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Markkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoituskohteet saavat jokaisena
ajanhetkend niiden todellista arvoa heijastelevan hinnan, jolloin niiden tulevaisuuden
hintaliikkeet ovat ennakoimattomia. Asuntomarkkinoilla tehokkuus ilmenee mahdottomuutena
l6ytdd markkinoilta ali- tai ylihinnoiteltuja asuntoja tai muita ajanhetkid parempaa ostohetkea.
Asuntomarkkinan tehottomuudella on monia mielenkiintoisia ilmenemismuotoja asunnonostajan,
sijoittajan ja politiikan toimijan ndkdkulmasta.

Tamén pro gradu -tutkielman tarkoituksena on antaa lukijalle kattava ymmérrys markkinoiden
tehokkuuden teoriasta ja timédn implikaatioista asuntomarkkinoille sekéd testata empiirisesti
suomalaisen asuntomarkkinan tehokkuutta. Tutkielma sisdltdd teoriaosuudet klassiselle
rahoitusmarkkinoiden tehokkuuteen liittyville kirjallisuudelle sekd asuntomarkkinoiden
tehokkuutta késittelevdlle kirjallisuudelle. Tutkielman empiirisessd osuudessa testataan
suomalaisen asuntomarkkinan keskivahvaa tehokkuutta tarkastelemalla asuntomarkkinatuottojen
ennustettavuutta yksidissa ja kaksioissa.

Empiirisen osuuden tuloksissa tuotoissa ilmenee selvdd ennustettavuutta. Alueellisesti tuottoja
ennakoiviksi muuttujiksi havaitaan alueen véestonkasvu ja asuntotarjonnan madrdn muutos.
Makrotaloudellisista muuttujista korko ja inflaatio néyttdytyvdt ennustevoimaisina.
Reaalitaloudellisilla muuttujilla sen sijaan ei havaita olevan yhteyttd tuottoihin. Epdvarmempina
tuloksina havaitaan yksididen suurempi tehokkuus kaksioihin verrattuna sekd tehokkuuden
viheneminen makrotaloudellisesti epdvakaina aikoina.

Avainsanat: Tehokkaat markkinat, asuntomarkkinat, asuntojen hintojen ennustettavuus
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1 Johdanto

Asuntojen hintaliikkeilld on suuri taloudellinen ja yhteiskunnallinen merkitys. Vaikka
asuntovarallisuuden osuus kotitalouksien varallisuudesta on vuosien saatossa
pienentynyt, on suurin osa kotitalouksien varallisuudesta yhd kiinni asunnoissa.
Asuntojen ostot ovatkin useimmiten ihmisen suurimpia taloudellisia paétoksié, joilla on
merkittdva vaikutus hinen tulevaisuuden varallisuuteensa. Asuntojen hintaliikkeet myds
ohjaavat suhdannevaihteluita ja ovat titen laajemman makrotaloudellisen mielenkiinnon
kohteena. Asuntojen hintavaihtelut ovat tunnetusti ennakoiva indikaattori yleiselle
taloudelliselle  aktiivisuudelle ja  saattavat jopa  merkittdvédsti  aiheuttaa

suhdannevaihteluita (Leamer 2007, 2015).

Tehokkailla markkinoilla tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoituskohteet saavat aina niiden
todellista arvoa heijastelevan hinnan. Tehokkuus ilmenee oleellisesti sijoituskohteiden
hintaliikkeiden ennakoimattomuutena. T&lldin hinta kehittyy satunnaisesti erilaisten
taloudellisten shokkien ohjaamana ilman minkdénlaista sddnndnmukaisuutta.
Tehottomilla markkinoilla hintaliikkeet puolestaan voivat kiyttiytyd sddnnonmukaisesti,
mikd tarjoaa valveutuneille sijoittajille mahdollisuuden tuottaa voittoa enemmén kuin

markkina keskiméaérin.

Asuntomarkkinan tehokkuus ja tdmén implikoima hintaliikkeiden ennustettavuus onkin
mielenkiintoinen 1lmid niin asunnonostajille, asuntosijoittajille, rakennuttajille kuin
polititkkan toimijoille. Kannattaako ensiasunnon osto ajoittaa? Mistd kaupungista tai
kaupunginosasta sijoitusasunto kannattaa hankkia? Voiko asuntomarkkinakuplia
ennustaa? Muun muassa ndihin kysymyksiin asuntomarkkinan tehokkuuden tutkimus

pystyy vastaamaan.

Tama tutkielma tarkastelee asuntomarkkinan tehokkuutta perinteisen, osakemarkkinoilta
paremmin tunnetun, informaatiotehokkuuden nédkokulmasta. TyOdn teoriaosuudessa
kdydéaan ensin huolellisesti lapi markkinoiden tehokkuuden mééritelméd ja implikaatiot
perinteisessd rahoitusmarkkinoiden kontekstissa, esitelldin tehokkaiden markkinoiden
olemassaoloa késittelevdd kirjallisuutta sekd pohditaan eri teoreettisten mallien avulla
mahdollisia tehottomia markkinoita ohjaavia dynamiikoita. Tamin jdlkeen esitellddn

tehokkuuden mittaamisen menetelmid ja ndiden tuottamia tuloksia késittelevad
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kirjallisuutta. Lopuksi siirrytddn analysoimaan tehokkuutta asuntomarkkinoiden

kontekstissa ja esitelldén empiirisid tuloksia koskien asuntomarkkinoita.

Tutkielman  kaksiosaisessa ~ empiirisessd ~ osuudessa  testataan  suomalaisen
asuntomarkkinan keskivahvaa tehokkuutta. Ensimmaisessé osassa testataan yksididen ja
kaksioiden tuottojen ennustettavuutta kaupunkikohtaisilla vuositason aikasarjoilla ja
toisessa osassa maanlaajuisilla neljannesvuosittaisilla  aikasarjoilla. Molemmat

empirialuvut sisdltdvit asianmukaiset aineistojen ja menetelmien esittelyt.
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2 Tehokkaat markkinat

21 Tehokkuuden maaritelma ja ilmeneminen

Klassisen maééritelmédn (Fama 1970) mukaan markkinat ovat tehokkaat, kun
kaupankdynnin kohteena olevien hyddykkeiden tai arvopaperien hinnat heijastavat tdysin
(engl. "fully reflect”) kaikkea saatavilla olevaa niiden arvonmuodostukseen vaikuttavaa
informaatiota. Oletusta siitd, ettd markkinat toimisivat tehokkaasti, kutsutaan
taloustieteen ja rahoituksen kirjallisuudessa tehokkaiden markkinoiden hypoteesiksi

(engl. “efficient market hypothesis” tai EMH).

EMH:n keskeisin seuraus sijoittajalle on, ettd hdnen olisi mahdotonta hyddyntia yleista
informaatiota saavuttaakseen ylituottoa markkinoilla riippumatta siitd, kuinka
hienostuneita pddtelmid tai mallinnuksia hin informaation pohjalta tekee markkinahinnan
huomioidessa jo kaiken mahdollisen informaation. Minkéédnlainen sijoitusstrategia tai
arvopaperisalkun aktiivinen hallinta ei tdten olisi kannattavaa toimintaa kaikkien

sijoituskohteiden riskikorjattujen tuottojen ollessa odotusarvollisesti samat.

Yhteiskunnallisesti EMH:n merkitys ndkyy pddoman hyddyntdmisen tehokkuudessa.
Tehokkaiden markkinoiden voidaan katsoa edustavan sosiaalista optimia, silld EMH:n
ollessa voimassa pddoma allokoituu oikeassa suhteessa eri kdyttokohteiden vélilld sen
hinnan ja rajatuoton ollessa kaikkialla yhtd suuret. Myds markkinan tehottomuudesta
atheutuvat hintasyklit ja -kuplat esimerkiksi osakkeissa tai asunnoissa ja nididen
mahdollinen suhdannevaihtelua voimistava vaikutus ! (engl. “financial accelerator”) ovat

yhteiskunnallisesti mielenkiintoisia ilmidita.

EMH:ta késiteltdessd tarkennetaan yleensd minkélaisen yleisen informaation” suhteen
markkinat oletetaan tehokkaiksi. Tehokkuus jaotellaan péaédsdéntodisesti kolmeen
kategoriaan sen mukaan, kuinka kattavaksi arvopaperien hintoihin heijastuva informaatio

ajatellaan. Puhutaan niin sanotuista eri vahvuuksisista tehokkuuksista.

Heikosti tehokkailla markkinoilla arvopaperin hinta heijastelee vain sen omaa aiempaa

hintakehitystd. Tama tarkoittaa, ettd arvopaperin historiallisilla hinnoilla tai tuotoilla ei

1 Kyseessd suuri tutkimusalue taloustieteesss, jota tutkielma ei valitettavasti kasittele juuri lainkaan.
Kirjallisuutta esimerkiksi: Bernanke ym. (1998), lacoviello (2005), Eusepi ja Preston (2011), Angeletos
ym. (2018)
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ole ennustevoimaa tulevaisuuden hintaan. Talloin tuottojen aikasarjoissa ei ole
minkédinlaisia autokorrelaatiota tai muunkaanlaista todennikdisyysrakennetta, joka saisi
ne kayttdytymadn ennustettavasti, vaan ne kayttdytyvét satunnaiskulun kaltaisesti.
Heikosti tehokkaat markkinat rajaavat ldhinnd pois erilaiset “tekniseen analyysiin”
nojaavat sijoitusstrategiat tehottomina, mutta mahdollistavat esimerkiksi erilaisiin
makrotalouden tunnuslukuihin tai osakkeiden kohdalla yritysten tilinpaatosinformaatioon

perustuvien strategioiden kannattavuuden.

Keskivahvasti tehokkailla markkinoilla kaikki julkinen informaatio on sitoutunut
arvopaperien hintaan. T&ll6in tavallisen sijoittajan olisi mahdotonta hyddyntdd mitddn
saatavillaan olevaa tietoa saadakseen ylituottoa. Keskivahvoilla markkinoilla kattavin ja
hienostuneinkaan tilastollinen menetelmé tai koneoppimismalli ei pystyisi julkisen
informaation pohjalta tuottamaan markkinoita parempia ennusteita tulevaisuuden
hinnoille. Ainoa tapa “voittaa markkinat” olisi saada kisiinsd ei-julkista sisdpiiritietoa

jostain arvopaperista, jota sen hinta ei vield heijastaisi.

Vahvasti tehokkailla markkinoilla edes sisdpiiritiedolla ei ole ennustevoimaa
arvopaperien hintoihin vaan kaikki mahdollinen informaatio on sitoutunut niiden
hintoihin. Eli yksikddn markkinoilla toimiva sijoittaja ei pystyisi missddn olosuhteissa

saavuttamaan systemaattista ylituottoa.

