen lisdnelion
ostamisen. (Laakso 1997).

Halvorsen ja Pollakowskin (1981) mukaan tulisi valita mahdollisimman yleinen
malli ja antaa itse datan generoiman prosessin valita parhaiten sopiva malli, ellei ole
olemassa painavia tieteellisid syitd valita esimerkiksi lineaarista mallia tarkasteltavan
asian luonteen vuoksi. Tutkijat suosittelevat joustavien funktiomuotojen ja Box-Cox
transformaation (ks. Box & Cox (1964)) kayttoa. Halvorsen ja Pollakowskin (1981)
kayttdma yleinen funktio muoto on:
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1

A A, (A

p? = oo+ é LS Zi()+—2 g E VijZi( )Zj()
i i

jossa p on hinta ja z; ovat valittuja ominaisuuksia ja y;; = y;;. P ja Z;Y) ovat Box-
Cox transformaatioita seuraavasti:

pO — T,kun@ #0

log(p),kun8 =0

A _
i

3 Jkuni # 0
log(z;),kun A =0

D _
Z;77 =

Akateemisessa kirjallisuudessa usein suositellaan Box-Cox transformaation kayttoa
silloin, kun funktiomuodon tarkemmalle valinnalle ei ole erityisid perusteita. Nain ollen
on mahdollista kéayttaa sita funktiomuotoa, joka parhaiten sopii kaytettavélle aineistolle.
Tarkemmin funktiomuotoa tarkasteltaessa voidaan huomata, ettd yleisimmat
funktiomuodot, kuten lineaarinen muoto, semilog-muoto, translog-muoto ja log-
lineaarinen funktiomuoto ovat erityistapauksia edelld esitellystda funktiomuodosta.
Esimerkiksi edella esitelty translog-muoto syntyy, kun 8 = 0,1 =1, jay;; = 0,V=i,j.
(Laakso 1997)
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4 ASUNTOMARKKINAT SUOMESSA

Vaikka useimmille asunto on hyddyke, joka merkitsee lahinnd omaa kotia ja paikkaa
rauhoittua tyopdivan jéalkeen, ovat asunnot myds merkittava sijoituskohde vakaan
kassavirtansa ansiosta. Erityisesti yhteisot, joiden vastuut jaksottuvat vuosikymmeniksi
eteenpéin, kuten elédkevakuutusyhtiot, ovat kiinnostuneita inflaatioturvasta ja jo
mainitusta vakaasta kassavirrasta. Tassa luvussa kaydaan l&pi asuntomarkkinoiden
erityispiirteitd  ja kerrotaan asuntomarkkinoiden merkityksesta osana
kansallisvarallisuuttamme. Erityisesti keskitytadn siihen, miksi asuntoja pitaisi pystya
hinnoittelemaan oikein ja mitd vaikutuksia oikealla hinnoittelulla on markkinoilla.
Erityisesti heikosti tehokkailla asuntomarkkinoilla oikein hinnoittelu korostuu, jotta
ostaja ja myyja loytavat toisensa ja transaktio toteutuu.

Laakso ja Loikkanen (2004) loytavét asuntomarkkinoilta kolme tekijaa, jotka tekevat
asunnosta erityislaatuisen hyddykkeen. Ensimmaisend mainitaan valttamattomyys, silla
jokaisen on asuttava jossain. Edellisell&d ei kuitenkaan tarkoita asunnon omistamista,
silla kotitalous voi myo6s valita asunnokseen vuokra-asunnon. Liséksi hinta tekee
asunnosta erityislaatuisen hyodykkeen, silla keskikokoisen asunnon markkinahinta on
jopa nelinkertainen keskiverokotitalouden vuosituloihin verrattuna (Laakso &
Loikkanen 2004). Kolmantena erityispiirteend voidaan nahda heterogeenisyys. Asunto
voidaan nahda moniulotteisena, eri ominaisuuksista koostuvana
yhdistelméhyddykkeend. Talla tarkoitetaan sitd, ettd asunto koostuu useista
rakenteellisista, maarallisistd ja laadullisista ominaisuuksista. Kuten mydhemmin
osoitetaan, on asunnon fyysiselld sijainnilla huomattava merkitys hinnan muodostusta
ajatellen. Myds asunnon vaihtoon liittyvat kustannukset ovat hyvin korkeat; rahallisten
kustannusten liséksi yhtaldon tulisi laskea mukaan myos ns. psykologiset kustannukset,
jotka voidaan maaritella psykofyysiseksi rasitukseksi asuinsijainnin  muuttumisen
aiheuttamista kustannuksista. Rahalla mitattavia kustannuksia ovat asunnon etsiminen,
myynti, ostaminen, vuokraaminen, vélittdjan palkkiot, varainsiirtovero, muuttaminen ja
esimerkiksi uuden asunnon vaatimat korjauskustannukset.

Asunnolle voidaan asettaa sen rahallista arvoa kuvaava, useiden muuttujien
seurauksena syntyvd markkinahinta. Yleisen markkina-aktiviteetin vahaisyydesta
johtuen todellinen markkinahinta voidaan nahdd vasta asuntokauppojen yhteydessa.
Yksittdisen asunnon markkinahinta on siis se hinta, jolla kysyntd ja tarjonta, toisin
sanoen myyntihalukkuus ja ostohalukkuus markkinoilla kohtaavat. Tasapainohinta on
taas se laskennallinen hinta, jota kohden hintojen tulisi pitkalla aikavalilla sopeutua.
Taman laskennallisen tasapainohinnan madrittdmiseen voidaan kayttda useita
matemaattisia malleja, kuten edellisessa luvussa esitelty hedoninen hinnoittelumalli.
Oikarinen (2007) maéérittelee tasapainohinnaksi tason, johon vaikuttavat nykyiset
havaittavat fundamentit, sek& tulevaisuuden odotukset. Na&itd perustekijoitd ovat
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tutkimuksen mukaan kotitalouksien mééard, asuntolainojen korot, ké&yttokustannukset,
mallin parametrit ja tulevaisuuden hintaodotukset. Tasapainohinta méaraytyy kysynnan
ja tarjonnan mukaan, kuten normaaliin talousteorian perusteisiin  kuuluu.
Asuntomarkkinoiden kysyntda ja tarjontaa kasitellddn enemman seuraavassa luvussa.
(Huovari, Laakso, Luoto & Pekkala 2002).

Tasapainohinnan maardédmiseen voidaan kéyttdd useita erilaisia ekonometrisia
malleja ja menetelmid. Useimmin ndissé malleissa lasketaan pitkén aikavalin asuntojen
hinnan ja mainittujen méaarittavien tekijoiden vélinen suhde eli yhteisintegraatio. Taman
suhteen tulkinta voidaan n&hda estimaattina tasapainohinnasta, johon nykyista
hintatasoa voidaan verrata (Girouard 2006). Jos toteutuneet hinnat poikkeavat
voimakkaasti tasapainosta, voidaan ilmiotd kutsua hintakuplaksi, jos se perustuu
oletukseen poikkeaman jatkumisesta. (Laakso 2000).

Osa tasapainohinnan madrittamistd on kayttokustannus. Kayttokustannuksen
madrittely eroaa luonnollisesti vuokra- ja omistusasunnoissa. Vuokra-asunnossa
vuokralaisen maksama vuokra voidaan nahdd asumisen kayttokustannuksena, mutta
omistusasunnossa markkinahinta ei luonnollisestikaan ole vastaavasti asumisen
kayttokustannus. Omistusasumisen kayttokustannus on yleisesti laskennallinen
kustannus, johon voidaan laskea kaikki omistajalle tietylta aikavéliltd kertyvét kulut.
Néitd kustannuksia ovat esimerkiksi asuntolainan korot, asunnon yllapito- ja hoitokulut,
vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuotto ja asunnon markkina-arvon muutos eli
asuntovarallisuuden kasvu. (Huovari, Laakso, Luoto & Pekkala 2002).

Edellda mainituista seikoista johtuen asuntomarkkinat ovat eriytyneet voimakkaasti
sijainnin, talotyypin, koon ja esimerkiksi asunnon laadun mukaisesti. Markkinoilla
saattaa olla hyodykkeen suuresta koosta johtuen markkinaosapuolia, jotka eivét
markkinoilla esiintyvista epatdydellisyyksistd johtuen I0yda toisiaan. Epatdydellinen
informaatio on tyypillistda asuntomarkkinoille, silld ostajan ja myyjan kaytettavissa
oleva tieto saattaa poiketa toisistaan voimakkaastikin. Vastaavasti valtakunnalliset
asuntomarkkinat ovat aina yhdistelma alueellisia markkinoita. Asuntojen tarjonta on
sidottu erittdin vahvasti sijaintiin ja siten kysyntd ja tarjonta tulee ottaa huomioon
alueellisesti aggregoiden. Alueiden valinen muuttoliike tosin siirtdd kysyntaa ja
tarjontaa eri asuntomarkkina-alueiden valilla. Asuntomarkkinoiden paikallisuudesta
huolimatta asuntomarkkinoilla on hyvin vahva yhteys koko maan ja jopa
kansainvéliseen talouteen kansantalouden suhdannevaihteluiden ja erityisesti
padomamarkkinoiden kautta. (Laakso 2000)

Alueellisen eriytymisen lisaksi asuntomarkkinoiden peruspiirteeksi voidaan katsoa
tarjonnan jaykkyys. Uuden asuntokannan tuotantoaika on verrattain pitka ja vuosittaisen
uustuotannon maard on rakennusteollisuuden suhdanteen huippuvuosinakin vain noin
yhdestd kolmeen prosenttia olemassa olevasta asuntokannasta. Asuntojen tarjonnan
lisdys perustuu paasdéntoisesti uustuotantoon, tosin joidenkin l&hteiden mukaan
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kiinteistomuokkauksen kautta asumiskayttoon otettavat saneerauskohteet, kuten loft-
asunnoiksi jalostetut vanhat teollisuuden rakennukset voidaan my6s laskea
uustuotannon kautta asuntokannan kasvuun. Tarkemmin voidaan sanoa tarjonnan
muutoksen olevan yhtd suuri rakentamisen ja poistuman erotuksen, seké
asuntovarannon muutoksen kanssa. Yleensa uusien asuntojen tarjonnan katsotaan
maaraytyvan rakennusliikkeiden rakentamispaatdsten perustella. Urakan pitkasta
kestosta johtuen rakennusliikkeiden on vaikea ottaa huomioon kaikki mahdolliset riskit,
joita markkinatilanteen muuttuminen rakennusaikana voi aiheuttaa. Kysynnén ja hinnan
vaihteluihin ei pystytd vastaamaan siis kovinkaan nopeasti. Markkinatilanteen mukaan
rakennusliikkeet voivat jopa jaadyttdd jo aloitettuja kohteita. Rakennusliikkeet
perustavat rakentamispéatoksensa tulevaisuuden odotuksiin ja aiempaan kehitykseen ja
usein nain jopa jyrkentavat suhdannevaihteluita. Vaikuttavia tekijoitd ovat erityisesti
asuntojen odotettu hinta sekd rakentamisen Kkustannukset. Itse rakentamisen hinta
koostuu erityisesti tyévoima- ja materiaalikustannuksista, seké rakennusmaan hinnasta
ja padomakustannuksista. Laakso (2000) kuitenkin esittdd, ettd rakennuskustannusten
merkitys on hyvin pieni, silla tutkimuksissa ei rakennuskustannusindeksilld mitatuissa
rakennuskustannuksissa havaittu merkittavid tuotannon maaraén vaikuttavia tekijoita.
Laakson mukaan pikemminkin korkotaso on erittdin relevantti tekija asuntotuotannossa,
silla se suuret rakennusurakat toimivat suurella velkavivulla. (Laakso 2000)

Huovari ym. (2002) mukaan asuntomarkkinoiden tarjonnan jaykkyys aiheuttaa
ongelmia, silld kysynnan kééantyessd laskuun tyhjien asuntojen maard lisédantyy
rajahdysmaisesti, silla asuntojen tarjonta ei jousta lyhyelld aikavalilla juuri ollenkaan.
Vasta pidemmalla aikavélilld kysynndn muutokset ehtivat vaikuttaa asuntokantaan.
Vastaavasti kysynnan kasvaminen nostaa voimakkaastikin hintoja tarjonnan ollessa
jaykka. Laakso (2000) mukaan tyhjien asuntojen méaaran vaikutus on merkittava, silla
asuntojen hinnat nousevat sitd nopeammin, mité pienempi on tyhjien asuntojen maara.

Oikarinen (2007) esittad, ettd asuntomarkkinoiden taaksepdin katsovat odotukset
osaltaan lisddvat syklista vaihtelua. Tutkimuksen mukaan puhtaasti taaksepéin
katsovissa odotuksissa tulevaisuuden odotukset muodostetaan ainoastaan edellisen
periodin kehityksen mukaan. Todellisuudessa useiden edellisten periodien havaittu
kasvu vaikuttaa tulevaisuuden kasvuodotuksiin. Taaksepéin katsovien odotusten takia
nykyiset ja tulevat hinnanmuutokset ovat positiivisesti yhteydessa toisiinsa. Aikasarjoja
tutkittaessa voidaan sanoa aikasarjassa havaittavan voimakasta autokorrelaatiota.
Huovari et al. (2002) mukaan kotitalouksien taaksepéin katsovat odotukset hintakuplien
syntyminen asuntomarkkinoilla on ylipdatdan mahdollista.

Asumisen kysynt& perustuu voimakkaasti tuloihin, asumisen kayttékustannuksiin ja
vaeston rakenteeseen (Kuismanen ym. 1999). Asuntojen kysyntd méaraytyy siis osittain
kotitalouksien maaran mukaisesti. DiPasquale ja Wheatonin (1996) luoman mallin
perusteella kotitalouksien mééraa voidaan jollain tasolla ennustaa véeston ikdjakaumaan
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perustuvan datan avulla, mutta kotitalouksien maarédan vaikuttavat muun muassa
kulttuurierot. Esimerkiksi korkeat asumisen kustannukset lisddvét jaettujen asuntojen
maard tai ohjaavat asumispalvelujen kulutusta pois omistusasumisesta esimerkiksi
osaomistus- tai vuokra-asuntoihin. DiPasquale ja Wheaton havaitsivat myds, etta
Yhdysvalloissa 1989 kotitalouksien maaré kasvoi jopa vdeston maardan nopeammin.
Tutkimusvuonna syntyvyys oli supistumassa, avioerojen maard suuri ja uusia
avioliittoja  solmittiin  ennatysmdisen vahan. Edella mainitut seikat johtivat
kotitalouksien paéaluvun pienenemiseen ja pienempiin kotitalouksiin, kuin mita véaeston
ikdjakauman perusteella laaditun mallin mukaan olisi realistista olettaa.

Kysynndn maéran ohella kysytty laatu on oleellista. Laadulla téssa ei tarkoiteta
asunnon rakenteellisten tai teknillisten ratkaisujen fyysista laatua, vaan pikemminkin
laadullisia, mitattavia kriteereitd. Taloudellisen aseman parantuminen, lapset tai
elakdityminen voivat muuttaa  tarpeita asuntopalvelujen Kysynnassa.
Asuntomarkkinoilla vapaat asunnot toimivat asuntovarantoina asuntojen etsijoille ja
markkinoilla niukkuudella on aina yhteys markkinahintaan. Mankiw ja Weil (1989)
ovat kyenneet osoittamaan yhteyden asuntojen reaalihintojen ja kysynnédn valilla.
Tutkimuksessa kaytettiin Yhdysvaltalaisia aikasarjoja aina 1950-luvulta 1980-luvun
lopulle ja aineiston perusteella pystyttiin todistamaan 1 % kasvun kysynnassa
aiheuttavan 5,3 % kasvun asuntojen reaalihinnoissa. Tutkimustulos antaa tukea
hypoteesille markkinoilla esiintyvista jaykkyyksistd ja kysynnan ja tarjonnan
joustamattomuudesta. Kuismanen ym. (1999) ovat soveltaneet Mankiwin ja Weilin
(1989) muodostamaan mallia padkaupunkiseudun asuntomarkkinoille. Tuloksena saatiin
ennuste, ettd asuntokysynnan vuosittainen lisdys péaédkaupunkiseudulla tulee
hidastumaan 2,2 % 1,2 %:iin vuosien 1997-2015 aikana, jos vaesténkasvu alueella on
maltillista. Jos vdestonkasvu taas on nopeaa, tulee kysynndn vuosittainen lisdys
ennusteen mukaan hidastumaan 2,3 % 1,5 %:iin vuoteen 2015 mennessa.

Laakson (2000) Suomen alueellisista asuntomarkkinoista tekeman ekonometrisen
mallin mukaan asumiskulutuksen ja -kysynnan vélilld on voimakas yhteys vaesto- ja
tulotekijoihin, sekd asumisen suoriin  kustannuksiin. Laakson tutkimuksessa
asumiskysynnan maaran mittarina kaytettiin yksiselitteisesti asumisnelididen maaraa.
Alueen asumispalvelujen kulutukseen vaikuttivat my6s aikaisemmin esitelty
vaestonkasvu alueella, seka kotitalouksien paamaardinen koko. Huovari ym. (2002)
mukaan asuntomarkkinoiden pitkén aikavélin tasapainossa asuntojen hintataso riippuu
suoraan kotitalouksien kaytettavissa olevista tuloista, korkotasosta, asumisen
kayttokustannuksista, vaestomaaran muutoksesta ja rakennuskustannuksista.

Tassé kappaleessa on késitelty suoraan asuntomarkkinoiden kysyntéé ja tarjontaa ja
niiden vaikutusmekanismeja ja — tekijoita yleiselld tasolla. Jotta voidaan suorittaa
tarkempaa analyysid, tulee tuntea mikrotason perusperiaatteet asuntomarkkinoilla.
Nykypdivan taloustieteessd puhtaan mikro- ja makrotaloustieteen erot ovat
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tasoittumassa ja usein ei edes tehdd puhdasta jakoa edellda mainittujen valilla. Linkki
makrotalouden ja talouden tasapainon vélilla kykenee osoittamaan asuntomarkkinoiden
mallintamisen térkeyden talouden ja talouskasvun kannalta.

4.1  Asuntomarkkinat ja makrotalous

Oikarisen (2007) mukaan asuntomarkkinoilta voidaan tunnistaa kolme tarkeéé tapaa,
joiden kautta asuntojen hintojen muutokset vaikuttavat makrotalouteen ja erityisesti
taloudellisen toimintaympériston hyvinvointiin. Ehka térkein vaikutuskanava on
asuntojen varallisuusvaikutus. Varallisuusvaikutuksella tarkoitetaan sitd muutosta
kotitalouden kulutuksessa, jonka kotitalouden asuntovarallisuuden arvonmuutos saa
aikaan. Koska asunnot muodostavat suurimman osan kotitalouksien varallisuudesta, on
asuntojen hintojen muutoksilla véistdmatta vaikutus Kkotitalouksien kulutukseen.
Voidaan sanoa, ettd asuntojen hintojen lasku laskee kulutusta ja ndin on suoraan
kytkoksissa kansantalouden bruttokansantuotteeseen.

Toinen tunnistettava kanava on rakennusteollisuus. Asuntojen hinnan laskulla on
vaistamaéttd negatiivinen vaikutus uusien rakennuskohteiden aloitukseen ja siten koko
rakennusteollisuuden suhdannendkymiin. Jos asuntojen tarjonta laskee voimakkaasti,
Voi se johtaa rakennusteollisuuden heikkeneviin ndkymiin ja johtaa kokonaistuotannon
ja tyollisyyden voimakkaaseen heikkenemiseen. Tassa tapauksessa ei edes huomioida
heikkenevén tarjonnan aiheuttamaa vuokratason nousua, joka taas voi johtaa muihin
ongelmiin makrotaloudellisessa tasapainossa. Suomessa rakennusteollisuudella on
hyvinkin merkittdvd yhteys kokonaistuotantoon, silld vuonna 2011 Suomen
rakennusteollisuuden investoinnit  kattoivat  Tilastokeskuksen ~mukaan reilun
kymmenyksen koko maan kokonaistuotannosta. (Oikarinen 2007)

Oikarisen (2007) mukaan kolmas fundamentaalinen vaikutus on rahoitussektori.
Goodhart ja Hofman (2007) mukaan asuntojen hintojen muutoksilla on havaittu olevan
huomattava vaikutus pankkien antolainauksen kasvuun. Asunnoille tyypillista on korkea
vakuusarvo ja siten eras selitys lainanannon ja asuntovarallisuuden valiselle yhteydelle
on yksinkertaisesti asunnon arvon noususta aiheutuva “mahdollisuus” asiakkaan
lisdluotottamiseen. Talldin asuntojen omistajat, joiden luoton maara on vastannut
tarkalleen asunnon vakuusarvoa, saavat mahdollisuuden nostaa kulutustaan lainarahalla.
Buiter (2008) esittdd tassd yhteydessa késitteen uudelleenjaosta; hanen mukaansa
varallisuuden  marginaalikulutusaste eroaa asunnon vaihtajilla ja asuntoa
vaihtamattomien Valilla, kun pidetdd&n asunnon vakuusarvostus Kiintednd. Han
huomauttaa myos, ettd aikaisemmin mainittu puhdas varallisuusvaikutus on kylla
havaittavissa, kun asuntojen hintojen muutos viittaa muutoksiin asunnon
fundamentaalisessa arvossa. Tallaisena erikoistapauksena voidaan ndhda erilaiset
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asuntokuplat, joissa rahallinen arvostus eroaa voimakkaasti perusteltavasta
reaaliarvosta.

Campell ja Cocco (2005) esittivit artikkelissaan "How Do House Prices Affect Con-
sumption? Evidence from Micro Data” ajatuksen siitd, ettd asuntojen hintojen
muutoksen ja kulutuksen vélilla olevan yhteyden selittdd joku muu makrotaloudellinen
tekija, kuin ns. varallisuusvaikutus. Tassa yhteydessad voidaan viitata ekonometrisessa
kirjallisuudessa huomioituun puuttuvan selittdjan harhaan, jossa jokin mittaamaton
muuttuja vaikuttaa kohdemuuttujaan pilaten tilastollisen analyysin luotettavuuden.
Esimerkiksi hinnat asuntomarkkinoilla voivat reagoida tulevaisuuden tulo-odotuksiin
voimakkaammin, jolloin kulutus reagoi, jos kotitalouksien luotonottoa ei kontrolloida.
Né&in ollen syy-seuraus -suhteet varallisuusvaikutuksen mukaan eivdt ole enaa
yksinkertaisia. Vastaavasti myos taloudellisen saantelyn poistuminen markkinoilta voi
vaikuttaa asuntojen hintoihin ja Kiihdyttdd ndin kulutusta lainauksen rajoitteiden
poistuessa Kaikilta kuluttajilta. Téallaisena esimerkkind voidaan nahda esimerkiksi
rahoitusmarkkinoiden vapautuminen ja vastaavasti vuokrasaantelyn purkaminen
Suomessa 1990-luvulla.

Varsinaista varallisuusvaikutusta ja asuntojen hintojen muutoksen vaikutusta
kulutukseen on viimevuosina tutkittu runsain madrin aikaisemman sadstamisen ja
asunnon arvon valisen yhteyden sijaan. Tutkimuksia on tehty runsaasti muun muassa
Yhdysvaltojen, OECD-maiden, Australian, Singaporen seka Iso-Britannian aineistolla.
Suomi on luonnollisesti mukana OECD-aineistossa, mutta varsinaisesti Suomen
nakokulmasta asiaa ei ole tutkittu ja OECD-aineistolla toteutetun tutkimuksen
soveltaminen Suomen aineistolle ei valttamatta ole mielekastd. Pro gradu-tydssdédn
”Asuntojen hintojen muutosten vaikutus kotitalouksien kulutukseen” (2009) Pia Salo on
onnistuneesti koonnut yhteen eri lahteistda saatavilla olevat tutkimustulokset
asuntovarallisuuden vaikutuksesta kulutukseen.
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Taulukko 1 Asuntojen hintojen vaikutus kulutukseen (Salo, 2009 mukaan)

Tutkimus

Lyhyen aikavélin
vaikutus
kulutukseen

Pitkan aikavalin
vaikutus kulutukseen

Yhdysvallat Case et al. (2006) 0,04 % 0,03-0,02 %
Carroll et al. (2006) 0,02 % 0,04-0,1 %
Benjamin et al. (2004) 0,08 %
Girouard & Blondal (2001) - 0,02-0,5%
OECD-maat Case et al. (2006) 0,11 %
suuria
maakohtaisia suuria maakohtaisia
Ludvig & Slok (2004) vaihteluita vaihteluita
suuria
maakohtaisia suuria maakohtaisia
Girouard & Blondal (2001) vaihteluita vaihteluita
Australia Dvornak & Kohler (2003) - 0,03 %
ei merkitsevaa ei merkitsevaa
Singapore Phang (2003) vaikutusta vaihtelua
positiivinen
vaikutus
julkisesti positiivinen vaikutus
rakennetuissa julkisesti rakennetuissa
Edelstein & Lum (2004) asunnoissa asunnoissa
Iso-Britannia Campell & Cocco (2005) 0,0-1,7 % -
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5 AIKAISEMPIA TUTKIMUKSIA AIHEESTA

Hedonisten hintojen teoriaan tukeutuvia tutkimuksia on teorian julkaisun jalkeen tehty
runsaasti. USA:ssa on 1970-luvulla tutkittu ja 1980-luvulla asuntojen kauppahintojen ja
vuokratasojen maaréytymistd, seka asuntojen ominaisuuksien hintoja ja niiden kysyntaa
sekd tarjontaa. Eurooppalaisia tutkimuksia on huomattavasti vahemman. Valitettavasti
useimmat tutkimukset keskittyvat suoraan mallin tdasmentdmiseen ja funktiomuodon
valintaan, eikd niink&an hedonisen hintafunktion muodostamiseen. Naissa tapauksissa
tutkimuksen eivat anna mielenkiintoista lisdarvoa talle tutkimukselle, vaikka
estimointiin mukaan valittavien muuttujien valintaan tutkimuksista onkin hyotya.