Formaalimmin tehokkuuden kisite yksittdiselle sijoituskohteelle voidaan muotoilla

seuraavasti Faman 1970-luvun artikkelia mukaillen:

E[pes1|®e] = (1 + E[req1|PDpe (1D

Yhtélossa hetkelld t p on arvopaperin hinta, r sen tuotto ja @ on informaatiojoukko, jonka
suhteen markkina oletetaan tehokkaaksi. Yhtidlo siis kuvaa, kuinka odotusarvollisen
hinnan muutoksen tiytyy tehokkailla markkinoilla muodostua odotusarvollisista tuotoista
tai tuottovaatimuksesta E[1;,1|®,], kun ndmé ehdollistetaan saman informaatiojoukon
suhteen. Yhtdlostd on helppo ndhdéd, miten epdsuuruuden vallitessa markkinoilla olisi

mahdollisuus arbitraasiin, kun hinnanmuutos ei heijastelisi tdysin tuoton odotusarvoa.

Toinen tapa hahmottaa tehokkuuden maéritelmdd on mieltdd se kuvaukseksi

systemaattisen ylituoton hankkimisen mahdottomuudesta. Koska p;“
t

= 7341 — 1 seuraa

madritelmasta, ettd
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Elreer — Elreyq[@e]|P ] =0 (2)

Ylituoton 7, ; — E[r:41|®;] odotusarvon tulisi siis olla aina nolla, kun se ehdollistetaan
nykyisen periodin informaatiolla. Fama konkretisoi titd ajatusta paperissaan toteamalla,
ettd jos a on mikd tahansa sijoitussdéntd, jolla valitaan vektori painoja markkinan n
kappaleelle sijoituskohteita, eli a(P) = [a;(Py), az(Py),...an(P,)], jossa a; antaa
painon j:ennelle sijoituskohteelle, niin tdmén strategian tuottamien periodittaisten

ylituottojen

n

Vigr = Z aj(q)t)(rj,t+1 - E[Tj,t+1|q’t]) 3)

j=1
odotusarvon E[V;,,|®,] tiytyy olla nolla. Identiteetti antaa viitteen EMH:n testaamisen
periaatteesta: jos on olemassa sellainen sijoitussdanto a(®,), jolle E[V;41|®;] # 0, on
tdma selvésti ristiriidassa tehokkuuden kanssa. Portfolion painojen vektorin voi ajatella
yksinkertaisimmillaan siséltdvdn vain kéteisen ja osake- tai asuntoindeksin. Talloin
identiteetti toteaisi vain sen, ettd sijoittajalla ei tulisi tehokkailla markkinoilla olla kykya

ennakoida indeksin kehitystd ja muuttaa kiteispainoaan timén perusteella.

Markkinan dynamiikan voisi Faman tehokkuusmaédritelmédn mukaan ajatella toimivan
niin, ettd joka periodi t realisoituu uusi informaatiojoukko &,, joka madrittaa
tulevaisuuden hinnan odotusarvon E[p;,|®;] sekd tuottovaatimuksen E[r;|®,] ja

nykyhetken hinta p, maariytyy vilittdomasti ndiden pohjalta tasapainottaen yhtalon.

®,:n realisoitumisen voi ajatella jonkinlaisina uutisina koskien sijoituskohteen arvoa.
Esimerkiksi uudet tiedot makrotalouden tilasta, yhtion tilinpdatoksestd, ihmisten
kulutuspreferensseistd tai sijoituskohteeseen vaikuttavista polititkkatoimista voisivat
kuulua informaatiojoukkoon (keskivahvaa tehokkuutta tarkasteltaessa).
Rahoituskirjallisuudessa termilld uutiset (engl. ”news”) usein viitataan juuri prosessiin,

jossa uutta informaatiota tulee markkinoille.

Jos sijoituskohteesta realisoituu periodittainen tulo, esimerkiksi osinko, kuponkikorko tai

asuntojen tapauksessa vuokra, saa tehokkaiden markkinoiden méaéritelma muodon

E[pes1 + des1|®e] = (1 + Erpy1 [P Doy (4)
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jossa d kuvaa periodittaista tuloa. Ratkaisemalla hinnan ja sijoittamalla tata
rekursiivisesti takaisin yhtdloon saamme yhteyden nykyhetken hinnan ja tulevien

tulovirtojen vilille.

E[prs1|P:] Eldiiq1|®]
(A + E[res1|®e]) (1 + Efrps4| D)

E E[prio|Pesql + Eld;yp|Peiq] ‘q) ]

Pe =

(1+ E[re2|Pesq]) * (A + Efreyp|Peiq]) E[disq|De]
(1 + Ere1®eD) (1 + Ergs1]®e])
_ E[pri2|P;] N E[di42|P¢]

(1 + E[res2| @ DA + E[res1 P D) (X + Elres2| P DA + Efry4| P

Eld;y,|P¢]

(1 + E[req|@eD)
Eldyyi|®P] E[peinl®:] +
Z H -1(1+ E[ren| @D " H —1(1 + E[re4n|®]) vhez
Eld; i @]
Zn L+ Elreanl D ®)

Tehokkailla markkinoilla sijoituskohteen hinnan tulisikin olla siis tulevien tulovirtojen
eri periodien tuottovaatimuksilla diskontattu arvo, kun odotukset ndistd on muodostettu
vallitsevan informaatiojoukon pohjalta. Sijoituskohteen hinnan tulisi siis jokaisena
ajanhetkend heijastella timén koko tulevaisuuden generoimia tulovirtoja, kun odotukset

ndistd on muodostettu rationaalisesti.

On huomattava, ettd klassisessa muodossaan tehokkuuden maééritelmd koskee vain
tuottojen ja hinnan odotusarvoja, eikd ota kantaa ndiden variansseihin, tai laajemmin
ndiden todennédkoisyysjakaumien muotoon. Esimerkiksi tilanne, jossa kahden
arvopaperin tuottojen varianssi on erisuuri mutta ndiden hintamuutoksen odotusarvo yhta

suuri, ei itsessddn ole ristiriidassa tehokkuuden kanssa.

2.2 Satunnaiskulkuhypoteesi

EMH:n yhteydessd puhutaan usein my9s niin sanotusta satunnaiskulkuhypoteesista (engl.

“random walk hypothesis” tai RWH), jonka mukaan arvopaperien hinnat noudattavat
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satunnaiskulkuprosessia ja hintamuutokset ovat titen ennustamattomia. Hypoteesien
yhteys syntyy siitd, ettd tehokkailla markkinoilla hintamuutoksen koko historiansa
suhteen ehdollistettu odotusarvo tiytyy olla tuottovaatimuksen suuruinen, eli hinnan
aikasarjan, josta on eliminoitu tuottovaateen trendi, tulisi olla martingaali ja titen ainakin

odotusarvomielessi satunnaiskulun kaltainen.

Formaalisti timi voidaan ndyttdd manipuloimalla tehokkaiden markkinoiden méaaritelma

regressiotyyliseen muotoon:

Elpes1|®e] = (1 + E[re| P ]p,

Elpes1|®] —pe
P

= E[r|®,]

F[E o] = EDlo]

.

= E[r|®¢] + €441 (6)
Pe

jossa g on virhetermi, jolle pitee E[g;11|®:] =0 Vit ja titen Cov(es, €rqp) =
0 Vit k, mutta jolla voi olla riippuvuusrakenteita menneisiin realisaatioihinsa
korkeammissa momenteissa esimerkiksi osakemarkkinoille tyypillisen volatiliteetin
klusteroitumisen muodossa. On huomattava my®és, ettd vaikka Cov(E[r;|®,], €:41) = 0,
tuotto-odotusten ja virhetermin ei tarvitse olla riippumattomia vaan ne voivat olla

esimerkiksi CAPM:n ennustamassa GARCH-in-mean -tyylisessd yhteydessa.

Erityisesti EMH:n alkuaikoina (esim. Granger ja Morgenser 1963; Fama 1970)
satunnaiskulkuhypoteesilla viitattiin sen ”vahvaan” muotoiluun, jossa innovaatiot €; ovat
riippumattomia ja samoin jakautuneita. Myohemmit empiiriset tutkimukset ovat
kuitenkin kdytdnndssd kumonneet oletuksen ja osoittaneet osaketuottojen muodostuvan
ehdollisen heteroskedastisuuden vallitessa (ks. esim. Poon ja Granger 2003
katsausartikkeli varianssin mallintamisen historiasta osakemarkkinoilla). Nykyisin
RWH:ta kéytetddnkin usein laveammin kuvaamaan heikon tehokkuuden implikoimaa

tuoton odotusarvon riippumattomuutta viivéstetyisti arvoistaan (martingaaliominaisuus).

Pitkalla aikavélilli tehokkailla ~markkinoilla hinnan aikasarjan tulisi olla
eksponentiaalisella trendilld varustettu satunnaiskulkuprosessi. Lyhyilld aikavileilld,

esimerkiksi osakkeiden péivikohtaisissa aineistoissa, voidaan tuottovaateen ajatella
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olevan merkityksettomdn pieni, jolloin aikasarjan voi olettaa nollaodotusarvoiseksi.
Oletuksella on etunsa EMH:n testaamisen nidkokulmasta (ks. joint hypothesis -ongelma

luku 2.5).

Satunnaiskulku on jossain mielessd tehokkuutta voimakkaampi olettama, silld tehokkailla
markkinoilla hinnan ja tuottojen kehityksen ei vilttamatta tarvitse olla tdysin satunnaista,
kunhan minkdinlainen sijoitusstrategia ei pysty hyddyntdméién hintakehityksen
systemaattista luonnetta. Esimerkiksi transaktiokustannusten tai sdintelyn takia
maltillinen  poikkeama  tdydestd  satunnaisuudesta ei  vilttdmadttd  luo

arbitraasimahdollisuutta markkinoille.

Teoreettisesti olisi mahdollista, ettd satunnaiskulkuhypoteesi olisi voimassa silloin, kun
markkinat eividt ole tehokkaat. Tdmédn kuitenkin tarkoittaisi sitd, ettd markkinoilla
systemaattisesti jitettiisiin tiettyd osaa informaatiosta hyodyntamatta tai sitd tulkittaisiin
vadrin. Télloin hinta voisi erkaantua mielivaltaisen paljon tehokkaiden markkinoiden
ennustamasta tasapainosta ilman, ettd tdmd lisdisi hinnan korjausliikkeen
todennédkoisyyttd, silld kaikenlainen konvergoituminen kohti tehokkuutta olisi
ristiriidassa satunnaiskulun kanssa. Hintojen satunnaiskulkumaista kaytosta pidetdankin

yleisesti merkkind markkinan tehokkuudesta.

2.3 Esimerkkeja tehottomuudesta

Téssd kappaleessa esitellddn esimerkkitilanteita ja késitteitd liittyen tehottomiin
markkinoihin. Kaikkiin téssd luvussa esitettdviin asiothin palataan vield myohemmin
tutkielman teoreettista ja empiiristd kirjallisuutta kisittelevissd osioissa, eikd luvun
tarkoitus ole selittdd asioita syvillisesti vaan antaa intuitiota, miten tehokkuus ja

tehottomuus kadytinndssd ilmenevit.
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2.3.1 Alireagointi

Under reaction

Postive news
— Price
=== Price efficient

o 10 20 30 40 50

Kuvaaja 1. Alireagointi. Positiivinen informaatioshokki periodilla 14

Tehokkailla markkinoilla hinta reagoi vilittdmaisti ja oikeasuhtaisesti uutisiin.
Alireagoinnilla tarkoitetaan ilmi6té, jossa ensireaktio uutisiin on liian pieni ja markkinalla

kestdd “imeyttdd” uutisten informaatio hintaan luoden autokorrelaatiota tuottoihin.
2.3.2 Ylireagointi

Over reaction

=== Positive news
— Price
=== Price efficient

o 10 20 30 40 50

Kuvaaja 2. Ylireagointi. Positiivinen informaatioshokki periodilla 14

Alireagoinnin vastakohta. Ylireagoinnissa markkinat ensin liioittelevat hinnoittelussaan
uuden informaation vaikutusta ja myohemmin palaavat kohti tehokasta tasapainoa luoden

autokorrelaatiota.
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2.3.3 Momentum

Momentum

A ~
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Kuvaaja 3. Momentum. Hinta jatkaa nousuaan periodilla 40, vaikka positiivisia uutisia ei enaa
realisoidu

Momentumilla tarkoitetaan lyhyen aikavilin tuottojen voimakasta autokorrelaatiota.
Tavanomaisesti tdllad viitataan tilanteeseen, jossa arvopaperille on realisoitunut sarja
positiivisia uutisia, jolloin sijoittajat alkavat muodostaa arvostuksiaan tulevaisuuden
hinnasta ekstrapoloiden voimassa olevaa trendid, jolloin hinta erkaantuu sen tehokkaasta

tasapainosta.

2.3.4 Mean reversion

Mean reversion

— Price
L === Price efficient

o 20 40 &0 BO 100

Kuvaaja 4. Mean reversion. Hinnat korreloivat positiivisesti lyhyelld aikavalilld ja negatiivisesti
pidemmilla aikavaleilla

Keskiarvoon palautumisella (engl. ”mean reversion™) tarkoitetaan ilmioté, jossa tuotot

ovat lyhyelld aikavililld positiivisesti autokorreloituneita, mutta pidemmillé aikavéleilld
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negatiivisesti korreloituneita. Eli hinta osoittaa ajoittaista momentumia, mutta palaa aina

takaisin kohti tehokasta tasapainoaan.
2.3.5 Granger kausaalisuus

Causality

— Price

0 20 40 60 80 100
t

Vahvan tehokkuuden vallitessa millddn muuttujalla ei pitdisi olla ennustevoimaa
arvopaperien hintoihin. Niinpd, jos jokin muuttuja X Granger-aiheuttaa arvopaperin
hintamuutosta, on tdma selvédsti ristiriidassa tehokkuuden kanssa, silld tdll6in

E[T‘t+1 - E[rt+1|q)t]|Xt_h] ¢ OjOHekln h:lle.

2.4 Rahoitusmarkkinoiden dynamiikka ja tehokkaiden markkinoiden

mahdollisuus

Taloustieteen ja rahoituksen kirjallisuudessa on pohdittu paljon, millaiset edellytykset
tehokkaat markkinat vaatisivat toimiakseen. Mielenkiinto on kohdistunut myos
laajemmin siihen, millainen teoreettinen dynamiikka markkinoita pohjimmiltaan ohjaa ja
kuinka tehokkaisiin markkinoihin timaé johtaa. Nykyisin ajatellaan usein, ettéd tdydellinen

tehokkuus vaatisi tiukat ja reaalimaailmassa liian idealistiset ehdot ollakseen voimassa.

Fama (1970) luettelee alkuperdisessd tehokkaat markkinat madrittelevéssa artikkelissaan
tehokkaita markkinoita ylldpitdviksi riittdviksi ehdoiksi kaupankdynnin ilman
transaktiokustannuksia, informaation maksuttoman saatavuuden kaikille markkinan
toimijoille ja markkinatoimijoiden yhteisymmaérryksen informaation vaikutuksista
hintoihin, mutta toteaa ettd tehokkaat markkinat olisi mahdollista saavuttaa

suppeammillakin oletuksilla. Esimerkiksi transaktiokustannukset eivit vilttdmattd olisi
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ristiriidassa tehokkuuden kanssa, silld kauppojen tapahtuessa realisoitusi niissé kohteelle
oikean suuruinen hinta transaktiokustannuksista huolimatta, mikédli toimijat ovat

rationaalisia.

Grossman ja Stiglitz (1980) muotoilevat kuuluisassa artikkelissaan teoreettisen mallin,
jossa informaation hankkimisella on kustannus, ja osoittavat, ettd tdydellisten
markkinoiden mukainen tasapaino ei ole mallissa mahdollinen. Intuitiivisesti tasapainon
mahdottomuus johtuu siitd, ettd informaation hankkimisen hyoty olisi tasapainossa nolla,
mutta titd tulisi kuitenkin tapahtua, jotta markkina pysyisi tehokkaana. Tasapainon
kannalta olisi siis valttdimétontd, ettd sijoittajilla olisi kannustin informaation
hankkimiseen, mutta tehokkailla markkinoilla néin ei ole. Mallissa markkina kuitenkin
pysyy hyvin ldhelld tehokasta tilaa, silld liika erkaantuminen tasapainosta antaisi
sijoittajille suuren kannustimen informaation hankkimiseen ja markkinan ohjaamiseen

kohti tehokkuutta.

Vaikka informaation hankkiminen olisi tdysin ilmaista, on markkinoiden silti mahdollista
paityd tehottomaan tasapainoon, jos riittdvdn suuri osa kaupankiyjistd ei pysty
tulkitsemaan informaatiota oikein tai kdy kauppaa sellaisten tietojen pohjalta, joilla ei
todellisuudessa ole vaikutusta kohteen arvoon. Talldin puhutaan niin sanotusta noise
tradingistd. Termin popularisoi Fischer Black vuoden 1985 esseessdén korostaen noise
tradingin keskeistd merkitystd toimivien rahoitusmarkkinoiden mahdollistajana ja ndiden

likviditeetin turvaajana.

Noise trading -hypoteesin taustalla on ajatus siitd, etti rationaalisesti oikean informaation
varassa kauppaa kdyvit toimijat eivdt valttdmittd kykene hyvéksikdyttamadn kaikkea
noise trader -sijoittajien markkinoille luomaa arbitraasia. Rationaaliset sijoittajat eivit
riskiaversiivisina vilttimattd sijoita tarpeeksi suuria summia arbitraasia vastaan tai
sijoitushorisontin ollessa rajallinen pelkddvat, ettei arbitraasi ehdi vélttdméttd poistua ja
hinta palautua tasapainoon tarpeeksi ajoissa noise trader -sijoittajien toimien vuoksi (engl.
“noise trader risk”). Noise trading -mallilla voidaankin selittdd esimerkiksi, miksi
arvopaperien hinnat eivédt noudata satunnaiskulkua vaan keskiarvoon palaavaa (engl.
“mean reverting”) prosessia noisen varassa sijoittavien ihmisten uskomusten

muodostuessa stationaarisen prosessin seurauksena (esim. De Long ym. 1990).

Perinteisempien mallien liséksi nykyisin on yleistd kuvata sijoittajien toimintaa erilaisilla

behavioristiseen taloustieteeseen ja rahoitukseen nojaavilla malleilla. Ndissa tarkastellaan
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yleensd kysymyksid siitd, mikd ylipadtdédn motivoi ihmisid kdymaééin aktiivista kauppaa
indeksisijoittamisen sijasta, miten ihmiset tdlloin valitsevat portfolionsa, ja millaisia
vaikutuksia tdlld on koko markkinan toiminnalle. Behaviorististen tutkimusten
motivaattorina on pitkilti toiminut pyrkimys selittdd rahoitusmarkkinoilla esiintyvid
anomalioita, eli tehokkuuden kanssa ristiriidassa olevia ennustettavia piirteitid

arvopaperien hinnanmuodostuksessa.

Keskeisimpid perinteisen osakemarkkinaan keskittyvdan tehokkuustutkimuksen

havaitsemia anomalioita ovat muun muassa:

e Momentum, eli tuottojen voimakas positiivinen autokorrelaatio lyhyelld
aikavililld (usein méériteltynd noin 6kk -12kk) (esim. Jegadeesh ja Titman 1993;

Fama ja French 2012; Moskowitz ym. 2012)

e Hintojen palautuminen trendiinsd pitkélld aikavililld (eng. “mean reversion”).
Lyhyiden aikavilien tuotoissa on negatiivista autokorrelaatiota pitkilld viiveilla.
Eli hyvin tuottaneen ajanjakson jilkeen on ldhitulevaisuudessa todenndkdistad
havaita huonosti tuottava periodi ja pdinvastoin. (esim. Poterba ja Summers 1988;

Balvers ym. 2000; Sewell 2012; Moskowitz ym. 2012)

e Liiallinen volatiliteetti. Arvopaperien hintamuutosten varianssi on suurempaa
kuin sen pitdisi olla EMH:n ennustamassa tilanteessa, jossa sijoituskohteiden
hinnat muodostuvat yksinkertaisena ehdollistettuna odotusarvona tulevaisuuden

diskontatuista tuotoista (esim. Shiller 1981; Giglio ja Kelly 2018).

e Price-to-book ja price-to-earnings -anomaliat. Osakkeiden tuottojen on havaittu
olevan sitd suurempia, mitd “halvempia” ne ovat P/E- ja P/B-suhteilla mitattuna.
Korkean arvostustason osakkeissa tulevaisuuden tuottojen kasvua siis
systemaattisesti yliarvioidaan ndiden saadessa liian korkean hinnan markkinoilla.

(esim. Fama 1993.)

Osakemarkkinan tehokkuustutkimuksessa on lisdksi havaittu lukuisia enemmin ja
vihemmin tunnettuja anomalioita kuten erilaiset kalenterianomaliat ja yhtidkohtaisiin

ilmoituksiin liittyvit anomaliat, jotka kyseenalaistavat EMH:n.

Behavioristisen rahoituksen mallit — kuten kaikki behavioristiset mallit — keskittyvit

kuvaamaan sijoittajien péddtdksentekoa ja uskomusten muodostusta rikkaammin ja
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tarkemmin kuin perinteiset rationaalisen agentin optimointiongelmaan perustuvat mallit.
Mallien oletusten taustalla on yleenséd tunnettuja ihmisten péadtoksentekoon vaikuttavia
kognitiivisia harhoja (engl. “cognitive bias”) ja ne sisdltdvdt usein Bayesilaisen
kuvauksen ihmisten uskomusten pdivittymisestdi uuden informaation myotd (engl.

“bayesian updating”).