Taman tutkimuksen empiirisessa osuudessa kadytetddn hedonisten hintojen teorian
osalta omistusasuntoihin kohdistuneiden kauppojen hintatietoa. Laakso (1997) esittaa
perdti 18 tutkimukseen perustuvan yhteenvedon teoksessaan. Téssd tutkimuksessa
kaytetddn hyvéksi hanen suorittamaansa Kartoitusta hedonisten hintayhtaléiden
kayttdmisesta ja tutkimusten aineistoista.

Viime vuosikymmenien aikana Suomessa hedonisia hinnoittelumalleja ovat
hyodynténeet ainakin Rinne (1982), Laakso (1992 ja 1997), seka Vainio (1995).
Rinteen tutkimuksen kohteena ovat kerrostaloasuntojen hinnat, sekd huoneistojen
erityispiirteiden vaikutus hintoihin. Laakso on tutkinut julkisten investointien vaikutusta
asuntojen hintoihin. Laakson tutkimus on ollut uudelleen esilla Helsinkiin
rakennettavan lansimetron kaavoitustyén myotd. Vainion tutkimusten kohteena ovat
olleet asuntoihin vaikuttavat ulkoisvaikutukset. Tutkimus késittelee ilmansaasteiden ja
lilkennemelun haittavaikutusten jakautumista ja haittojen rahallisen haitan arviointia.
Kaikki mainitut tutkimukset keskittyvat paakaupunkiseudun asuntojen hintoihin.

Laakson (1997) tutkimus kohdistuu asuntojen hinta- ja kysyntayhtaldihin asuntojen
kauppahintojen perustella. Tutkimuksessa kéytetty data on kerétty paakaupunkiseudulta
tutkimusta edeltaneen vuoden varallisuustutkimukseen liittyen ja siind on hyddynnetty
useiden eri viranomaislahteiden tietoja, esimerkiksi KELA:n tietoja asunnoista. Laakso
kayttdd tutkimuksessa useita demografisia muuttujia, markkinatilannemuuttujia,
asuinalueen naapuruston arvoa kuvaavia muuttujia ja lukuisia asuntojen fyysisia
ominaisuuksia mallintavia tietoja. Hintafunktioiden muotona Laakso hyddyntaa
aikaisemmin esiteltyja log-lineaarisia sek& semilog-funktioita.

Tutkimuksen yhtena tutkimuskohteena on ollut Helsingin metron vaikutus asuntojen
hintoihin erityisen kapitalisoitumisvaikutuksen seurauksena. Metron myo6td sen
vaikutusalueella sijaitsevien asuntojen keskustaetdisyys pieneni ja julkisen
joukkoliikenneyhteyden parannuttua myo6s asuinalueen kotitalouksien hyvinvointi
kasvoi. Lahtokohtaisesti asunnon keskustaetdisyys on hyvin arvokas muuttuja
mallinnettaessa asunnon arvoa, silla keskustaetéisyyden lyhentyminen nostaa asuntojen
arvoa. Laakson tutkimuskohteissa keskustaetdisyyden pieneneminen johti useissa
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tapauksissa vuokrankorotuksiin, jolloin kotitalouden hyvinvointi palasi aikaisesmmalle
tasolle. Vuokrankorotusten my6ta osa metroon kohdistuneista investoinneista valui
kapitalisoitumisvaikutuksen myo6té asuntojen omistajille. (Laakso 1997)

Rantalan (1998) tutkimus laajentaa hedonisten menetelmien kaytén koko Suomen
asuntomarkkinoille. Tutkimuksessa kaytetddn vuoden 1995 kulutustutkimuksen
aineistoa ja tutkimus pyrkii aineiston pohjalta kuvaamaan asumismenojen seka
asuinpinta-alan vuorovaikutusta kotitalouden ostovoiman, ikarakenteen, perhekoon,
asuinpaikan ja asuinalueen demografisten tekijoiden kanssa. Tutkimus késittelee myos
hedonisten hintojen muodostumista ja asumismuodon valintaan vaikuttavia muuttujia.
Tutkimuksessaan Rantala kayttaa log-lineaarista muotoa, mutta on estimoinut ne PNS-
estimaattoria kayttden. Rantalan kayttdmassa hintamallissa on 12 muuttujaa, jotka
madrittdva asuntoa ainoastaan pinta-alan, ian, talotyypin ja lammitysmuodon
perusteella. Rakenteellisia ratkaisuja edustavia muuttujia on muutoin valitettavan vahan.
Vuokra-asuntojen nelidhintojen vaihtelusta Rantalan mallit selittdvat noin 30 % ja
omistusasuntojen osalta noin 70 %. Ty0 on sen vuoksi poikkeuksellinen, ettd siind
késitelladn omistusasuntojen lisaksi myos vuokra-asuntoja.

Muutama vuosi Rantalan jalkeen vuokra-asuntojen nelibhintoja ovat tutkineet
Miettild, Seppald ja Asposalo wvuonna 1999. Tutkimukseen on valittu
paakaupunkiseudun liséksi myds Oulun, Turun ja Kouvolan arava- ja vapaarahoitteisia
vuokra-asuntoja. Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd syitd Suomen vuokra-
asuntomarkkinoiden hintojen  jakaantumiseen rahoitusmuodoittain vapaa- ja
aravarahoitteisiin asuntoihin. Merkittavin tulos hedonisten mallien kehityksessa oli
havainto, jonka mukaan asunnon ikaa selittdva muuttuja on selitettdvissd suoraan
asunnon ominaisuuksilla. Tutkimuksessa mallin  yhdeksédn asunnon fyysisia
ominaisuuksia selittdvat asunnon iasta noin 90 %. Johtopaatdksend asunnon ikd on
muuttuja, joka on Korvattavissa hintamalleissa muilla muuttujilla, joiden
informaatioarvo on asunnon ikaa parempi. Téalld tavalla voidaan pienentdd myos
multikollineaarisuutta ja parantaa estimaattoreiden tarkkuutta.

Linneman (1980; 1981) on tutkinut samanaikaisesti omistus- ja vuokra-asuntojen
hintayhtaloita. Linnemanin kayttdméssd menetelmassa selitettdvand muuttujana on
vuotuisen asumismenon osuus, joka muodostuu asunnon vuokrasta ja muista
kulukorvauksista vuokra-asunnoissa ja vastaavasti asunnon markkina-arvon ja
kapitalisaatioasteen tuloa omistusasujilla. Tutkimuksen ongelmana on asunnon
markkina-arvon ja mainitun kapitalisaatioasteen maaradminen, joka saattaa harhaisena
vaikuttaa tutkimustuloksiin voimakkaasti. Vuonna 1980 julkaistu tutkimus kasittelee
Chicagon ja Los Angelesin vuoden 1973 hintayhtal6itd vuokra- ja kauppahintatilastoja
hyddyntden.  Linneman  kayttdd  funktiomuotona  erityistd = Box-Cox -
muuttujatransformaatiota ja toteaa sen soveltuvan parhaiten, kun sen kéyttd
kohdistetaan selitettdvddn muuttujaan. Saatuja tuloksia testataan 34 eri kaupungin
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aineistoon ja todetaan kahdentoista eri naapurustoa selittdvan muuttujan selittdvan jopa
15-50 % asunnon arvosta. Vuotuista asumismenoa selitettdessa (1981) Linneman
kayttdd Los Angelesin, Chicagon, ja New Yorkin vuosien 1971 ja 1972 vuokra- ja
kauppahinta-aineistoa.

Suurin osa tutkimuksista perustuu yhden vuoden tai muutaman perattdisen vuoden
ajalta keréttyihin havaintoihin. Osa tutkimuksista siséltdd dataa useammalta eri
markkinalta tai jopa eri vuosilta, jolloin muuttujiin sisallytetddn markkinatilanteen
muutosta tai paikkaeroja selittdvia dummy -muuttujia. Tutkimusten luonteesta johtuen
asuntojen fyysisia ominaisuuksia kuvaavat muuttujat ovat hyvin samankaltaisia.
Lahtokohtaisesti kaikissa tdisséd on asunnon kokoa kuvaavia muuttujia seké useimmiten
ikdd ja tontin kokoa kuvaavia muuttujia. Tontin kokoa kuvaavat muuttujat ovat
yleisempid ulkomaisissa tutkimuksissa, oletettavasti siksi, ettd USA:ssa aineistoissa on
hyvin esilld kyseinen tieto.

Lahtokohtaisesti kaikissa toissd on estimoitu hedoninen hintayhtal®, kysyntayhtal6ita
osassa ja vain harvassa tydssd on esilla tarjontayhtélot. Yleisimmin kysynta- ja
tarjontayhtéléiden estimointi on perustunut Rosenin esittelemaén kaksivaiheiseen
menetelmadéan. Hintayhtaloissd kéytetyin funktiomuoto on log-lineaarinen funktio.
Lineaaristen kysyntayhtaléiden estimoinnissa esiintyy yleisimmin noin viisi muuttujaa,
joista yleisimpia ovat kotitalouden tulot, kotitalouden koko, lasten lukumaard ja
koulutustaso.

Vaikka ekonometrisen analyysin perusteella olisi mahdollista selittdd jopa 90 %
asuntojen hinnasta, se ei osoittaisi mallia mitenkaan erityisen hyvaksi, joten analyysin
lahtdkohtana ei saa olla selitysasteen maksimointi. Kymmenenkin prosentin keskivirhe-
erot todellisten ja laskennallisten hintojen vélilla ovat edelleen melko suuret, koska
asuntojen hinnat vaihtelevat voimakkaasti eli varianssi on suuri. Analyysien tarkein anti
on selittdjien  vuorovaikutusten ja  suuruusluokkien hahmottaminen, jotta
jatkotutkimukset ovat mahdollisia.

Tatd tutkimusta silmélla pitden ylivoimaisesti mielenkiintoisin tutkimus on Elias
Oikarisen toistaiseksi julkaisematon tutkimus vuodelta 2013. Tutkimuksessa Oikarinen
estimoi hedonisen mallin Helsingin kerrostaloasunnoille. Erittdin mielenkiintoiseksi
tutkimuksen tekee muuttujaksi valittu etdisyys Helsingin keskustasta, toisin sanoen
sijainnin mallintaminen regressiossa. Etaisyyttd keskustaan Oikarinen mallintaa
kilometrietdisyydelld asunnon sijaintiosoitteesta Kolmen sepan patsaalle. Kolmen sepan
patsas on Felix Nylundin veistos Helsingin Aleksanterinkadun ja Mannerheimintien
risteyksessa, Kolmensepanaukiolla, jota pidetéd&n yleisesti suosittuna tapaamispaikkana
juuri patsaan keskeisen sijainnin takia. Patsas sijaitsee hyvien liikenneyhteyksien
varrella ja sitd voidaan tietyin edellytyksin pitdd myods Helsingin liikekeskustana, silla
se sijaitsee tavaratalo Stockmannin valittomasséd l&heisyydessd. Tutkimuksessa
saavutettiin seuraavat tulokset:
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Taulukko 2 Hedoninen malli Helsingin kerrostaloasunnoille (Oikarinen 2013)

Selitettava muuttuja asunnon hintal
Selittdvat muuttujat

etaisyys -9,5
etdisyys? 0,54
ika -0,65
ika2 0,00005
koko 2,1
koko? -0,00005
sauna 13,9
sauna*koko -0,12
parveke 7,5
kunto (preemio suhteessa kuntoon "heikko")

-tyydyttava 7,3
-hyva 14,9
-erittain hyva 21,9
hoitovastike (€/n?) -0,89

Tutkimuksen  kertoimet kertovat vaikutuksen myyntihintaan  prosentteina.
Tutkimustulosten mukaan esimerkiksi erittdin hyvakuntoinen asunto on keskimaéarin 22
% arvokkaampi kuin vastaava heikkokuntoinen asunto. Kahden kilometrin pééssa
keskustasta sijaitseva asunto on keskimaarin 16,8 % (2 X (—=9,5 %) + 22 X 0,54 % =
16,8 %) halvempi kuin aivan ydinkeskustassa sijaitseva asunto. Mallissa on erikseen
otettu huomioon myds eri postinumeroalueet, jotka myds madrittavat sijaintia. Mallista
on todennékoisesti jatetty pois selittdjien arvot eri postinumeroalueilta, koska tallgin
postinumero on my6s maarittdméssad keskustaetdisyyttd ja muuttujien voimakkaan
korrelaation vuoksi malli saattaisi olla harhainen. Raportoitu malli selittaa jopa 94,2 %
kaikesta myyntihinnan vaihtelusta ja kaikki raportoidut muuttujat osoittautuivat
tilastollisesti merkitseviksi.