Keskeisid behavioristisessa kirjallisuudessa esiintyvid sijoitustoimintaan liittyvid

kognitiivisia harhoja ovat muun muassa:

o Konservatismi (engl. “conservatism”) (Edwards 1968), joka viittaa ihmisten
uskomusten liian hitaaseen péivittymiseen uuden informaation valossa verrattuna

tdyteen rationaalisuuteen.

e Ankkuroituminen (engl. “anchoring bias”) (Tversky ja Kahneman 1974), joka
viittaa ilmidoon, jossa ihmiset paivittdviat uskomuksiaan vajavaisesti uuden
informaation pohjalta niin, ettd uskomuksissa on harhaa kohti jonkinlaista

alkuarvoa, jonka pohjalta uskomukset ensi kertaa muodostuivat.

e Edustavuusheuristiikka (engl. “representativeness heuristic”) (Tversky &
Kahneman 1974), joka tarkoittaa ithmisen taipumusta todenndkdisyysmielessi
yliarvioida 1ilmion tai kohteen samanlaisuutta aiempiin samantyylisiin
havaintoihin tai jonkinlaiseen mentaaliseen edustavaan havaintoon. Tdmén
kenties keskeisin seuraus rahoitusmarkkinoille on sijoittajien taipumus nihda

trendejd ja muita sidnnonmukaisuuksia satunnaisessa datassa.

e Yliluottamusharha (engl. “overconfidence bias”) (Oskamp 1965), joka viittaa
thmisen taipumukseen yliarvioida omat taitonsa ja aliarvioida omiin paatoksiinsa
liittyvét riskit. Rahoituskirjallisuudessa tdlld viitataan usein ilmiodn, jossa
sijoittajat yliarvioivat kykynsi hyodyntidd saamansa uuden informaation koskien

arvopaperia ja toimivat epdrationaalisen voimakkaasti tdimén pohjalta.

e Itsearvottamisharha (engl. “self-attribution bias”) (Bem 1965), joka viittaa
thmisten  taipumukseen  pdivittdid  uskomuksiaan  omista  kyvyistdén
irrationaalisesti niin, ettd omia aiempia tekojaan puoltavan maailmantilan
realisoituminen vahvistaa luottamusta omiin kykyihinsd enemmén kuin aiemmat

teot huonoksi osoittavan maailmantilan realisoituminen niitd heikentda. IThmiset
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siis jossain mielessd uskovat hyvien asioiden tapahtuvan kykyjensé seurauksena

ja huonojen asioiden epdonnen tai muiden olosuhdetekijoiden takia.

e Vahvistusharha (engl. ”confirmation bias”), joka viittaa ihmisen tendenssiin etsié
ja tulkita uutta informaatiota niin, ettd tdmd vahvistaa hénen aiempia
uskomuksiaan, ja jittdd huomiotta omien uskomuksiensa kanssa ristiriidassa

olevaa informaatiota.

Intuitiivisesti on helppo paitelld, ettd ihmisten toimiessa erilaisten péétdksentekoon ja
informaation prosessointiin liittyvien kognitiivisien harhojen varassa ei markkina
valttdméttd ole tdysin tehokas. Pelkdn tehottomuuden osoittamisen sijasta
behavioristisista malleissa mielenkiinto kohdistuukin sithen, millainen on markkinoita
ohjaava dynamiikka ja mikd pitdd ylld tehotonta tasapainoa, jossa arbitraasivoittojen
tekeminen on teoreettisesti mahdollista. Kenties tunnetuimpia yrityksid mallintaa
sijoittajien kéyttdytymistd behavioristisesti ovat Daniel ym. (1998), Barberis ym. (1998)
ja Hong ja Stein (1999).

Daniel ym. (1998) formuloivat mallin, jossa sijoittajien yliluottamus- ja
itsearvottamisharha selittdvdt hintojen momenttumia ja pitkdn aikavilin reversiota.
Mallissa sijoittajat havaitsevat yksityisid ja julkisia signaaleja (engl. ”private and public
signals”). Yksityiset signaalit ovat sijoittajan omia havaintoja ja julkiset signaalit koko
markkinan havaitsemia uutisia. Sijoittajat yliarvioivat havaitsemiensa yksityisten
signaalien vaikutusta itsearvottamisharhan vaikutuksen alaisina luoden hintakehitykseen
lyhyen aikavilin autokorrelaatiota, mutta lopulta julkiset signaalit saavat hinnan

palautumaan kohti tehokasta tasoaan sijoittajien paivittdessd uskomuksiaan bayeslaisesti.

Barberis ym. (1998) selittidvit mallissaan edustavuusheuristiikalla ja konservatismilla
markkinoiden yli- ja alireagoimista uutisiin ja tdstd seuraavia momentum- ja mean
reversion -anomalioita. Mallissa yrityksen tuotot noudattavat satunnaiskulkua, mutta
sijoittajat eivdt tiedd tdtd, vaan extrapoloivat virheellisesti historiallisia tuottoja
tulevaisuuteen tai vaihtoehtoisesti luulevat, ettd tuotot ovat palautumassa trendiinsa.
Sijoittajat péivittdvit bayeslaisesti uskomuksiaan siitd, kummassa regiimissd markkina
on ja muodostavat tdimén perusteella arvionsa tulevaisuuden tuotoista. Trendaava regiimi
saa sijoittajat ylireagoimaan perittdisten hyvien tai huonojen uutisten sarjoihin luoden
hintaan momentumia. Trendiin palautuva regiimi puolestaan luo pitkén ajan palautumista

hintoihin ja saa hinnan alireagoimaan yksittdisiin uutisiin.
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Hong ja Stein (1999) mallintavat sijoittajia kahtena ryhméni (vrt. edustavaan sijoittajaan
Daniel ym. 1998 ja Barberis ym. 1998) joita ndmé kutsuvat uutisten katsojiksi (engl.
“newswatchers”) ja momentum-treidaajiksi (eng. “momentum traders”). Mallissa
uutisten katsojat ennustavat hintoja rationaalisesti vain fundamenttien pohjalta, mutta
informaatio kulkee hitaasti populaation ldpi, mikd saa hinnan alireagoimaan uuteen
informaatioon luoden lyhyen aikavidlin autokorrelaatiota. Momentum-treidaajat sen
sijaan eivdt hyodynnd tdysin julkista informaatiota vaan pyrkivit yksinkertaisella
sijoitussddnndlld hyodyntdmadn uutisten katsojien alireagoinnin aiheuttaman arbitraasin.
Momentum-treidaajien itseddn ruokkiva feedback-strategia saa kuitenkin hinnan
nousemaan yli tehokkaasta tasapainosta luoden lopulta hinnan reversion takaisin kohti

fundamenttien oikeuttamaa tasapainoa.

Andrew Lo (2004) esittdd EMH:n behavioristisen kritiitkin pohjalta niin kutsutun
adaptoituvien markkinoiden hypoteesin (engl. adaptive market hypothesis” tai AMH).
Kyseessé on lavea kvalitatiivinen kuvaus siitd, kuinka markkinoiden tehokkuus vaihtelee
ajassa sijoittajien mukautuessa vaihteleviin markkinaolosuhteisiin hitaasti. AMH:n
keskeisin sanoma on, ettd markkinat ovat tehokkaat suuren osan ajasta, mutta muuttuvat
tehottomiksi suurten shokkien seurauksena, kun erilaiset kognitiiviset harhat estdvét
thmisid reagoimasta rationaalisesti nithin. Markkinoilla tidten kestdd stabiloitua
tehokkaaseen tasapainoon sijoittajien adaptoituessa muuttuviin olosuhteisiin hitaasti.
AMH:n tarkan miéritelméin puutteen vuoksi termid kaytetddn kirjallisuudessa hieman eri
konteksteissa sen viitatessa vililld nimenomaan Lon alkuperdiseen artikkelin kuvaamiin

mekanismeihin ja vililld viitaten vain tehokkuuden muutokseen ajassa.

Behaviorististen metodologian rinnalle on viime vuosina kehittynyt myds niin sanottu
sosiaalisen rahoituksen (engl. “social finance”) kirjallisuudenhaara, joka keskittyy
tutkimaan, miten sosiaaliset aspektit vaikuttavat sijoittajien pédtoksentekoon ja téten
koko markkinan dynamiikkaan. Sosiaalisen rahoituksen keskidssd ovat ryhmévaikutukset
(engl. peer effects”), joissa informaatio muodostuu ja suodattuu ihmisten vélilld
erilaisten sosiaalisten verkostojen kautta. Sosiaalisen rahoituksen voikin nihdd menevén
behavioristisia malleista yhden abstraktiotason alaspdin ja yrittdvin selittdd, miten
erilaiset virheuskomukset markkinoiden tilasta syntyvédt ja levidvit taloudessa
behaviorististen mallien ottaessa ndmd annettuina. (ks. Kuchler ja Stroebel 2020

katsausartikkeli.)
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Sosiaalisen rahoituksen tutkimusta ovat motivoineet havainnot ihmisten sosiaalisen
kanssakdymisen voimakkaasta vaikutuksesta asunnonostoon ja sijoitustoimintaan
liittyvissd valinnoissa. Esimerkiksi ihmiset, jotka kuulevat tuttaviensa kokeneen suurta
asunnon arvonnousua, vaihtavat huomattavasti todenndkéisemmin vuokra-asumisen

omistusasumiseen kuin ihmiset ilman vastaavaa sosiaalista kanssakdymistéd (Bailey ym.

2018).

2.5 Tehottomien markkinoiden dynamiikka
2.5.1 Informaation epataydellinen hyddyntaminen

Tehottomien markkinoiden teoreettisen dynamiikan voi ajatella jakautuvan kahteen
tyyppiin, joista toisessa markkinat muodostavat kdsityksensd hinnoista rationaalisesti,
mutta niin etteivit ne hyddynnd kaikkea saatavilla olevaa informaatiota tdydellisesti
esimerkiksi informaation hitaan kulkeutumisen vuoksi tai sen analysoinnin ja

hankkimisen kustannuksien takia. Talloin markkinoiden toimintaa kuvaisi yhtalo

E[pis1|¥] = (1 + E[r|¥: Dp, (7)

jossa W, c ®,. Eli markkinat hyddyntdisivét jotain osajoukkoa informaatiojoukosta,
jonka suhteen ne oletetaan tehokkaaksi. Télloin pitdmélld hallussa informaatiota
Q,, WY, cQ, €, olisi sijoittajan mahdollista muodostaa markkinahintaa parempi
arvio sijoituskohteen arvosta ja tehdd ylituottoa tietimélld erotuksen E[p;ynl|W:] —
E[pi+nlQ¢] suuruuden. Tdmd tietysti vaatii oletuksen, ettd markkinat hyodyntavét
myShemmin aiemmilla periodeilla laiminlyoméénsé informaatiota hinnoittelussaan, silla
sellaisen informaation, joka ei ikind tulisi heijastumaan hintaan, hallussapito ei

luonnollisesti auttaisi ennustamaan tulevaisuuden hintaa.

Kenties luontevin esimerkki téllaisen dynamiikan ilmenemisestd on informaation hidas
“imeytyminen” hintaan (ks. esim. Hong ja Stein 1999 kuvaus informaation hitaasta
kulkeutumisesta “uutisten katsojien” keskuudessa). Formaalisti tilannetta voi mallintaa

niin, ettd ®, noudattaa satunnaiskulkua

O, =D 4 +E; (8)
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jossa innovaatio E, koostuu n kappaleesta ali-innovaatioita & ; niin ettd E, = &, +

g2t + & . Télloin

o o n
¢, = Z Ej= z Z Et—jk )
j=O j=0 k=1

Markkinat toimivat kuitenkin niin, ettd ali-innovaatiot “imeytyvdt” hintaan yksi
kerrallaan periodeittain (informaation eksponentiaalinen imeytyminen olisi luultavasti
lineaarista realistisempaa, mutta lineaarinen tarjoaa yksinkertaisemman notaation)

markkinan hyddyntdmén informaatiojoukon ollessa tilldin:

Wy =81 +€_11+t€_12+8& 21+ 22 +E 23+
—
1 kpl. 2 kpl. 3 kpl.

+ €t-n1 + €t—n,2 + et €t—nn + Et—n—l + Et—n—z + -

n kpl.
j
=D D en (10)
=0 k=1
jolloin
Wy —Wiq1 =& +&_12+ €& 23 E—nt1in (11)

Nyt on selvai, ettd @, tunteminen auttaa ennakoimaan hintaa n periodia eteenpéin. Jos
periodin ali-innovaatiot ovat voimakkaasti tai tdysin (g;; = ;t) korreloivia, kehittyy

informaatio ajassa MA(n)-prosessia muistuttavalla tavalla ja heijastaa tdten hintaan
samantyylisen kayttdytymisen. Informaation eksponentiaalinen imeytyminen olisi

puolestaan tuottanut AR-prosessia muistuttavan kehityksen informaatioon.

Oleellinen huomio ylldkuvatusta “hyvin kéyttdytyvistd” informaation hitaasta
imeytymisestd on tdmén tuottojen varianssia pienentivd vaikutus. Todellisen hinnan
aikasarjan voi télloin ajatella tasoitussuodattimena (engl. smoothing filter) teoreettiselle
tehokkaiden markkinoiden mukaiselle hinnan aikasarjalle. Tehokkaammalta

markkinalta voikin odottaa suurempaa volatiliteeitta kuin tehottomammalta.
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2.5.2 Informaation eparationaalinen hyédyntaminen

Toisen dynamiikan voisi ajatella olevan laveasti muotoiltuna:
E[pes1l®Pe] = F(E[re| D], ) (11)

jossa f on jokin funktio tuotto-odotuksesta ja informaatiojoukosta. Téssé tapauksessa f
pitdisi  sisdlldin kuvauksen sijoittajien kognitiivisten harhojen tai muun
epdrationaalisuuden ohjaamasta markkinan dynamiikasta. Behaviorististen mallien

voidaankin katsoa tarjoavan ratkaisunaan juuri funktion f muodon.

Nyt ylituottojen ansaitsemisen logiikka on paljon epédselvempi kuin aiemmassa
tapauksessa ja riippuu siitd, kuinka hyvin sijoittaja pystyy arvioimaan tehokkaiden
markkinoiden tasapainon mukaisen hinnan ja funktion f muodon. Jos hinta palautuu
riittdvan sddannollisesti tehokkaan tasapainon ldhelle, ylituottoa voi saavuttaa tietdmalla
tehokkaiden markkinoiden mukaisen tasapainohinnan, ja pystyméilli kantamaan

epérationaalisesta hinnanmuodostuksesta johtuvaa riskii.

Toinen tapa ylituoton saavuttamiseen on funktion f muodon ja titen hintaa ohjaavan
prosessin hyvd tuntemus. Riippuen prosessin f luonteesta, voi sijoittajalla olla jopa
suurempi kannustin yrittdd hankkia informaatiota prosessin f toiminnasta verrattuna
informaatioon sijoituskohteen fundamenteista. Toisaalta on huomattava, ettd tasapainossa
merkittdva osa sijoittajista ei voi tuntea hintaa ohjaavaa prosessia, tai muuten arbitraasit
hinnoiteltaisiin pois ja markkina palautuisi tehokkaaseen tasapainoon. Behaviorististen
mallien ytimessd onkin poikkeuksetta kuvaus siitd, miten ihmiset pdaivittavit

uskomuksiaan virheellisesti havaitsemiensa signaalien pohjalta.

Daniel ym. (1998) mallissa hinnan hetkelld ¢ maarittdd edustavan sijoittajan muodostama
odotusarvo arvopaperin arvosta 0 ehdollistettuna hénen periodilla yksi saamaansa

signaaliin s; ja kaikkiin aiempiin julkisiin signaaleihin {¢, ¢¢_1, ... §2}

(t - 1)Unq)t + Ucltsl

Pt = EC[elsli (I)Z' ¢3' q)t] = Vo +u. 4+ v (12)
n C,t

jossa v, ja vg ovat julkisen signaalin ja arvopaperin todellisen arvonnousun sijoittajan
kokemat tarkkuudet (termilld tarkkuus viitataan paperissa varianssin kdanteislukuun)

jarjestyksessd, vc, on sijoittajan ajassa muuttuva uskomus saamansa signaalin
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tarkkuudesta ja @, kaikkien julkisten signaalien keskiarvo (huomaa ettd (t — 1), on

tamén keskiarvon tarkkuus).

Sijoittajan uskomus hinnasta on siis tietynlainen painotettu keskiarvo julkisista
signaaleista ja yksityisestd signaalista, kun ndma on kerrottu vastaavilla tarkkuuksillaan.
Sijoituskohteen todellinen arvo on mallissa muuttumaton ja seké julkiset ettd yksityiset
signaalit antavat sille odotusarvollisesti oikean arvon. Kun sijoittajat kokevat
informaatioshokin periodilla yksi, saisi rationaalinen kdyttdytyminen heiddt muuttamaan
uskomustaan julkisten signaalien perusteella niin, etti hinta palautuisi eksponentiaalisesti
kohti oikeaa arvoaan. Sijoittajat kuitenkin muuttavat kisitystddn saamansa yksityisen
signaalin tarkkuudesta v , self-attribution-harhaa kuvaavan logiikan mukaan voimistaen
informaatioshokin vaikutusta hintaan, ennen kuin julkinen informaatio painaa hinnan

lahelle sen todellista arvo (ks. kuva 1).

0.8 T T T T
0.7 ]
= with Attribution Bias
0.6 = = without Altribution Bias
205
a
£n
= 0.4
=
-
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Kuvaaja 5, Informaatioshokin s_1=1 simuloitu keskimaarainen vaikutus hintaan kun \theta=\ 0
(voidaan ajatella jonkinlaiseksi mallin ennustamaksi IR-funktioksi) (Daniel ym. 1998)

Barberiksen ym. (1998) mallissa hinta on niin ikdén edustavan sijoittajan muodostama

odotusarvo sijoituskohteen arvosta muodostettuna tulevaisuuden tulovirtojen N; avulla:

Nt+1 Nt+2

N¢
Py =E; 1+8+(1+8)2+“']—g"‘}’t(pl_pz‘h) (13)
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Yhtélossd § on vakioinen tuottovaatimus, y, periodin t shokki tuottoon, p; ja p, mallin
vakioita ja g, sijoittajan uskoma todennikdisyys sille, kummassa regiimissi markkina on.

Mallissa tuotot noudattavat diskreettid satunnaiskulkua inkrementilldi +y, jolloin
tehokkaiden markkinoiden tasapainohinta olisi ?t, mutta sijoittajien uskomus markkinan

regiimid vaihtavasta luonteesta aiheuttaa tasapainohintaan y,(p; — p,q;) osan, jonka voi

tulkita sijoittajan uskomukseksi hinnan poikkeamasta sijoituskohteen todellisesta arvosta.

Mallissa sijoittaja uskoo regiimin vaihtuvan markov-prosessin mukaan, jolloin sen
vaihtumistodennikdisyys riippuu vain edellisen periodin regiimistd. Regiimin sisdlla
sijoittajan uskomus tulevaisuuden tuotoista y;,; muodostuu niin ikd4n markov-prosessin
mukaan niin, ettd keskiarvoon palautuvassa regiimissd P(y;y; = —Y;) on suuri ja
trendaavassa regiimissd P(y;,,1 = y;) on suuri. Mallin vakiot p; ja p, muodostuvat juuri
ndistéd todennékoisyyksistad sekd sijoittajan uskomista regiimin

muutostodenndkdisyyksista.

Hongin ja Steinin (1999) mallissa hinnan periodilla t maarittaa:

J
P, =D; + ((Z —Depyr + (2= 2)gp4p + - + 5t+z—1)/Z —Q+jA+ Z GAP._; (14)
i=1
jossa € on shokki sijoituskohteen fundamenttiarvoon, z informaation imeytymisen
nopeus uutistenlukioiden keskuudessa, D; aiempien periodien shokkien summa, Q
sijoituskohteen kiinted tarjonta ja jA + Z{zl GAP,_; momentum-treidaajien kysynta,
jossa j on markkinoilla yhtd aikaan toimivien momentum-treidaajien sukupolvien mééra

ja ¢ ndiden kysyntdjoustoa kuvaava parametri ja A vakio.

Mallissa sijoituskohde maksaa periodilla T yhden koko sijoituskohteen likvidoivan
osingon, joka muodostuu periodittaisista shokeista Dy = Y.T_, &; ja informaatio etenee
hitaasti niin, ettd periodilla t uutisten lukijat saavat tiedokseen (z — k)/z suuruisen osan
shokista €, aina z periodia eteenpdin. Uutisten lukijat huomioivat vain tdmén tuloerdn
odotusarvon muodostaessaan kysyntddnsd sijoituskohteelle, eivitkd ota nykyistd tai
mennyttd hintaa huomioon. Niinpd yhtdlon alkuosa kuvaakin uutisten lukijoiden
havaitsemien menneiden ja tiedossa olevien tulevaisuuden shokkien pohjalta

muodostuvaa kysyntia.
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Momentum-treidaajat toimivat markkinoilla j:n periodin ajan, jolloin markkinoilla on
yhté aikaa j sukupolvea. He muodostavat kysyntinsi vain hinnan muutoksen AP,_; =
Py — P;_4 pohjalta ja optimoivat tuottonsa valitsemalla parametrit A ja ¢. Momentum-
treidaajat siis yrittdvidt jossain mielessd jahdata hintakehityksen trendid yksinkertaisella

sijoitussdannolla.

Mallissa infromaatioshokkiin ensin alireagoidaan, kun uutisten lukijat huomioivat sen
kokonaisuudessaan vasta z periodin jélkeen. Informaation hidas imeytyminen aiheuttaa
kuitenkin hintaan autokorrelaatiota ja saa timén trendaamaan, mikd puolestaan saa
momentum-treidaajat kasvattamaan kysyntddnsi. Hinta saavuttaakin tehokkaan tasonsa
nopeammin kuin markkinoilla, joilla kauppaa kéavisivdt pelkdt uutisten lukijat.
Momentum-treidaajien trendejd voimistava sijoitussddntd saa kuitenkin hinnan
jatkamaan nousuaan yli tehokkaasta tasapainosta, kunnes julkinen informaatio viimein
kadntaa sen laskuun. My®0s tdtd laskua ovat voimistamassa momentum-treidaajien toimet,
jolloin hinta puolestaan painuu tehokkaan tasapainon alle ja hinta alkaakin vaihdella
vaimenevan siniaallon tavoin tehokkaan tasapainonsa ympirilli momentum-treidaajien

saadessa hinnan aina ylikorjaamaan itsensa.
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Kuvaaja 6, Mallin impulssivaste 1 suuruiseen informaatioshokkiin eri momentum-treidaajien
markkinoilla oloajoilla j. "Base”-kuvaaja kuvaa tilannetta, jossa markkinoilla on vain uutisten
lukijoita. (Hong ja Stein 1999.)