Vastaavanlaisen mallin voidaan olettaa toimivan melko hyvin suuressa aineistossa.
Syyskuussa 2013 Helsingin porssiin listautunut Orava Asuntorahastot Oyj kuvaa
kayttavansa vertailukauppoihin perustuvaa menetelméa asuntojen arviointiin kun yhtio
on myymassa yksittaisid huoneistoja. Toistaiseksi ainoana REIT -luokiteltuna
Kiinteistosijoitusrahastona  yhtid6  arvostaa rahaston salkun  kdayvan arvon
hintapyyntGaineistoon  perustuvalla ~ monimuuttujaregressiomenetelmalla,  joka
muistuttaa hyvin paljon Oikarisen edelld esiteltyd mallitismennyst4. Aineistona Orava
Asuntorahasto kayttdd Sanoma-konserniin kuuluvan Oikotie.fi -palvelun asuntojen
myynti-ilmoituksia, jotka yhtié saa kéyttoonsa ilman ilmoittajan tunnistetietoja ja
mahdollisia ylim&éaradisia lisatietoja. Orava Asuntorahaston kayttdmé& aineisto on
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todenndkdisesti hyvin samankaltainen tdmén tutkimuksen aineiston kanssa, silla
tietosiséltd kummassakin aineistossa on sama. (Orava Asuntorahastot Oyj)

Yhtion kéyttdama huoneistojen hintapyyntoja selittdva ekonometrinen malli
estimoidaan pienimmaén neliGsumman menetelmalla seuraavasti:

P
ln[m]=a+b1><ALA+b2><ALA2+b3><ALA3+b4><IKA+b5><IKA2+b6

3
X IKA® + b7 X DKunto:erinomainen + b8 X DKunto:tyydyttévéi + b9

X DKunto=huono,erittéiinhuono + blO X DSauna

-1 n
+ z ce X TD; + Z d; X ZIP; + dypq X SQKM + d,,,, X KOHDE
t=—24 i=1

P = velaton myyntihinta

ALA = huoneiston pinta-ala

IKA = rakennuksen ika (=kuluva vuosi-ilmoitettu rakennusvuosi)

D = dummy -muuttuja, joka saa arvon 1 kun alaindeksissa ilmoitettu tieto pitaa
paikkansa ja muutoin arvon 0

TD = kuukausittainen aikadummy

ZIP = postinumeroaluetta kuvaava sijaintidummy

SQKM = dummy -muuttuja, joka saa arvon 1 kuin havainto sijaitsee kohteen ympaérilla
olevan neliokilometrin suuruisen alueen sisalla -muuttujaa kéytetddn postinumeroalueen
sisalld olevan mikrosijainnin vaikutusten arviointiin

KOHDE = dummy-muuttuja, joka saa arvon 1 kun havainto sijaitsee samassa
osoitteessa arvioitavan kohteen kanssa

Mallin  toimivuuden mittarina Orava Asuntorahasto kayttdd keskeisimpié
regressioanalyysin tunnuslukuja, kuten kertoimien t- ja F-testit. Mallien muuttujien,
rajausten ja funktiomuodon madrittdmisen kriteerind yhtid kéayttda residuaalien
keskihajontaa, jota regressiossa  pyritddn  minimoimaan. Lisaksi erilaiset
informaatiokriteerit, kuten AIC, SIC ja HQ yhdistettynd selitysasteeseen auttavat
mallien keskindisessa vertailussa. Tilastollisen sopivuuden mittarina yhtié mainitsee
residuaalitarkastelun, heteroskedastisuustestien ja multikollineaarisuustestien VIF -
arvot. (Orava Residental REIT — External Audit of Valuation Model, Orava
Asuntorahasto Oyj.)

Orava Asuntorahasto Oyj pyrkii jakamaan osakkeenomistajille osinkoa saannollisesti
vuosineljanneksittdin. Taman seurauksena yhtion asuntovarallisuuden arvioiminen
pelkastddn jo kohteiden vuokratuoton madrittdmiseksi on hyvin tarke&ad. Realia on
toteuttanut Orava Asuntorahaston regressiomallille erityisen auditoinnin, jolla voidaan
arvioida, mallin toimivuutta ja erityisesti tulosten luotettavuutta. Koko
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asuntovarallisuuden arvo oli edellda mainitun mallin perusteella vain 1,1 % péassa
Realian puolueettoman arvioinnin tuloksesta. Mallia voidaan pitaa taten hyvin sopivana
kiinteistbomaisuuden hinnan ja hintamuutosten arvioinnissa. (Orava Residental REIT —
External Audit of Valuation Model, Orava Asuntorahasto Oyj.)
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6 TUTKIMUSAINEISTO JA MALLI

Tutkimuksen  empiirisessa  osuudessa  tarkastelun  kohteena ovat  Turun
omistusasuntomarkkinat. ~ Tassd  tarkastelussa mukaan  otetaan  ainoastaan
omistusasunnoiksi luokiteltavat asunnot ja erilaiset asumisoikeus- ja osaomistuskohteet
karsitaan pois hyvin poikkeavien hinta ja omistusrajoitusten vuoksi. Asuntotyypeista
mukana ovat ainoastaan kerrostaloasunnoiksi luokiteltavat asunnot.

Tutkimuksessa aineistosta estimoidaan asuntoja koskevat hintayhtalot hedonisten
hintojen teoriaan perustuvalla mallilla, jossa asuntojen kauppahintoja selitetddn seka
asuntojen fyysisilld ominaisuuksilla, ettd asuntoihin yhdistettavilla alueellisilla ja
sijainnillisilla muuttujilla. Tarkoituksena on analysoida asuntojen hinnan ja
ominaisuuksien valista yhteytta Turun kerrostaloasuntomarkkinoilla.

6.1  Tutkimusaineiston yleiskuvaus ja lahteet

Tutkimuksessa kaytettdva aineisto on poimittu Suomen Kiinteistonvalittajaliiton
(SKVL) vyllapitaméasta hintatietopalvelusta. Kauppahintatilastoja saa Logica Oy:n ja
Etuovi.com yhteisesti yllapitiman HSP-tietopankin kautta. Taméa tietopankki on
Kiinteistonvalittajan tarkein tyokalu, silla tietopankin dataan perustuen voidaan arvioida
asuntojen myyntiaikojen ja todellisten, toteutuneiden kauppahintojen kehitystéa.

HSP-hintaseurantapalvelusta saadaan erilaisia koosteita kiinteistonvalittajien
tekemistd kaupoista. SKVL:n alueellisten tietojen kerddjand toimii Logica Oy.
Kauppahintatilastoista valittajat voivat seurata myynnin kehitystd ja saada myds
yksityiskohtaista tietoa myydyistd asunnoista. Hintaseurantapalvelusta (HSP) on
saatavissa raportit liiton jasenten tekemistd kaupoista, jotka Logica toteuttaa
yhteistydssa liiton kanssa. HSP-hintaseurantapalvelusta loytyy myds Logican itse
kerddmad aineistoa sekd kauppahintatietojen  vaihtoon  suostuvien  OP-
Kiinteistokeskuksen,  Kiinteistmaailman, = SKV:n  sekd Huoneistokeskuksen
kauppahintatiedot.

SKVL on Kiinteistonvélitysalan Keskusliitto ry:n (KVKL) jasenyhteisond mukana
KVKL:n ja Tilastokeskuksen tekeméssa sopimuksessa. Tilastokeskus toimittaa
sopimuksen mukaisesti jasenyhteisdjensa kayttdon tietoja asuntojen hinnoista, vuokrista
ja muusta asumiseen ja talouden tilaan liittyvista ilmidistd sekd kiinteistonvélityksen
toimialaan liittyvistd kysymyksistd. Tiedoista kootut raportit toimitetaan SKVL:n
jasenten  kayttéon. Viranomaistahoja lukuun ottamatta tiedot ovat taysin
luottamuksellisia ja ne toimitetaan ainoastaan tiedonkeruun piirissé oleville tahoille.
Tietopankista jasen voi kayda itse poimimassa internetin kautta suoraan reaaliajassa
alueellisesti ja ajallisesti rajatut kauppatiedot.
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Tassd tutkimuksessa kaytettdva asuntomarkkina-aineisto pitdd sisallaan kaikki
Logica-hintatietopalveluun  raportoidut  Kkerrostalokaupat marraskuun 2011 ja
marraskuun 2012 valilla. Aineisto ei siis pida sisallaan myéskaan sukulaisluovutuksia,
tai muiden saantojen perusteella tehtyja kauppoja. Kokonaisuudessaan ajanjaksolla on
Turun kerrostaloasunnoista solmittu 2603 kauppaa, joista tiedot on toimitettu
tietokantaan.

Taulukossa 3 on esitetty kaikki muuttujat, jotka tietokannasta on suoraan pystytty
saamaan. Aineistosta on poistettu kaikki kaupat, joiden lahtotiedot eivat olleet
yksiselitteisia, esimerkiksi osoite ei osunut Turun postinumeroalueelle tai
numerotiedolle varattuun kenttdén on taytetty tekstid. N&ama ilmeisen vaarin taytetyt
havainnot edustivat alle 1 % havaintomé&érasta ja ne on jatetty kokonaan raportoimatta
tuloksissa. Taulukossa muuttujat on jaoteltu sijaintia mallintaviin muuttujiin, asunnon
fyysisia ominaisuuksia mallintaviin muuttujiin, taloyhtiétd kuvaaviin muuttujiin,
kauppa-ajankohtaa tai myyntiaikaa mallintaviin muuttujiin sekd hintaa mallintaviin
muuttujiin.
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Taulukko 3 Alkuperéisen aineiston muuttujat

sijaintia mallintavat muuttujat postinumero

alue

osoite

fyysisid ominaisuuksia mallintavat muuttujat | kokoonpano
kerros

parveke

pinta-ala

asunnon kunto
hintaa mallintavat muuttujat vastike

nelidhinta
velaton hinta
myyntihinta
lainaosuus
kauppa-ajankohtaa mallintavat muuttujat kauppa-ajankohta
markkinointiaika
taloyhtiota mallintavat muuttujat rakennusvuosi
rakennusmateriaali
rakennusoikeus
muu pinta-ala
tontin ala

tontin omistussuhde

6.2  Tutkimuksen muuttujat ja aineiston kasittely

Tutkimuksen tarkoituksen on selittdd asunnon sijainnin vaikutusta asunnon
myyntihintaan. Oikarisen (2013) tutkimuksessa keskustaetdisyyttda mallinnettiin
linnuntie-etdisyytena Helsingin Kolmen sepédn patsaalta. Tassd tutkimuksessa Turun
keskustaa mallinnetaan katuosoitteella Kauppiaskatu 9, joka sijaitsee Turun kauppatorin
laidalla. Turku on merkittdva yliopistokaupunki, joten suuri osa asukkaista on
opiskelijoita. Turussa yliopisto on pirstaloitunut ympari kaupungin itdista keskustaa,
eikd yhtenaistd kampusaluetta esiinny. Silti korkeakoulujen keskustana voidaan pitaa
yliopiston hallintoa ja péaarakennusta, jonka katuosoitteeksi on t&ssa tutkimuksessa
asetettu Rehtorinpellonkatu 2. Opiskelijat muodostavat merkittdvdn osan vuokra-
asuntojen kysynnéstd, joten yliopistoetéisyys tulee huomioida sijaintia edustavissa
muuttujissa. Monista muista tutkimuksista poiketen, tdssd tutkimuksessa ei huomioida
eri  postinumeroalueita tai  alueluokituksia, wvaan sijaintia  mallinnetaan
keskustaetdisyydelld ja yliopistoetéisyydella.
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Jotta etdisyydet saadaan otettua mukaan hedoniseen malliin, pitdd ensin muodostaa
yliopisto- ja keskustaetdisyyksid mallintavat muuttujat. Tatd tutkimusta varten on
Kirjoitettu erityinen tietokoneohjelma, joka hakee kahden osoitteen véliset etdisyydet
Google Maps — palvelusta. Ohjelma hakee internetid hyvéksikayttden kahden ohjelmaan
syotetyn katuosoitteen vélisen etdisyyden hyvéksikéyttden lyhyintd kavelyreittia.
Etéisyydessa siis otetaan huomioon ns. todellinen etdisyys linnuntie-etéisyyden sijaan.
Ohjelmaan on syotetty listana asunnon sijainti sekéd keskustan katusijainniksi maaratty
Kauppiaskatu 9 ja vastaavasti asunnon sijainti seké yliopiston katusijainniksi méaaratty
Rehtorinpellonkatu 2. Lopuksi ohjelma sy6ttédé vastauksena saadun etaisyydet metreina
taulukkoon. Mitatut etdisyydet ovat metrejd, mutta Oikarista (2013) mukaillen etdisyytta
mallintamaan kéytetdan kilometreja, joten mydhemmin hedonisessa mallissa kaytettavat
etdisyydet ovat kilometreja. Koko aineistossa tuntemattomia osoitteita oli alle 2 %
kokonaisaineistosta. Naista suurin osa selittyy todennédkoisesti Kirjoitusvirheilla seka
osaltaan Google Maps — alustan toimintahdiridistd, jos jotain osoitetta ei tunnisteta.

Asuntojen kokoonpanoa oli kuvattu eri Kirjainyhdistelmin, esimerkiksi erds Turun
ydinkeskustan (postinumero 20100) alueelta poimittu tieto antoi asunnosta seuraavan
tiedon: 1h+alkovi+vh+k+kph+parveke”. Varsinkin Turun ikddntyneen asuntokannan
vuoksi asuntojen todellinen isannéitsijantodistukseen merkitty kokoonpano ei enda
vastaa todellisuutta, joten asunnon kokoonpanoa kuvaavan tiedon kayttd estimoinnissa
ei tallaisenaan ole mielekasta. Isannditsijantodistukseen merkityn tiedon lisaksi jotkut
tiedoista osoittautuivat hyvinkin subjektiivisiksi, selkeasti vélittdjan vaihdettua
huoneiston kokoonpanotiedot myyntiin positiivisesti vaikuttavaksi tiedoksi. Edella
mainittujen seikkojen takia kokoonpanotiedosta tyydyttiin poimimaan hedoniseen
malliin ainoastaan tieto asuntoon sijoitetusta saunasta. Jos kokoonpanotiedoista 16ytyi
saunaa edustava ”’s” tai suoraan tieto “sauna”, muuttuja ’sauna” saa arvon 1, muussa
tapauksessa muuttuja saa arvon 0. Parvekkeen suhteen kauppatiedoissa oli merkinta
parvekkeesta, eikd parvekkeen olemassaolosta tarvinnut poimia tietoja huoneiston
kokoonpanotiedoista. Kuten saunan kohdalla, parvekkeen olemassaoloa aineistossa
kuvaa arvo ”1” ja vastaavasti jos asuntokohtaista parveketta ei ole, saa muuttuja arvon
0.

Kerrostalohuoneiston sijaintikerrosta aineistossa kuvasi muuttuja kerros, jossa
asuinkerros oli kuvattu murtolukumaisesti esimerkiksi ”5/7”, joka osoitti asunnon
sijaitsevan seitsemankerroksisen asuinkerrostalon viidennessa kerroksessa. Kerroksen
maéaritteleminen osaksi hedonista mallia on hieman haasteellista, sill& kerroksen arvo
kauppahinnassa vaihtelee alueittain ja vastaavasti kerrostalon kerrosmééra edustaa usein
rakennusvuoden arkkitehtuuria. On helposti péaateltavissa, ettd 50-luvun talot harvoin
ovat 8 Kkerroksisia. Naiden seikkojen takia aineistosta muodostettiin muuttuja
kuvaamaan asuintalon ylintd kerrosta. Muuttuja “ylinkerros” saa arvon 17, mikéli

asunto sijaitsee talon ylimmassé kerroksessa, muuten muuttuja saa arvon 0.
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Asunnon kunto on aineistossa huomioitu kolmiportaisen asteikon mukaan. Logica -
tietokantaan asunnon syoéttanyt valttdja on voinut valita asunnon kunnon luokitukseksi
joko tyydyttava, hyva tai huono. Muita luokittelumuotoja ei ole vakiona valittavissa,
tosin valittaja voi myos jattad antamatta tdmén tiedon, toisin sanoen se ei ole pakollinen
tieto. Tassa yhteydessa tulee huomioida muuttujan subjektiivisuus, silla asunnon saama
kuntoarvio on ainoastaan valittajan subjektiivinen mielipide. Voidaan Kkuitenkin
yleistden sanoa, ettd jos asunto on merkitty huonokuntoiseksi, on kyseessa tdyden
remontin vaativa kohde ja todennakdisesti se nédkyy kauppahinnassa. Vastaavasti juuri
remontoitu asunto on voitu myynti-ilmoitukseen luokitella hyvakuntoiseksi. Asunnon
kuntoa kuvaavan arvon perusteella on muodostettu kolme dummy -muuttujaa
kuvaamaan kuntoa. Namid kolme muuttujaa ovat “hyvakunto”, “tyydyttavakunto” ja
“huonokunto”.

Asunnon yhtidvastikkeella tarkoitetaan tdssé tutkimuksessa vain hoitovastiketta eli
rahoitusvastiketta ei huomioida muuttujassa. Asunnon yhtidvastike kohdistuu koko
asuntoon ja sen takia se on harhainen vertailtaessa erikokoisia asuinhuoneistoja, sen
takia on muodostettu uusi muuttuja “neliovastike” joka muodostetaan jakamalla
yhtidvastikkeen maaré pinta-alalla. Vastaavalla tavalla toimittiin yhtiélainan kanssa.
Tiedoista saatiin vertailukelpoisia jakamalla asuntoon kohdistuvan yhtidlainan méara
asunnon pinta-alalla ja néin saatiin ikdan kuin asunnon kuhunkin neli6én kohdistuva
yhtidlainan méara.

Aineistossa oli raportoitu useita taloyhtiotd ja sen fyysisia rakenteita kuvaavia
tekijoitd. Naista muuttujista mukaan jatkotarkasteluun otetaan ainoastaan
rakennusvuosi, josta tehddin asuinrakennuksen ikdd kuvaava muuttuja ika”
vahentdmalld vuodesta 2013 kunkin havainnon rakennusvuosi. Muissa taloyhtiota
mallintavissa muuttujissa oli huomattavia puutteita, esimerkiksi tontin pinta-alaa
raportoitiin 10 %:ssa havaintoja, eikd sen mukaan ottaminen jatkotarkasteluun ole
mielekasta.

Taulukossa 4 on esitetty aineistosta muokatut ja muodostetut muuttujat
kokonaisuudessaan. Tutkimuksen muuttujat on jaoteltu erikseen viiteen erilaiseen
muuttujaryhmaan: sijaintia kuvaaviin muuttujiin, fyysisien ominaisuuksien muuttujiin,
hintamuuttujiin, kauppa-ajankohdan muuttujiin, seka taloyhtion muuttujiin.
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Taulukko 4 Tutkimuksen muuttujataulukko

Muuttujan luokittelu  |Muuttujat Yksikko yms.
sijaintia kuvaavat |keskustakm etdisyys asunnolta kauppatorille kilometreind
muuttujat keskustaetaisyys |etdisyys asunnolta kauppatorille metreind

yliopistokm etéisyys asunntta yliopistolle kilometreind
yliopistoetaisyys |etdisyys asunnolta yliopistolle metreind

fyysisid ominaisuuksia |huonokunto dummy-muuttuja, saa arvon "1" jos huonokuntoinen

mallintavat muuttujat |tyydyttavakunto |dummy-muuttuja, saa arvon "1" jos tyydyttdvakuntoinen
hyvakunto dummy-muuttuja, saa arvon "1" jos hyvakuntoinen
pinta_ala
parveke dummy-muuttuja, saa arvon "1" jos on parveke
ylinkerros dummy-muuttuja, saa arvon 1" jos on ylin kerros
sauna dummy-muuttuja, saa arvon "1" jos asunnossa sauna
hintamuuttujat vastike asunnon hoitovastike
neliovastike vastike per nelio
velaton hinta
neliohinta
myyntihinta
yhtiolaina
yhtiolaina_pros  |yhtidlainan osuus velattomasta hinnasta
lainaosuus yhtidlaina jaettuna pinta-alalla
kauppa-ajankohtaa |kauppa-ajankohta
mallintavat muuttujat |markkinointiaika |vuorokausia listauksesta kauppa-ajankohtaan
taloyhtiotéa mallintavat |rakennusvuosi
muuttujat ika 2013 ja rakennusvuoden erotus

6.3

Funktiomuodon valinta

Aikaisemmista tutkimuksista ei ole paljon apua varsinaisen funktiomuodon valintaan,
silla hedonisten hintojen teoriaa voidaan mallintaa monilla erilaisilla funktiomuodoilla.
Funktiomuodon etsiminen tulee rajata epélineaarisiin funktiomuotoihin, silla asuntojen
hintafunktiota ei voida realistisesti olettaa lineaariseksi. Useissa tutkimuksissa
funktiomuodon tdsmentaminen aloitetaan Box-Cox -transformaatiolla, jota on késitelty
enemman kappaleessa 3.3. Tassa tutkimuksessa ei kuitenkaan kéytetd suoraa Box-Cox -
funktiomuotoa, silla vaikka funktiomuoto antaa mahdollisesti suurimman selitysasteen,
ei funtkiomuoto valttdmatta anna realistisia estimaatteja, eikd tulkinta néin ollen ole
jarkeva. Esimerkiksi Laakson (1992) toteuttamassa estimoinnissa selittdjien tulkinta oli
aarimmaéisen vaikea, eikd monimutkaisen funktiomuodon valinta tuonut lisdarvoa
verrattuna yksinkertaisempiin malleihin.

Yksi perusoletus hedoniselle hintafunktiolle on, ettd vuorovaikutus hinnan ja
yksittdisen selittdjan valilla ei ole monotoninen. Asunnon nelibhinta saattaa laskea
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keskustaetdisyyden kasvaessa, mutta kaantyykin jossain vaiheessa nousuun
yliopistoetéisyyden pienentyessd tietyn rajan alle. On luonnollista olettaa
vuorovaikutussuhteet ei-monotonisiksi. Taman tutkimuksen funktiomuoto pohjautuu
semilog-funktiomuotoon, joka on Box-Cox — funktion erikoistapaus.

Funktiomuoto maaritelldan seuraavasti:

log(p) =+ Z oG z; + Z Bizf + 2 iz} + 2 MDy + €
7 7 7 7

Funktiomuodossa p on asunnon hinta logaritmoituna, z; ovat jatkuvia selittdjid ja D
ovat dummy -muuttujia. Termit «, , B; ja y; ovat estimoitavia parametreja ja € edustaa
funktion virhetermid. Vastaavasti joissain tutkimuksissa kaytetddn log-lineaarista
funktiomuotoa, joka voidaan méaritelld seuraavasti:

log(p) =sco+ ) i 1og(z) + ) ADy +&
i i

Funktiomuodossa jatkuvien muuttujien kertoimet ovat logaritmikertoimien tulkintaa.
Estimoitavat parametrit voidaan tulkita joustoiksi; kuinka suuren prosentuaalisen
muutoksen asunnon hinnassa aiheuttaa nelioméaran kasvu yhdella neliélla. Estimointiin
on luettavissa mukaan myods dummy -muuttujat, joita ei kuitenkaan logartimoida.

Tassa tutkimuksessa pyritdan selittdmaan luotettavasti asunnon velatonta
kauppahintaa ja vastaavasti asunnon nelidhintaa. Molemmissa tapauksissa kaytetdan
mainittuja funktiomuotoja ja pyritddn loytamaan aineistolle parhaiten sopiva
funktiomuoto.

Mallin muodostaminen ja erityisesti saatujen kertoimien tulkinta on haasteellista, jos
aineistossa havaitaan multikollineaarisuuttta. Multikollineaarisuus tarkoittaa selittgjien
valisia voimakkaita riippuvuuksia, joiden takia malliin saattaa paatyd sen tulkinnan
kannalta vaaria muuttujia. Multikollineaarisuus aiheuttaa suuren keskivirheen
regression kertoimiin ja lisdd tulkinnan harhaisuutta. Jotta multikollineaarisuutta
voidaan aineistossa arvioida tarkemmin, seuraavassa kappaleessa tutkitaan tiettyjen
muuttujien korrelaatiokertoimia. Jokaiselle malliin valitulle muuttujalle voidaan
muodostaa liséksi erityinen VIF-arvo, joka kuvaa lasketun kertoimen muutosta
suhteessa muihin kertoimiin.