Kuten jo vaatimattomasta miérastd esimerkkejda huomataan, markkinan dynamiikka voi

olla todella erilainen riippuen millaiseksi f oletetaan. Behaviorististen mallien kritiikki
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kohdistuukin usein juuri hintaa ohjaavan prosessin potentiaalisesti tdysin
rajoittamattomaan muotoon. Kun perinteinen rationaalisuus hyldtdén, mikédn ei estd
formuloimasta mallia, joka sopii havaittuun aineistoon ad hoc -tyylisten olettamien
avulla, mutta ei todellisuudessa kuvaa prosessia oikein tai tarjoa aineiston ulkopuolista
ennustevoimaa. Behavioristisissa tutkimuksissa pyritdinkin aina osoittamaan, etti

mallissa tehdyt oletukset kumpuavat suoraan todennetuista psykologisista ilmioista.

2.6 Tehokkuuden testaaminen ja empiirisia tuloksia (osakemarkkinoilla)
2.6.1 Joint hypothesis -ongelma

Markkinan tehokkuuden testaamiseen liittyy perustavanlaatuinen ongelma siitd, ettd
testattavana on samaan aikaan aina kaksi hypoteesia. Kun halutaan testata, heijastavatko
hinnat jotakin informaatiojoukkoa, on pakko kéyttda jonkinlaista hinnoittelumallia, joka
maidrittelee, miten hintojen tulisi muodostua kyseisen informaation pohjalta. Téta
ongelmaa, jossa EMH:n testaamisen luotettavuutta on aina heikentdmassd kysymys siitd,
onko kaytetty hinnoittelumalli oikea, kutsutaan yhteishypoteesiongelmaksi (engl. ”joint
hypothesis problem”). Hylittdessi EMH ei saadakaan titen koskaan tdyttd varmuutta
siitd, tapahtuiko hylkdys puutteellisen hinnoittelumallin  vai epidtehokkaiden

markkinoiden vuoksi.

Palaten vield Faman markkinoiden tehokkuuden mdéritelmédan E[p.4q|®:] = (1 +
E[r|®])p; on juuri tuoton ehdollisen odotusarvon E[r;|®,] mééritteleminen
yhteishypoteesiongelman ytimessi. Kysymys siitd, kuinka suurta tuottoa sijoitukselta voi
odottaa informaatiojoukko @, huomioiden, on viistimittd ratkaistava kayttaméalla
jonkinlaista hinnoittelumallia. Hinnoittelumalli voi olla monin tavoilla véarin spesifioitu,
mutta kenties keskeisin epdvarmuus liittyy riskin (méériteltynd esim. CAPM-henkisesti
tuoton varianssiksi) ja tuoton odotusarvon véliseen suhteeseen ja tdmén kidyttdytymiseen

yli ajan.
2.6.2 Tuottojen riippumattomuus

Heikon tehokkuuden vallitessa sijoituskohteen tuotot ovat (ensimmaéisessd momentissa)
riippumattomia eri ajanhetkien vélilld. Kenties intuitiivisin tapa testata EMH:ta timén

pohjalta onkin yrittdd osoittaa lyhyen aikavélin tuottojen olevan korreloituneita
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keskendin. Autokorrelaatiotestit olivatkin ensimméiisia EMH:n testaamiseen kéytettyja
metodeja ndiden ensimmdisten soveltajien ollessa Granger ja Morgenser (1963) sekd
Fama (1965) (huom. Faman klassinen tehokkuuden maéritelma on vuodelta 1970, mutta
keskustelua markkinoiden tehokkuudesta ja osaketuottojen ennustettavuudesta oli kayty

jo paljon aikaisemmin).

Autokorrelaatiotestit sdilyivit pitkdén vallitsevana tapana testata heikkoa tehokkuutta ja
ndissd useimmiten havaittiin tehokkuuden kanssa linjassa olevia tuloksia. MyShemmin
myo6s heikkoa EMH:ta autokorrelaatiotesteilld kyseenalaistavia artikkeleita julkaistiin.
Esimerkiksi French ja Roll (1986) sekd Lo ja MacKinlay (1988) havaitsivat maltillista

autokorrelaatiota osakkeiden tuotoissa.

Valtavirtaiseksi tavaksi testata autokorrelaatiota yksittdisten autokorrelaatiokerrointen
tutkimisen sijasta on Lon ja MacKinlayn (1988) artikkelin jilkeen muodostunut VR-testi
(engl. “variance ratio test”), joka hyodyntdd satunnaiskulun ominaisuutta varianssin
lineaarisesta kasvusta ajan funktiona, ja erityisesti tdmén heteroskedastisuuden salliva

laajennus MR V-testi (engl. ”multiple variance ratios test”) (Chow ja Denning 1993).

Viime vuosikymmenend tehokkuuden testaaminen on enenevissd midrin painottunut
epélineaarisiin malleithin perustuviin testethin. Epélineaariset riippuvuusrakenteet niin
ehdolliseen odotusarvoon kuin ehdolliseen varianssiin ovat olleet laajan tutkimuksen
kohteena (huom. tehokkuuden madritelma ei itsessdén ota kantaa ehdollisen varianssin
médrdytymiseen, mutta tilldi on omat implikaationsa johdannaiskauppaan ja
hinnoittelumallien  tuottovaatimuksien = méédrdytymiseen). Yleisimmin kéytetyt

epilineaariset mallit ovat erilaisia STAR- ja (G)ARCH-malleja ja ndiden laajennuksia.

McMillan ja David (2005) hyodyntavit QLSTAR-mallia osoittaakseen, ettd markkina
kayttaytyy AMH- ja noise-trading-hypoteesia mukaillen niin, ettd momentumin ollessa
voimakkainta (tuottojen suurimpia) on markkina helpommin ennustettavissa, kun taas
tuottojen ollessa alemassa regiimissi, ovat ne paljon satunnaisempia. Tutkijat arvelevat
tdimédn johtuvan noise-treidaajien kaupankidyntiaktiivisuuden ajoittumisesta erityisesti

nouseviin trendeihin.

Lim ym. (2013) testaavat BDS-testilld (Brock ym. 1996) G-7 maiden AR- ja AR-
GARCH-suodatettuja osakeindeksien tuottoja. Linjassa muun kirjallisuuden kanssa he

havaitsevat ehdollisen heteroskedastisuuden olevan suurin epilineaarisuuden aiheuttaja,
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mutta havaitsevat myds AR-GARCH-suodatettujen aikasarjojen osoittavan epdlineaarisia
riippuvuusrakenteita. Tuottojen ennustettavuus (BDS-testin tulos) kuitenkin vaihtelee
markkinan ja ajanhetkien vaililld, joidenkin markkinoiden ja ajanjaksojen vaikuttaessa

tehottomattomammilta kuin toiset.

Alieyv (2019) spesifioi LSTAR-mallin ja osittaa tilld olevan ennustevoimaa tuottoihin
tarjoten out-of-sample-ylituottoa. Epidlineaarinen malli tarjoaa merkittdvisti paremman
aineiston sisdisen sopivuuden sekd aineiston ulkopuolisen ennustevoiman kuin

lineaarinen AR-malli.

Toinen tapa riippumattomuuden testaamiseen ovat runs-testit, joissa testataan vain tuoton
muutoksen suunnan (sign(r;)) satunnaisuutta. Metodologian etuna on sen
epdparametrisuus osaketuottojen noudattaessa yleensd ei-normaalista jakaumaa.
Worthington ja Higgs (2009) sekd Urquhart ja Hudson (2013) suorittavat runs-testit
todella pitkille osakeaikasarjoille ja havaitsevat tehokkuuden kanssa ristiriitaista ei-

satunnaisuutta.
2.6.3 Yksikkojuuritestit

Yksikkojuuri hintaa ohjaavassa prosessissa on vélttimiton ehto
satunnaiskulkuprosessille ja heikolle tehokkuudelle. Niinpad heikko tehokkuus voidaan
hyldtd vélittomasti, jos hinta pystytddn osoittamaan stationaariseksi tai

trendistationaariseksi yksikkojuuritestin avulla.

Tehokkuuden testaamiseen kdytetddn muun muassa klassisia ADF- (augmented Dickey-
Fuller), PP- (Phillips-Perron) ja KPSS-testejd (Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin).
ADF- ja PP-testi ovat yksikkdjuuritestejd, joissa nollahypoteesina on yksikkdjuuren
olemassaolo ja vastahypoteesina juuren esiintyminen yksikkdympyrdn ulkopuolella,
mikd kadytdnndssd aina tarkoittaa prosessin stationaarisuutta. KPSS-testi sen sijaan on
stationaarisuustesti, jossa nollahypoteesina on prosessin stationaarisuus ja

vastahypoteesina yksikkdjuuren olemassaolo. PP- ja KPSS-testit ovat epidparametrisia.

Lineaariset ADF- ja PP-testit suoriutuvat kohtalaisen heikosti, kun aikasarjan generoiva
prosessi on epdlineaarinen, ja erilaiset epilineaarisuudet huomioivat yksikkojuuritestit
ovatkin olleet suosittuja tehokkuuden testaamisessa viimevuosina. Erityisesti

rakenteellisten katkosten (engl. “’structural breaks”) mallintaminen on osoittautunut
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tavaksi saada testit toimimaan paremmin epélineaarisissa aineistoissa (ks. Perron 1989;

Zivot ja Andrews 1992; Zivot ym, 2002; Lee ja Strazicich 2003; Kapetanios ym. 2003).

Narayan (2005) tutkii pitkélld kuukausittaisella aineistolla Australian ASX-indeksin
stationaarisuutta. Han hyoddyntédé tavallista ADF-testid sekd TAR-malliin pohjautuvaa

yksikkdjuuritestid. Kumpiakaan testi ei hylkda hypoteesia yksikkojuuresta.

Hamid ym. (2010) testaavat osana monia eri tehokkuustesteja kattavaa tutkimustaan
monien Aasian maiden osakeindeksejda ADF-testilld. ADF-testi ei hylkdd hypoteesia
yksikkojuuresta, vaikka artikkelin kaikki muut eri metodeilla suoritetut testit hylk&avit

markkinan tehokkuuden.

Guidi ja Gupta (2013) testaavat satunnaiskulkua ja heikkoa tehokkuutta lukuisilla eri
testeilld Aasian maiden paivittdisilld hinnoilla. ADF- ja KPSS-testi molemmat hylkadvit

yksikkdjuuren selvésti.

Narayan ym. (2016) kehittdvit GARCH-malliin pohjautuvan yksikkdjuuritestin, joka
sallii kaksi rakenteellista katkosta. He testaavat yksikkdjuurta yhdysvaltalaisosakkeiden
paneeliaineistolla ja havaitsevat kohtalaisia tuloksia tehokkuutta vastaan. Tutkijat
osoittavat, ettd yksinkertainen sijoitusstrategia tuottaa todennidkdisemmin ylituottoa
osakkeissa, joissa havaitaan stationaarisuutta. Mielenkiintoisena havaintona on myos eri

toimialojen osakkeiden viliset erot tehokkuudessa.

Viimevuosina yksikkojuuritesteistd yhd suurempi osa painottunut yksikkdjuuren
identifiointiin paneeliaineistoissa. Kéytossd on ollut sekd ns. ensimmdiisen sukupolven
paneeliyksikkdjuuritestejd,  jotka  olettavat  paneelien  poikkileikkauksellisen
riippumattomuuden, ettd uudempia kyseistd oletusta l0ysentdvid testejd. Erityisesti
epdlineaariset paneeliaineistojen testit ovat osoittautuneet voimakkaiksi (ks. Aktan ym.

2019 hyvai katsaus aiheeseen).
2.6.4 Tuottojen kausittaisuus

Lahinnd osakemarkkinoiden puolella havaittavat tietyin aikavélein toistuvat jaksot,
jolloin tuotot poikkeavat merkittivisti keskiarvostaan, tarjoavat yksinkertaisen tavan
testata heikkoa EMH:ta. Nama niin kutsutut kalenterianomaliat kohdistuvat erimittaisiin
ajanjaksoihin vaihdellen vuosiaineistosta péivdaineistoihin asti. Tunnetuimpiin

anomalioihin lukeutuu tammikuuefekti, viikonpdivéefekti ja kuukaudenvaihtumisefekti.
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Tammikuuefektilld tarkoitetaan ilmiotéd, jossa vuoden alussa havaitaan systemaattisesti
selviésti korkeampia tuottoja kuin muina ajankohtina (ks. esim. Rozeff and Kinney 1976;
Fama 1991; Norvaisiene ym 2015). Viikonpdiviefekti on anomalia, jossa osaketuottojen
keskiarvo poikkeaa viikonpdivien vililld selvésti toisistaan. Erityisesti maanantain
tuottojen on havaittu olevan poikkeuksellisen pienid ja perjantain poikkeuksellisen suuria
(ks. esim. French 1980; Wang ym. 1997; Cinko ja Avci 2009).
Kuukaudenvaihtumisefekti kuvaa ilmiotd, jossa kuukauden vaihtumista edeltdvina ja sitd
seuraavina paivind havaitaan normaalia suurempia tuottoja. Yleensa tarkastelussa ovat 1—

3 paivad kuunvaihteen molemmin puolin. (ks. esim. Ariel 1983; Van Der Sar 2003).
2.6.5 Sijoitussaantojen testaus

2.6.5.1 Heikko tehokkuus

Miké tahansa sijoitussddntd, joka pystyy systemaattisesti tuottamaan ylituottoja, on
ristiriidassa  tehokkuuden kanssa. Téllaisen sijoitussddnnon laatiminen onkin
konkreettinen ja tulkinnallisesti helppo tapa testata tehokkuutta. Riippuen siitd,
minkélaisen informaation pohjalta sijoitussddntd laaditaan, voidaan metodilla testata
heikkoa tai keskivahvaa tehokkuutta. Heikon tehokkuuden kohdalla strategiat nojaavat

usein hinnan momentum mean reversion -tyyliseen kayttdytymiseen.

Jagadeesh ja Titman (1993) testaavat osakkeiden poikkileikkausaineistolla strategiaa,
jossa viimeisen kuuden kuukauden aikana suhteellisesti huonoiten parjddvida osakkeita
myydéén ja parhaiten pédrjanneitd ostetaan. Strategia tuottaa selkedd ylituottoa osakkeiden

kuuden kuukauden hallussapitoajalla.

Moskowitz ym. (2012) osoittavat, ettd 12 kuukauden tuottoja seuraava momentum-
strategia yhden kuukauden hallussapitoajalla tuottaa ylituottoja liki kaikissa
omaisuusluokissa ja ndiden futuurisopimuksissa. Pitkilld viipeilld puolestaan havaitaan
kohtalaisen varmaa ndyttdd keskiarvoon palautumisesta. Tarkastelemalla spekuloijien
(engl. ’speculator”) (yksityissijoittajat) ja suojautujien (engl. “hedger”) (ammattimaiset
sijoittajat) positioitumista markkinoilla tutkijat myds osoittavat, ettd spekuloijat hyotyvét

suojautujien kustannuksella markkinan momentum-tyylisestd dynamiikasta.

Menkhoff ym. (2012) havaitsevat Jegadeeshin ja Titmanin (1993) kanssa samankaltaisia

tuloksia valuuttojen poikkileikkausaineistoissa. 3—12 kuukauden tuottojen perusteella



36

muodostetut valuuttaportfoliot tuottavat selkedd ylituottoa. Suurinta ylituottoa tuottavat

pienilld valuutoilla muodostetut portfoliot.
2.6.5.2 Keskivahva tehokkuus

Keskivahvan tehokkuuden sijoitusstrategiatestit hyddyntdvit usein makromuuttujia,
muiden arvopaperien hintoja tai yritysten tilinpddtosinformaatiota tai muita
fundamentteja. Keskivahvan tehokkuuden olettaessa kaiken julkisen informaation
hyddyntdmisen, on testattavista sijoitusstrategioista mahdollista tehdd todella
monimutkaisia ja viime vuosina esimerkiksi erilaiset EMH:ta koneoppimismenetelmilld
testaavat tutkimukset ovatkin olleet suosittuja. Tallaisten testien varjopuolena on

kuitenkin yleensa niistd tehtévien tulkintojen ja kausaalipddtelmien vaikeus.

Basu (1983) muodostaa osakeportfolioita yhdysvaltalaisosakkeista PE-suhteen
perusteella. Matalan PE-suhteen osakkeista muodostetut portfoliot tuottavat selkedsti
suurempia voittoja kuin korkean PE-suhteen portfoliot. Johtopéddtoksena todetaan, etti
joko hinnoittelumalli (CAPM) ei ole oikein spesifioitu tai osakemarkkina ei ole tdysin

tehokas.

Cakici ym. (2013) havaitsevat matalan PB-suhteen osakkaiden tuottavan suuria tuottoja
kehittyvilld markkinoilla. Tuottoja yritetddn selittdd eri hinnoittelumalleilla (CAPM,
Fama—French kolmen tekijan malli ja Carhart neljdn tekijdn malli), mutta ne todetaan

liian suuriksi kaikissa tapauksissa ja markkina vaikuttaakin tehottomalta.
2.6.6 Yhteenveto testeista

Tehokkuustutkimuksessa on melko systemaattisesti havaittu tehokkuuden kanssa
ristiriitaisia piirteitd aina 80-luvulta asti. Empiiriset tulokset ovat melko hyvin linjassa
behavioristisen kirjallisuuden ennustamien ilmididen kanssa. Markkinoilla havaitaan
momentum mean reversion -tyylistd syklisyyttd sekd yli- ja alireagointia uuteen
informaatioon. Tulokset siitd, kuinka helppoa tai kannattavaa tehottomuuden jattdméan
arbitraasin hyddyntdminen on transaktiokustannusten jilkeen, ovat sen sijaan jossain

méérin epdselvempid.

Empiiriset artikkelit usein vahvistavat oletusta siitd, ettd ammattimaiset sijoittajat tekevit
markkinoista tehokkaammat. Pienten yritysten osakkeet, pienet valuutat, osakkeet, jotka

eivit ole analyytikkojen seurattavana, ja kehittyvien maiden rahoitusmarkkinat havaitaan
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usein tehottomiksi. Suuret markkinat, joissa informaatiota on paljon saatavilla ja joissa

sen voi ajatella kulkeutuvan nopeasti, saavuttavatkin suuremman tehokkuuden.
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3 Tehokkuus asuntomarkkinoilla

3.1 Asunnot vs. rahoitusmarkkinat

Tehokkuuden empiirinen  tutkiminen levisi 80-luvun  puolessavilissi
rahoitusmarkkinoiden puolelta asuntomarkkinoiden tutkimukseen ensimmaéisiin
tutkimuksiin lukeutuessa Gau (1984), Hamilton ja Schwab (1985), Linneman (1986). Se
on sittemmin kehittynyt pieneksi kirjallisuudenhaaraksi kiinteistotaloustieteeseen (ks.

esim. Maier ja Herath 2015 meta-analyysi aiheesta).

Asuntomarkkina voi intuitiivisesti olla hyvin vaikea uskoa missdén méérin tehokkaaksi.
Kun rahoitusmarkkinatkin usein tuomitaan tehottomiksi, herdd kysymys, miten
asuntomarkkina voisi olla tehokas sen omatessa paljon tehokkuuden mahdollisuutta

heikentivié erityispiirteitd, joihin lukeutuvat muun muassa:

e Suuri osa kaupasta ei-ammattimaista: Osakemarkkinoilla suurin osa aktiivista
osakekauppaa kiyvistd ihmisistdi ovat ammattimaisia sijoittajia  tai
amatdorisijoittajia, jotka yrittdvét oman analyysinsé perusteella tehdé ylituottoa.
Asuntomarkkinoilla asuntoja ostetaan sijoitustarkoituksen lisdksi
asumistarkoitukseen, jolloin ostajalla ei ole samanlaista kyvykkyyttd tai

motivaatiota muodostaa oikeanlaista arviota kohteen arvosta.

e Suuret transaktiokustannukset: Asuntokaupassa kaupantekemisen kustannukset
ovat useita prosentteja asunnon arvosta, mikd pienentdd tehottomista
hintaliikkeistd syntyvédéd arbitraasimahdollisuutta. Esimerkiksi asuntosijoittajan,
joka uskoo hintojen laskevan, tiytyisikin olla hyvin varma uskomuksestaan, jotta
asunnon myyminen ja tulevaisuudessa takaisin ostaminen olisi kannattavaa

transaktiokustannusten jilkeen.

e Heterogeeniset hyddykkeet: Thmisten on vaikea hahmottaa kohteiden markkina-
arvoja niiden ollessa hyvin erilaisia keskenddn. Esimerkiksi naapuruston,
ympaéroivien palveluiden ynnd muiden sijaintispesifien aspektien vaikuttaessa
kohteen hintaan voi asuntomarkkinoilla relevantin hinnan méaérittdvan

informaatiojoukon identifioiminen olla haasteellisempaa kuin osakemarkkinoilla.

e Kaupankdynnin harvuus: Thmisten kokemus asuntojen hinnan arvioimisesta ei

kehity ajassa samalla tavalla kuin osakemarkkinoilla.
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e Lyhyeksi myynnin ja johdannaisten puute: Ammattimaisten asuntosijoittajien on
vaikea hyodyntdd tehokasta tasapainoa korkeammalla olevien asuntojen hintoja
lyhyeksi myynnin ollessa mahdotonta. Myds tulevaisuuden odotettujen

hintaliikkeiden hyddyntdminen on vaikeaa ilman johdannaismarkkinoita.

e Asunnon hinnan epdvarmuus: Omistaja ei tiedd asuntonsa arvoa tarkasti ja
myyntihinnassa on suuri epédsystemaattinen osa, joka riippuu myyntihetkena

asuntoa etsivien ihmisten preferensseista.

e Tarjonnan jaykkyys: Rakennusprojektit kestdvdt vuosia ja siséltdvit pitkid
sopimuksia. Tarjonta ei reagoikaan vilittomaisti kysyntéédn ja sen ennakointi voi

olla haastavaa.