VIF-arvo muodostetaan aineistosta seuraavasti:

VIF = ————
(1-RY)
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jossa R? on nelidity yhteiskorrelaatio muuttujan i kertoimen ja muiden kertoimien
valilla. Jos muuttuja on tdysin riippumaton toisesta muuttujasta, saa VIF arvon 1.
Vastaavasti mitd suuremmaksi arvo kasvaa, sitd voimakkaampi on muuttujien vélinen
riippuvuus. Aineiston luonteesta johtuen on oletettavissa suuria riippuvuussuhteita
muuttujien Valilla, silla asunnon fyysiset tekijat ovat sidoksissa toisiinsa. Suuri VIF-
arvo ei valttdmattad merkitse kuitenkaan vakavaa multikollineaarisuutta, sill4 estimaatin
keskivirhe voi olla pieni huolimatta korkeasta korrelaatiosta. Peukalosaantona voidaan
pitéa sitd, ettd korkean multikollineaarisuuden omaavilla muuttujilla VIF-arvot ovat yli
10. (Gujarati 1995)
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7 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Taulukossa 5 kuvataan kaikkien jatkuvien muuttujien keskiarvot, maksimi- ja
minimiarvot, mediaanit, sek& keskihajonnat. Tassé taulukossa ei esitelld niin sanottuja
dummy — muuttujia, vaan ainoastaan numeerisesti mitattavia ominaisuuksia. Taulukosta
havaitaan myytyjen kerrostaloasuntojen keskimaaréisen neliomaarén olevan hieman alle
60 neli6td, suurin osuus myydyista asunnoista on siis kaksioita. Asuntojen keski-iké on
noin 42 vuotta, mik& sopii hyvin Turun asuntokantaan. Yllattdvaa tuloksissa on
asuntoon kohdistuvan yhtidlainan maara, joka on keskimaarin 10 659,19 euroa,
mediaanin jaadessa vain 707,00 euroon. Keskihajonnan perusteella voidaan péaatella
yhtidlainakannan jakautuvan hyvin epatasaisesti asunnoille. Turun rakennuskanta elda
parhaillaan murrosvaiheessa, silla huonosti kantavalle savipatjalle perustettujen talojen
perustusremontit ovat nykytekniikalla mahdollisia orsivesien laskettua puupaaluissa ja
lisaksi valurautaisten 1970-luvulla asennettujen putkien tekninen kéyttdika on tiensa
padssa. Turussa usea taloyhtio on pakotettu suuriinkin remontteihin l&hitulevaisuudessa
ja muuttujista ndhdaan suuri ero remontoitujen ja remontoimattomien taloyhtiéiden
valilla.

Taulukko 5 Deskriptiivinen kuvaus aineiston muuttujista

Muuttuja keskiarvo |mediaani minimi maksimi keskihajonta

pinta-ala (m?) 59,71 57,50 16,50 268,00 23,36
velaton kauppahinta (€) 122217,50/ 107000,00] 28000,00f 1112700,00 73784,01
myyntihinta (€) 111558,30 95000,00f 25000,00{ 1112700,00 72094,14
yhti6laina (€) 10659,19 707,00 0,00] 295680,00 26294,32
neliGhinta (€/m?) 2117,70 2005,00 526,00 7369,00 832,68
vastike (€) 186,19 177,00 0,00 1438,00 81,56
vastike/nelio (€) 3,15 3,09 0,00 7,00 0,67
keskustaetéisyys (km) 3,11 3,04 0,00 18,70 2,04
yliopistoetdisyys (km) 3,62 3,25 0,15 19,52 1,90
ika 41,65 42,00 0,00 182,00 20,55
markkinointiaika 10,69 6,00 0,00 239,00 13,82

Taulukossa 6 kuvataan selittdvien muuttujien vinous, huipukkuus ja Jarque-Beran
testisuureen p-arvo. Positiiviset arvot vinoutta kuvaavissa luvuissa kuvaavat jakauman
hantdd oikealle ja negatiiviset luvut hantdd vasemmalle. Mitd lahempéana
normaalijakautuneisuutta muuttuja on, sitd lahempand nollaa on vinouden arvo.
Taulukosta havaitaan, ettd kaikkien muuttujien vinouden arvot ovat positiivisia.
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Taulukko 6 Vinouden ja huipukkuuden arvon aineiston muuttujilla

Muuttuja vinous huipukkuus |p-arvo

pinta-ala (m?) 1,794 11,638|<0,0005
velaton kauppahinta (€) 4515 38,497(<0,0005
myyntihinta (€) 4,820 42,992|<0,0005
yhti6laina (€) 4,146 24,772(<0,0005
nelidhinta (€/m?) 1,096 5,579|<0,0005
vastike (€) 3,098 33,634|<0,0005
vastike/neli6 (€) 0,859 7,576|<0,0005
keskustaetaisyys (km) 1,404 8,197|<0,0005
yliopistoetaisyys (km) 1,532 9,318(<0,0005
k& 0,139 4,511|<0,0005
markkinointiaika 5,298 59,296|<0,0005

Kaikki jakautumien huipukkuutta kuvaavat arvot ovat positiivisia. Myos
huipukkuuden arvoista voidaan sanoa, ettd mitd lahempéana normaalijakautuneisuutta
muuttujan jakauma on, sitd lahempand nollaa huipukkuuden arvo on. Muuttujien
normaalijakautuneisuutta on arvojen tarkastelun liséksi testattu Jarque-Beran testilla.
Oletushypoteesina testauksessa on normaalijakautuneisuus, joka hylatdan tassé
tapauksessa kaikkien muuttujien kohdalla, silla testin p-arvot ovat jokaisen muuttujan
kohdalla pienempid kuin 0,0005. Muuttujien jakaumat eroavat siis tilastollisesti
merkitsevasti normaalijakautumasta.

Lueteltujen muuttujien lisdksi aineistosta on muodostettu dummy -muuttujat
luokittelemaan asuntoja ominaisuuksien mukaan. Namé& muuttujat on kasitelty erikseen
edellisessa kappaleessa. Asunnossa raportoitiin olevan sauna noin 35 % tapauksista,
huomattavaa kuitenkin on, ettd suoranaisia tietoja asunnossa olevasta saunasta oli vain
911 kappaletta havaintojen kokonaismaaréstd, 2602 kappaleesta. 35 % maara on
laskettu siis 911 kappaleesta, joten tieto saattaa johtaa harhaan. Oletetaan
vastaisuudessa, ettd jos saunasta ei ole Kirjattu tietoa, saunaa ei asunnossa ole. Né&in
asuntokohtaisia saunoja kauppa-aineistossa oli vain 12,25 % asuntoja. Vastaavasti
parveke oli 53,54 % asunnoista. Asunnon mikrosijainnissa ylimpaan kerrokseen asunto
sijoittui ainoastaan 3,16 % kauppatietoja.

Asunnon kuntoa myyntihetkelld kuvattiin kolmiportaisella asteikolla: hyvakuntoinen,
tyydyttavékuntoinen ja huonokuntoinen. Lisaksi aineistossa 7 % asunnoista myytiin
taysin ilman kuntoluokitusta. Hyvakuntoisia asuntoja oli 63 %, tyydyttdvakuntoisia 28
% ja huonokuntoisia 2 %.

Koska tutkimuksessa kiinnitetddn erityistd mielenkiintoa sijainnin vaikutuksella
asunnon toteutuneeseen kauppahintaan, tarkastellaan t&ssd yhteydessda hieman
tarkemmin asunnon sijaintimuuttujien jakautumia. Kuviossa 4 on esitetty kaupat
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keskustaetdisyyden ja vastaavasti yliopistoetdisyyden mukaisesti. Huomataan, ettd
jakaumat muistuttavat voimakkaasti tosiaan. Muuttujien Kkorrelaatiota testataan
myOhemmin tdssd kappaleessa, mutta lahtokohtaisesti voidaan suurimpien
kauppamaarien keskittyvan ns. asuinalueille, jotka eivat sijaitse suoraan keskustassa.
Sijainnin nékokulmasta voidaan havaita yhteys kappaleessa 2 esitettyyn malliin
kotitalouden asuinsijainnin  valinnasta, jossa kotitalouden toimijat matkaavat
liikekeskustaan eri vyohykkeilta téihin. Kuvioiden perusteella yleisimmét asuinklusterit
kerrostaloasunnoille 16ytyvdat noin 1,5 kilometrin ja vastaavasti 5 kilometrin
keskustaetaisyyksiltd. Keskustan ja yliopiston lyhyen etdisyyden vuoksi kuviot ovat
hyvin samankaltaiset.
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Taulukossa 7 on testattu muuttujien korrelaatiota. Lahtokohtaisesti muuttujien valilla
voidaan olettaa olevan voimakkaita riippuvuussuhteita, jotka tulee l&htokohtaisesti ottaa
huomioon mydhemmin regressiomallia muodostettaessa. Muuttujien korrelaatioiden
suuruus on perusteltavissa aineiston luonteella, sill& asunnon rakenteelliset ja mitattavat
ominaisuudet ovat luonnollisesti sidoksissa toisiinsa.

Havaitut korrelaatiot ovat yllattdvan pienid ennakko-oletuksiin verrattuna. Erityisen
voimakas on Kkorrelaatio keskustaetdisyyden ja yliopistoetdisyyden valilla, joten
muuttujien vélisen voimakkaan riippuvuussuhteen vuoksi ei valttamatta ole mielekasta
valita molempia muuttujia mallintamaan sijaintia lopulliseen malliin. Asunnon
kuntotekijat korreloivat odotusten mukaisesti asunnon velattoman hinnan kanssa, mutta
yllattden huonokuntoisen asunnon velattoman hinnan vélinen korrelaatio on vastaavasti
tyydyttavékuntoisen asunnon ja velattoman hinnan valistd korrelaatiota heikompaa.
Tahan saattaa osaltaan olla syyna kuntoa mallintavien muuttujien subjektiivisuus.

Odotetusti neliéhinnan ja sijaintimuuttujien valinen korrelaatio on voimakkaasti
negatiivinen, eli nelidhinta laskee etdisyysmuuttujien kasvaessa. Sauna korreloi
odotetusti negatiivisesti asunnon idn kanssa, silld asuntokohtaisten saunojen
rakentaminen ei ole ollut yleistd kuin vasta viimeisten vuosikymmenten aikana.
Nelidhinnan ja yhtidlainaosuuden vélinen korrelaatio on melko voimakas.
Todennédkdinen syy tahén on uusien asuntojen hinnoittelu, jossa suurin osa hinnasta
saatetaan omistajan maksettavaksi asuntokohtaisen rahoitusvastikkeen muodossa. Tama
selittéisi osaltaan positiivisen korrelaation muuttujien valilla.
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yliopistokm keskustakm  hyvakunto huonokunto tyydyttavakunto ika velaton hinta  neliéhinta nelidvastike yhti6lainaosuus sauna parveke
yliopistokm 1,0000
keskustakm 0,8878 1,0000
hyvékunto 0,0205 -0,0047 1,0000
huonokunto -0,0249 -0,0419 -0,2010 1,0000
tyydyttavakunto -0,0355 -0,0066 -0,8691 -0,0964 1,0000
ika -0,2883 -0,3001 -0,2293 0,1054 0,1958 1,0000
velaton hinta -0,2931 -0,3719 0,2061 -0,0362 -0,1527 -0,1186 1,0000
nelidhinta -0,4808 -0,5856 0,2711 -0,0771 -0,2196 -0,2566 0,5693 1,0000
pinta-ala 0,0687 0,0680 0,0375 0,0198 -0,0170 0,0524 0,6193 -0,2181 1,0000
nelidvastike 0,0433 0,0446 -0,0593 0,0101 0,0431 0,1234 -0,1334 -0,0883 -0,1169 1,0000
yhti6lainaosuus -0,0711 -0,0728 0,1621 -0,0395 -0,1202 -0,4207 0,1055 0,4057 -0,1523 -0,0701 1,0000
sauna 0,1034 0,0999 0,1676 -0,0764 -0,1458 -04131 0,2762 0,1626 0,2008 -0,0795 0,0466 1,0000
parveke -0,2449 -0,2721 0,0086 -0,0266 0,0073 -0,1253 0,1805 0,2674 0,0075 -0,1131 0,1315 0,0243 1,0000
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7.1 Malli asunnon velattomalle myyntihinnalle

Muodostettaessa regressiomallia asunnon velattomalle myyntihinnalle on ensin
muodostettu logaritmimuunnos asunnon velattomasta myyntihinnasta. Malli on ns. log-
lineaarinen regressiomalli, jonka muodostamista on Kkasitelty aikaisemmin tdssa
tutkimuksessa. Velattoman hinnan logaritmointi tekee kertoimien tulkinnasta
huomattavasti mielekkdampaa ja informatiivisempaa, silla saatuja kertoimia voidaan
tulkita joustoina, prosentuaalisina muutoksina paatemuuttujaan.

Regressiomallit 1-4 on muodostettu kdyttden pienimman neliGsumman menetelmaa.
Estimoidut mallit esitetddn taulukossa 8. Vaikutukset eivat ole monotonisia tai
lineaarisia, joten mukaan on otettu neliomuunnokset etéisyysmuuttujista, rakennuksen
iastd sekd pinta-alasta. Mallissa 1 mukaan on valittu kaikki mahdolliset muuttujat.
Etéisyyttd mallintavista muuttujista havaitaan, ettd nelidity keskustaetdisyys ei ole
tilastollisesti merkitseva ja se tulee ndin ollen poistaa mallista. Muut etdisyysmuuttujat
ovat tilastollisesti merkitsevid. Etéisyysmuuttujien etumerkit ovat lahtokohtaisesti
samansuuntaisia oletusten kanssa. lkdmuuttujat ovat molemmat tilastollisesti
merkitsevid, kuten myds pinta-alaa mallintavat muuttujat.

Asunnon fyysisia ominaisuuksia kuvaavista muuttujista ylintd kerrosta mallintava
dummy-muuttuja ei ole tilastollisesti merkitseva. Parveke ja sauna asunnon
kokoonpanossa ovat tilastollisesti merkitsevid ja vaikuttavat oletusten mukaisesti
positiivisesti asunnon velattomaan kauppahintaan. Kuntoa kuvaavat muuttujat ovat
tilastollisesti merkitsevid, mutta markkinointiaika ei tilastollisesti tarkastellen vaikuta
myyntihintaan. Markkinointiajan vaikutus on yllattava, silla ennakko-oletusten
mukaisesti pitkdn myyntiajan voisi olettaa vaikuttavan kauppahintaan alentavasti.
Toisaalta aineistossa ei ole raportoitu, milla kriteereilld myyntiaika aineistoon
muodostuu, eli onko esimerkiksi vélittdjan subjektiivisuus mahdollisesti vaikuttamassa
myyntiaikaan. Vastaavasti vaikutus voi olla kaksisuuntainen, eli asunnon myyntihinta
vaikuttaa voimakkaasti markkinointiaikaan. Jatkoanalyysissa tdma muuttuja jatetdan
ristiriitaisuuden vuoksi pois regressoinnista.

Mallissa 2 on etaisyyttd kuvattu ainoastaan keskustatdisyydelld ja nelididylla
keskustaetaisyydelld,  jotka ~ molemmat  ovat tilastollisesti merkitsevia.
Y liopistoetdisyyden poistaminen mallista ~ on perusteltua ~ voimakkaan
multikollineaarisuuden vuoksi, poistamalla yliopistoetdisyyden muuttujat regressiosta,
saadaan keskustaetéisyyden kertoimien harhaisuutta pienennettyé.

Muista muuttujista ylintd kerrosta kuvannut dummy-muuttuja on jatetty mallista
pois, kuten my6s markkinointiaika ja yhtidlainan prosentuaalinen  osuus
kauppahinnasta. Kaikki raportoidut selittdjat ovat tilastollisesti merkitsevia 1 %
luottamustasolla. Mallin 2 selitysaste ei juuri laske laajemmasta mallista 1.
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Malliin 3 on tehty muuttuja sauna*pinta-ala kuvaamaan saunan rakenteellista arvoa
asunnossa. Oletuksena on, ettd sauna on arvokkaampi pienessa asunnossa, jossa
asuinnelioitd kuluu rakenteellisesta pinta-alasta suhteellisesti eniten. Yksinkertaistettuna
voidaan sanoa, ettd muuttuja kuvaa saunan arvoa suhteessa asunnon muuhun
kokoonpanoon. Samanlaista td&smennystd muuttujassa on kayttanyt Oikarinen vuonna
2013 Helsingin asuntomarkkinoille tdsmennetyssa mallissa. Tassd Turun aineiston
mallissa muuttuja on tilastollisesti merkitsevd. Hyvin vyllattdvaa on selitysasteen
kasvaminen mallista 2, joten mallin 3 voidaan sanoa kuvaavan aineistoa ehka vield
paremmin, kuin muut tahan asti raportoidut mallit.

Malli 4 on vastaavanlainen mallin 2 kanssa, mutta siitd on poistettu mallissa 2
tilastollisesti merkityksettomiksi havaittu ylintd asuinkerrosta kuvaava muuttuja.
Aineiston selitysaste ei juuri muutu, vaan on kaikissa malleissa lahella 85 %.



Taulukko 8 Regressiomalli asunnon velattomalle myyntihinnalle

Selitettdva muuttuja

In_velatonhinta

kerroin
Selittdvat muuttujat (keskihajonta)
Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4
-0,138948* |-0,191110* |-0,191018* |-0,191098*
keskustakm
(0,007358) |(0,003985) |(0,003975) |(0,003985)
-0,001319 0,007638* |0,007634* |0,007635*
keskustakm?
(0,000984) |(0,000363) |(0,000362) |(0,000363)
- -0,069628*
yliopistokm
(0,008634)
*
yliopistokm? 0,010152
(0,001047)
ik -0,015032* |-0,015474* |-0,015587* |-0,015459*
(0,000520) |(0,000445) |(0,000463) |(0,000445)
ik 0,000112* |0,000115* |0,000116* |0,000115*
(0,00000497) | (0,00000464) | (0,00000464) | (0,00000464)
pinta-ala 0,016673* |0,016484* |0,016571* |0,016492*
(0,000406) |(0,000412) |(0,000409) |(0,000412)
pinta-ala? -0,0000324* |-0,0000318* |-0,0000349* |-0,0000318*
(0,00000231) | (0,00000235) | 0,00000235 | (0,00000235)
parveke 0,050200* |0,043349* |0,042831* |0,044641*
(0,008103) |(0,008142) |(0,008121) |[(0,008214)
sauna 0,061522* |0,059798* 0,059500*
(0,008147) |(0,008099) (0,008102)
. 0,000969*
sauna * pinta-ala
(0,000119)
. 0,012986 0,010503
ylinkerros
(0,008678) (0,008833)
-0,138436* |-0,143774* |-0,140318* |-0,143846*
huonokunto
(0,024903) |(0,025365) |(0,025324) |(0,025363)
. -0,039857* |-0,039699* |-0,038916* |-0,039722*
tyydyttavakunto
(0,013893) |(0,014147) ](0,014116) |(0,014146)
) 0,093007* |0,096273* |0,096938* |0,096458*
hyvakunto
(0,013224) |(0,013465) |(0,013435) |(0,013465)
e -0,022234* |-0,020715* |-0,020867* |-0,020782*
nelidvastike
(0,005062) |(0,005150) |(0,005138) |(0,005149)
markkinointiaika | 2000165
(0,000248)
*
yhtitlainaosuus (%) 0,070151
(0,026470)
mallin selitysaste 0,854597 0,84862 0,849321 0,848703
korjattu selitysaste 0,85364 0,847919 0,848622 0,847943

keskihajonta suluissa, *, ** ja *** viittaavat 1 %, 5 % ja 10 % merkitsevyystasoihin
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Mallille 3 on suoritettu lopuksi testaus multikollineaarisuuden estdmiseksi. VIF-arvot
ja jaédnnostermien varianssit on esitetty taulukossa 7. VIF-arvot ovat kaikki melko
pienid ja alittavat ndin voimakkaalle multikollineaarisuudelle asetetun nyrkkisdannén 10
(Gujarati 1995, 327-339). Mallia muodostettaessa laskettiin VIF-arvot myds mallille 1,
jossa on erikseen selittdjind seka keskustaetaisyys, ettd yliopistoetéisyys. Mallin 1 VIF-
arvot ylittivat etukdteen multikollineaarisuudelle asetetun raja-arvon 10 melko reilusti,
eiké mallinnusta molempien etaisyysmuuttujien kanssa voida pitéé jarkevana.

Taulukko 9 VIF-arvot velattoman myyntihinnan mallille

Selittdva muuttuja |Jdannoste rmin varianssi |VIF
keskustakm 158 E-5 5,9047
keskustakm? 131 E-7 5,0886

ika 19E-7 7.2404

thea? 211 E-11 7,1656
pinta-ala 167 E-7 8,2197
pinta-ala? 553 E-12 8,1895
parveke 6,6 E-5 1,1681
sauna * pinta-ala 14E-8 1,5436
huonokunto 0,000641 1,3247
tyydyttavakunto 0,000199 3,6167
hyvakunto 0,000181 3,8081
nelidvastike 2,64 E-05 1,0605

Mallissa 3 raportoidut selittdjat ovat hyvin lahelld Oikarisen (2013) Helsingin
aineistolle raportoituja selittgjien arvoja. Oikarisen estimoinneissa kahden kilometrin
paéssa keskustasta oleva asunto oli noin 16,8 % edullisempi kuin ydinkeskustan asunto.
Taman estimoinnin tuloksena vastaava etéisyys Turussa laskisi asunnon hintaa
laskennallisesti 26,1 %. Erona Oikarisen raportoimaan malliin on erillinen dummy-
muuttuja, joka ei Turun aineistolla muodostunut tilastollisesti merkitsevésti ja siksi se
jatettiin mallin ulkopuolelle. Muuten taulukossa raportoidut selittdjien arvot ovat hyvin
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ldhelld toisiaan ja samansuuntaisia. Mallin perusteella voidaan sijainnin katsoa
vaikuttavan asunnon arvoon voimakkaammin kuin Helsingissd. Syyna tédhan on
todennakdisesti kaupunkien rakenteelliset erot ja kokoero, silla kahden kilometrin
padsséd keskustasta sijaitseva asunto on Helsingin mittakaavassa hyvin keskustaan
verrattava, kun taas Turussa kahden kilometrin sade ulottuu jo ns. liikekeskustan
ulkopuolelle.

Asunnon kuntoerojen vaikutusta hintaan ei voida yksiselitteisesti suorittaa, silla
Helsingin aineistolla kéaytettdvissd oli luokittelu “erinomainen”, joka taas puuttui
SKVL:n aineistosta taysin. Vastaavasti huonokuntoisia asuntoja ei oltu raportoitu
Helsingissa ollenkaan. L&htokohtaisesti asuntojen kuntoluokituksella voidaan kuitenkin
sanoa olevain vaikutusta toteutuneisiin kauppahintoihin.

7.2 Malli asunnon nelidhinnalle

Asunnon nelidhintaa estimoitiin samankaltaisella log-lineaarisella regressiomallilla,
kuin asunnon kokonaishintaakin. Vastemuuttuja on logartimoitu, jolloin kertoimien
tulkinta helpottuu, silla mallin regressorit kuvaavat prosentuaalisia muutoksia asunnon
nelidhintaan. Mallin estimoinnissa jatettiin tietoisesti pois edellisessa estimoinnissa
taysin merkityksettomiksi osoittautuneet muuttujat, kuten ylintd kerrosta kuvaava
dummy -muuttuja, yhtiélainaosuus sekd markkinointiaika. Ennakko-oletus on testattu
vielda yhdella estimoinnilla, joka osoitti oletukset oikeiksi. Malli estimoitiin kayttamalla
pienimmén nelibsumman menetelmdd. Erona myyntihinnan estimointiin, otettiin
nelidhinnan regressiomallissa mukaan kolmannet potenssit etdisyyksid, asunnon ikaa ja
pinta-alaa mallintavista muuttujista. Ennakko-oletuksista poiketen ndma kolmannet
potenssit osoittautuivat tilastollisesti merkitseviksi, tosin ensimmaisen mallin voidaan
olettaa siséltavén valtavaa multikollineaarisuutta etenkin etdisyysmuuttujien kohdalla.
Mallissa 1 kaikkien muuttujien havaittiin olevan tilastollisesti merkitsevid 1 %
merkitsevyystasolla sekd mallin olevan tilastollisesti merkitseva. Mallin selitysaste on
yli 80 %, jota voidaan pitaa erittdin korkeana. Ikdmuuttujan kolmannen potenssin ja
pinta-alan kolmannen potenssin kertoimet muodostuivat niin pieniksi, ettei niiden
tulkinta ole kaytannollisesti katsoen jarkevaa. Mallin selkeyttdaminen aloitettiin
tarkastamalla ~ mallin ~ VIF  -arvot  multikollineaarisuuden  valttdmiseksi.
Etaisyysmuuttujien multikollineaarisuus osoittautui valtavaksi ja mahdollisesti johtaa
mallin harhaisuuteen. Seuraavista malleista péatettiin poistaa yliopistoetdisyytté
mallintavat muuttujat multikollineaarisuusongelmien vahentdmiseksi. Lisaksi mallista
poistettiin keskustaetéisyyden toinen potenssi, joka ei ollut tilastollisesti merkitseva 1 %
merkitsevyystasolla. Vastaavasti ikdmuuttujan kolmas potenssi pééatettiin poistaa hyvin
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pienen kertoimen arvon ja suuren multikollineaarisuuden vuoksi. Mallin 1 estimoidut
kertoimet on esitetty seuraavassa taulukossa.



Taulukko 10 Mallit asunnon neliéhinnalle

Selitettdva muuttuja In_nelidhinta
kerroin
Selittdvat muuttujat (keskihajonta)
Malli 1 Malli 2 Malli 3
-0,049656* -0,156011* -0,160618*
keskustakm
(0,016436) (0,004940) (0,005496)
| *
keskustakm? 0,021932
(0,004374)
3 0,001401* 0,000398* 0,000415*
keskustakm
(0,000339) (0,0000431) (0,0000472)
L -0,106630*
yliopistokm
(0,017794)
*
yliopistokm?2 0,021235
(0,004877)
_ *
yliopistokm? 0,000922
(0,000387)
ik -0,023459* -0,015530* -0,016311*
(0,000719) (0,001510) (0,001627)
k2 0,000304* 0,000117* 0,000125*
(0,0000134) (0,0000202) (0,0000218)
. -0,00000106*
iké
(0,0000000664)
. -0,019560* -0,020637* -0,006200*
pinta-ala
(0,001321) (0,001438) (0,000376)
. 0,000150* 0,000158*
pinta-ala?
(0,0000151) (0,0000163)
pinta-ala® -0,000000351* |-0,000000369* |0,0000000815*
(0,0000000455) | (0,0000000483) |(0,0000000176)
0,061826* 0,047151* 0,049968*
parveke
(0,008025) (0,008997) (0,009236)
. 0,000964* 0,000968* 0,000952*
sauna * pinta-ala
(0,000130) (0,000137) (0,000137)
-0,143215* -0,142473* -0,148995*
huonokunto
(0,006917) (0,026374) (0,026407)
. -0,041144* -0,042131* -0,045836*
tyydyttavakunto
(0,013148) (0,013676) (0,014185)
" 0,080924* 0,091628* 0,078795*
hyvakunto
(0,012558) (0,014008) (0,014385)
e -0,027215* -0,023350* -0,020081*
nelitvastike
(0,006917) (0,0006858) (0,006939)
mallin selitysaste 0,831570 0,814364 0,799578
korjattu selitysaste 0,830396 0,813432 0,798649

keskihajonta suluissa, *, ** ja *** viittaavat 1 %, 5 % ja 10 % merkitsevyystasoihin
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Malli 2 on estimoitu kayttden etdisyysmuuttujina ainoastaan keskustaetéisyyttd ja
keskustaetaisyyden kuutiota. Pinta-alaa mallintamaan kéytettiin seka pinta-alaa, pinta-
alan neliotd ja kuutioitua pinta-alaa. Kaikki raportoidut muuttujat osoittautuivat
tilastollisesti merkitseviksi 1 % merkitsevyystasolla. Mallin selitysaste on edelleen yli
80 %, eika ole muuttunut voimakkaasti edellisesta mallista.

Mallin 2 kohdalla tarkasteltiin VIF -arvoja, joiden perusteella mallissa voidaan
havaita olevan vield voimakasta multikollineaarisuutta. VIF — arvot olivat huomattavan
suuria pinta-aloja mallintavien selittdjien kohdalla, muiden muuttujien kohdalla arvot
jaivat  paasaantoisesti alle kymmeneen, jota voidaan pitdd merkittdvan
multikollineaarisuuden raja-arvona. Poikkeuksena on ik&muuttuja, jonka VIF -arvot
ovat suuria. Useissa tutkimuksissa (esim. Laakso 1997) on havaittu idn korreloivan
voimakkaasti asunnon ominaisuuksien kanssa. Vuosikymmeninen aikana rakennettavan
uustuotannon varustelu on muuttunut esimerkiksi pesutilojen, saunojen, parvekkeen
myo6td. Asuntokohtaiset saunat ovat yleistyneet vasta 2000-luvun vaihteessa.
Vastaavasti asunnon hyva kunto viittaa usein uudempaan asuntoon. Naihin kahteen
seikkaan vedoten multikollineaarisuuden taydellinen poissulkeminen on vaikeaa niin
kauan, kun asunnon ikaa mallintava muuttuja on mukana regressioyhtaldssa.

Mallin 3 kohdalla on pinta-alaan liittyvistd muuttujista poistettu pinta-alan toinen
potenssi, jolla saatiin parempi lopputulos verrattuna regressiomalliin, josta poistettiin
pinta-alan kuutio (ei raportoitu taulukossa). Mallin kaikki selittdjat ovat tilastollisesti
merkitsevia 1 % merkitsevyystasolla ja mallin voidaan todeta sopivan aineistolle.
Selitysaste laski tdmé&n mallin kohdalla alle 80 %. Mallia 3 voidaan pitada parhaiten
nelidhinnan muutoksia mallintavana. Mallille suoritettiin lisaksi VIF -arvojen testaus,
jonka tulokset on esitetty seuraavassa taulukossa.
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Taulukko 11 Nelidhinnan mallin VIF -arvot

Selittdva muuttuja Jaannostermin varianssi | VIF
keskustakm 3,02 E-5 9,6440
keskustakm? 2,23 E-9 4,3537

ika 2,65 E-6 67,9521

ikaz 4,76 E-10 80,8563
pinta-ala 1,41 E-7 4,2795
pinta-ala® 3,09 E-16 3,9456
parveke 8,53 E-5 1,4378
sauna * pinta-ala 1,87 E-8 1,2972
huonokunto 0,000697 1,4981
tyydyttéavakunto 0,000201 3,7786
hyvékunto 0,000207 4,5656
nelidvastike 4,82 E-5 1,1671

Kuten mallin 2 kohdalla todettiin, ikdmuuttuja korreloi voimakkaasti asunnon
rakenteellisten ominaisuuksien kanssa. Rakenteen idll4 voidaan katsoa olevan suora
yhteys my6s kuntomuuttujaan, joten on helposti oletettavissa vuoden ikdisen asunnon
kuntoluokitus  hyvaksi, verrattuna putkiremonttia odottavaan 1970 -luvun
asuinhuoneistoon. VIF -testauksen yhteydessd multikollineaarisuudelle asetetut raja-
arvot ylittyvat rakenteen ian kohdalla reilusti. Téssd yhteydessd kokeiltiin
ikdmuuttujalle useita eri muunnoksia ja tdsmennyksid, mutta mallin 3 mukainen
regressio tuotti kokonaisvaltaisesti parhaan tuloksen. Jaanndstermien varianssi on
paéasaantoisesti hyvin pieni ja estimaatit ovat harhattomia.
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8 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkimuksessa on estimoitu log-lineaariset regressioyhtélét seka asunnon
velattoman myyntihinnan sekd& asunnon neliéhinnan tekijéiden mallintamiseksi.
Aineistolle parhaiten sopiva regressiomalli myyntihinnalle on td&smennetty seuraavasti:

In(velaton hinta)
= —0,1910 x yliopistokm + 0,0076 x yliopistokm? — 0,0156 X ika
+ 0,0001 X ikd? + 0,017 X pinta — ala — 0,00004 X pinta — ala?
+ 0,043 X parveke + 0,001 X (sauna X pinta — ala) — 0,140
X huonokunto — 0,039 X tyydyttavakunto + 0,097 X hyvakunto
— 0,021 X neliovastike

Mallissa selittdjind oleva etdisyysmuuttuja on odotusten mukaisesti tilastollisesti
erittdin merkitsevd. Kahden kilometrin padssa keskustasta sijaitseva asunto on
keskiméarin 35,16 % arvokkaampi verrattuna aivan keskustassa sijaitsevaan asuntoon
verrattuna. Kertoimia ei tule kuitenkaan tulkita suoraan ottamatta huomioon muita
asunnon sijaintiin vaikuttavia tekijoitd. Sijainnin vaikutus ei estimoinnin perusteella ole
lineaarinen; keskustaetaisyydelld voidaan nahda olevan tiettyja rajapyykkeja jotka
intuitiivisen péaattelyn perusteella ovat asuinlahiditd, hyvia liikenneyhteyksia tai
vastaavia positiivisen arvon omaavia sijainnin valintatekijoita.

Huonokuntoiseksi luokiteltu asunto on keskimaarin 14,0 % edullisempi verrattuna
hyvakuntoiseen. Vastaavasti hyvékuntoiseksi luokiteltu asunto saa noin 9,7 %
hintavaikutuksen, kun muut tekijat on kiinnitetty. Nelidvastikkeella havaittiin olevan
negatiivinen vaikutus asuinhuoneiston arvoon. Turun aineistolla tosin varautuminen
putki- ja muihin laajoihin kunnostustdihin nostaa nelidvastiketta, eivétka tiedot ole
suoraan vertailukelpoisia koko maan kattavaan tarkasteluun.

Aineiston perusteella muodostettiin regressioyhtdld myds nelidhinnalle. Useassa
tutkimuksessa mielenkiinto on kohdistunut erityisesti koko asuinhinnalle toteutettuun
estimointiin, vaikka neliéhinnalle rakennettu malli on usein informatiivisempi.
Asuntokannan eri keskustaetaisyyksilla ei rationaalisesti voida olettaa olevan taysin
heterogeeninen. Usein asunnot ovat keskustassa pienempid, lisaksi keskustan
rakennuskannan ik& on huomattavasti suurempi. Asunnon nelidhinnalle muodostettu
malli voidaan esittéa seuraavasti:
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In(neliohinta)
= —0,1606 X keskustakm + 0,0004 x keskustakm® — 0,0163 X ika
+ 0,0001 X ikd? — 0,0062 X pinta — ala + 0,0000008
X pinta — ala® + 0,050 X parveke + 0,0010
X (sauna X pinta — ala) — 0,1490 X huonokunto — 0,0458
X tyydyttavakunto + 0,0788 X hyvakunto — 0,0201
X nelidvastike

Kuten kokonaishintaa selittdvassa mallissa, sijaintimuuttujat ovat erittdin merkitsevia
ja vaikutus vastemuuttujaan on hyvin suuri. Jos tarkastellaan regressioyhtélon tuloksia,
voidaan sijainnin sanoa olevan suurin yksittainen nelidhintaan vaikuttava tekija. Kahden
kilometrin paasséd keskustasta oleva asuinnelio on mallin perusteella jopa 31,96 %
halvempi kuin suoraan keskustassa sijaitseva asuinneli6. Pinta-alan kasvaessa neliéhinta
laskee monotonisesti.

Asunnon ominaisuuksien prosentuaalisten hintavaikutusten tarkastelu on hyvin
mielenkiintoista. Parveke nostaa asunnon neliéhintaa estimointitulosten perusteella noin
5 %. Asunnon kuntoluokitus vaikuttaa hyvin voimakkaasti nelidhintaan, silla
huonokuntoisen asunnon neliéhinta on noin 14,90 % edullisempi. Hyvakuntoluokitus
nostaa nelichintaa noin 8 %.

Tutkimuksen tuloksena saadut regressorien arvot ovat hyvin lahelld Oikarisen (2013)
Helsingin aineistolle muodostamaa mallia. Oikarisella ei ollut kéytettavissa toteutuneita
kauppahintoja, joten asuntojen hinnoissa usein esiintyvd neuvotteluvara saattaa hyvin
aiheuttaa pienida vaaristymia verrattaessa nditd kahta tutkimusta. Vastaavasti on
epéarealistista asettaa vertaisiksi Turun ja Helsingin asuntomarkkinoita, silla kaupungit
eroavat huimasti pelkédn niukkuudenkin vuoksi. Yllattaen Oikarisen malli rankaisee
keskustaetaisyyden kasvamisesta huomattavasti hellemmin, mutta ero on selitettavissa
kaupunkien kokoeroilla ja rakenteellisilla poikkeavuuksilla esimerkiksi yliopiston,
lahididen ja suurimpien liikenteen solmukohtien sijoittumisella ja etdisyysmuuttujilla.

Jatkotutkimuksissa tulisi etdisyysmuuttujiin lukea etaisyyksia tarkeimpiin liikenteen
solmukohtiin, kuten etdisyys bussipysékille, juna-asemalle, metroon, kauppakeskukseen
tai tyopaikalle. Usein naiden ottaminen mukaan malliin tekee mallista liian
monimutkaisen tai muuttujien estimoinnin  mahdottomaksi.  Tilastokeskuksen
varainsiirtoveroaineistoa tai vastaavasti Kiinteistorekisteriin vietyja lainhuudatuksia
hyédyntamalld mallin laajentaminen Kiinteistihin olisi hyvin mielenkiintoista.
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