Toisaalta asuntomarkkinoiden voi ajatella omaavan myos joitain tehokkuuden kannalta
suotuisia piirteitd rahoitusmarkkinoihin ndhden. Esimerkiksi on selvdi, ettd lyhyen
aikavilin trendien jahtaamista tai muutakaan noise trading -tyylistd sijoitustoimintaa ei
tapahdu asuntomarkkinoilla l&heskéén samassa mittakaavassa kuin rahoitusmarkkinoilla.
Asunnon ostaminen tapahtuu yleensé pitkdn ajan vertailun ja analysoinnin jéilkeen ja
myyminen valtaosin kiinteistonvilittdjin avustuksella. Asuntokauppaa ei luultavasti
koskaan kdyddkaan yhtd kevein perustein kuin esimerkiksi noise trading -henkistd

osakekauppaa.

Asuntomarkkinan tehokkuudesta puhuttaessa on oltava tarkkana, mitd kulloinkin
tarkoitetaan asuntomarkkinalla. Rahoitusmarkkinoilla on kdytdnndssd aina ilmeistd,
mihin hinnan aikasarjaan tehokkuuden kisitettd sovelletaan. On helppo ymmértda, mihin
vaikkapa osakeindeksin, kuparifutuurin tai ruotsin kruunun tehokkuus kohdistuu. Sen
sijaan asuntomarkkinoilla tehokkuuskasitteen kohdistaminen yhteen kohteeseen on
rajallisten myyntikertojen vuoksi kdytdnndssd mahdotonta. On esimerkiksi vaikea sanoa
mitddn kovin merkittdvdd kouvolalaisen rivitalon, joka on myyty vuosina 1964, 1988 ja

2012 hintoihin 150k€, 160k€ ja 155k€, hintaa ohjaavan prosessin tehokkuudesta.

Asuntomarkkinoilla tehokkuustutkimuksessa joudutaankin aina luomaan jonkinlainen
keinotekoisesti rajattu markkina, jonka tehokkuutta halutaan tarkastella. Tyypillinen
valinta on kohdistaa tarkastelu tietyn kaupungin, kunnan tai kaupunkialueen tietyn
tyyppisiin asuntoihin. Tehokkuustutkimus voisi keskittyd esimerkiksi helsinkildisiin

kerrostalokaksioihin ja ndiden muodostamaan indeksiin.
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Asuntomarkkinoiden tehokkuutta voidaan rahoitusmarkkinoiden tavoin tutkia joko
indeksitasolla tai poikkileikkausaineistossa. Kun indeksi kdyttdytyy tehokkaasti, kertoo
tdmd, ettd asunnonoston ajoituksella ei ole merkitystd kaupan odotetun “hyvyyden”
kannalta. Jos markkina todetaan poikkileikkaustarkastelussa tehokkaaksi, tarkoittaa tima,
ettd markkinoilta ei voi systemaattisesti 10ytdd alihinnoiteltuja asuntoja. Asuntojen
tehokkuustutkimuksissa pyritddn usein vain osoittamaan hintojen ennustettavuus eikd
niinkdin tekemédén sijoitussddnnon tuottama ylituotto -tyylistd tarkastelua tdimén ollessa

usein melko epdmielekistd suurten transaktiokustannusten takia.

Tavallisen = ihmisen tai  asuntosijoittajan  ndkokulmasta  asuntomarkkinan
tehokkuustutkimus antaa vastaukset kysymyksiin: ”Voivatko asunnot olla liian kalliita,
tai erityisen halpoja eri ajanhetkind, eli kannattaako asunnonosto ajoittaa?” ja "Miten

helppoa markkinoilta on 16yt hinta-laatu-suhteeltaan keskivertoa parempia asuntoja?”

3.2 Tehokkuuden mittaaminen asuntomarkkinoilla
3.2.1 Aineistojen ongelmat

Arvopaperimarkkinoilla  periodittaisten tuottojen laskeminen on yksinkertaista.
Valtaosasta arvopapereista havaitaan suuruusluokaltaan minuutteja tai sekunteja
kestivien ajanjaksojen vilein markkinahinta ja mahdollinen osinko tai kuponkikorko.
Téten periodittaisten tuottojen laskeminen on helppoa ja aikasarjat kattavat suuria maarié

havaintoja. Asunnoissa tilanne on puolestaan valitettavasti hyvin toisenlainen.

Asuntojen hinta havaitaan vain myynnin yhteydessé tdmin tapahtuessa epdsdannollisesti,
tyypillisesti useiden vuosien vilein. Mydskddn asunnosta potentiaalisesti saatavaa
vuokratuottoa ei havaita omistusasuntojen kohdalla olenkaan, ja yksittdisen vuokra-
asunnon vuokran kehitystd kuvaavia tilastojakaan harvoin on kattavasti saatavilla. Tdma

vaikeuttaa tehokkuuden tutkimista niin indeksin kuin poikkileikkausaineistonkin avulla.

Poikkileikkausaineistoissa ~ ongelman  aiheuttavat  erityisesti  epésddnndlliset
myyntiajankohdat. Arvopapereista tuttu testi, jossa periodilla t valitaan portfolio sidnnon
g(®d;) mukaan ja tarkastellaan periodilla t + h kertyneitd mahdollisia ylituottoja, on
paljon vaikeampi toteuttaa asunnoilla, silld vain pienelld murto-osalla asunnoista

havaitaan hinta sekd periodilla t ettd periodilla ¢ + h. Testi voitaisiin tietysti toteuttaa
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my0s niin, ettd sallitaan ostojen ja myyntien tekeminen eri ajankohdissa, eri asuntojen
kesken, mutta tdlldin joudutaan mallintamaan tuottovaatimuksen kehittymistd yli ajan.
Poikkileikkaustestin toinen ongelma on se, ettd aineistoon tuskin sisdltyisi yksittdisten
asuntojen vuokria eri ajanhetkind. Talloin tuottojen arvioiminen olisi haasteellista
olettaen, ettd asunnot ovat heterogeenisid siind suhteessa, kuinka suuri osa niiden tuloista

syntyy arvonnoususta ja kuinka suuri vuokrasta.

Nopeasti ajateltuna indeksin testaamisen voisi luulla olevan ongelmattomampaa, kun
tuotot voisi laskea tarkasteltavan alueen asuntokauppojen keskihintojen indeksid
differensoimalla ja lisdédmailld tahén alueen vuokrakehitystd kuvaava indeksi. Ongelmana
tdssd kuitenkin on se, etti keskihintojen indeksi ei valttiméttd anna oikeaa kuvaa
arvonnoususta. Mikédn ei takaa, ettd eri ajanhetkind myyddin keskimdirin samanlaisia
asuntoja. Esimerkiksi on luonnollista olettaa, ettd asuntojen laatu ja hinta nousevat ajassa,
jolloin arvonnousu tulisi yliarvioitua, kun periodin ¢ + 1 hinta olisi korkeampi kuin
periodin t osittain periodeilla myytdvien asuntojen laatueron takia, ei niinkddn
arvonnousun. Toinen ylldkuvatun menettelyn ongelma on se, ettd se olettaa vuokra-
asuntojen vuokrien edustavan potentiaalista vuokratuottoa kaikille asunnoille, vaikka on

realistista olettaa vuokra-asuntojen ja omistusasuntojen olevan erilaisia keskenéén.

Ylla kuvattujen ongelmien vilttdmiseksi asuntoja késittelevéssd kirjallisuudessa
arvonnousua kuvaava hintaindeksi muodostetaan yleensi joko toistuvien myyntien (engl.
“repeated sales”) tekniikalla tai hedonista regressiota hyddyntden. Toistuvien myyntien
metodologiassa (esim. Bailey ym. 1963; Case ja Shiller 1989) dokumentoiduista
asuntokaupoista hintaindeksin laatimiseen hyddynnetdén vain useaan Kkertaan
tarkastelujaksolla myydyt asunnot, jotta asuntojen ajassa vaihtelevaa laatua voidaan
kontrolloida. Hedonisia indeksejd puolestaan muodostetaan spesifioimalla hedoninen
malli (ks. Rosen 1974) ja tarkastelemalla hintamuutoksia suhteessa mallin ennustamiin

arvoihin.
3.2.2 Autokorrelaatiotutkimukset

Asuntomarkkinoiden autokorrelaatiotutkimukset ovat kdytdnnossé tdysin samankaltaisia
kuin osakemarkkinoilla, ainoana erona ovat pienet vaihtelut kdytetyn indeksin
muodostamisessa. Gau (1984), Case ja Shiller (1989) sekd Roed Larsen ja Weum (2008)

suorittavat testit, joissa tutkitaan hintaindeksin autokorrelaatioita eri viipeilld. Gau
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suorittaa tutkimuksensa Vancouverilaisille liikekiinteistdille ja kerrostaloasunnoille
vuosien 1971-1980 ajalta, Case ja Shiller neljin suuren Yhdysvaltalaisen
metropolialueen asunnoille vuosilta 1970-1986 ja Larsen ja Weum Oslon asunnoille

vuosina 1991-2002. Kaikki muut paitsi Gau havaitsevat markkinan olevan tehoton.

Autokorrelaatiotutkimusten ytimessa olevat regressiot ovat yleensa rakenteeltaan melko
triviaaleja ja artikkelit kdyttdvétkin suuren osan pituudestaan aiemmassa alaluvussa
esitettyjen aineistollisten ongelmien ratkaisemiseen, esimerkiksi vuokrien ja korkojen

mallintamiseen.
3.2.3 Poikkileikkausaineistot ja mikrotehokkuus

Tutkimukset, joissa  arvopaperimarkkinahenkisesti  tarkastellaan, = voidaanko
poikkileikkausaineistosta valita sdannollda g(®,) portfolio (tdssd kontekstissa tarkoittaa
joukkoa asuntoja), joka tuottaa periodien t ja t + h vililli ylituottoa, ovat
asuntomarkkinoiden tutkimuksessa harvinaisempia. Tillaiset tutkimukset vaativat
tyypillisesti suuria aineistoja pitkéltd ajanjaksolta ja ovat alttiimpia luvussa 3.2.1.

kasitellyille ongelmille.

Linnemanin (1986) artikkeli on ensimmaéinen tdmén tyylinen tutkimus, mutta hén
hyodyntdd asuntojen hinta-arvioita todellisten myyntihintojen sijaan. Tutkimus
hyodyntdd Philadelphialaisten asuntojen hinta-arviot ja tarvittavat kontrollimuuttujat
kattavaa aineistoa vuosilta 1975 ja 1978. Héan formuloi hedonisen mallin asunnoille
vuonna 1975 ja tarkastelee, voiko mallilla ennustaa asuntojen arvonnousua vuosien
1975-1978 vililla. Tutkimuksessa mallilla havaitaan selvdi ennustevoimaa ja markkina
tulkitaan tehottomaksi. Tutkimuksessa huomautetaan kuitenkin ylituottojen olevan niin

pienid ettd markkina

Londerville (1998) toteuttaa samankaltaisen tutkimuksen Linnemanin kanssa mutta niin,
ettd kaytossd on oikeita asuntokauppoja Vancouverista vuosilta 1971-1985.
Tutkimuksessa asunnot jaetaan portfolioihin sen mukaan, kuinka suuri hedonisen mallin
virhetermi on, ja vertaillaan portfolioiden tuottoja ja Sharpen lukuja keskenédédn. Suuren
negatiivisen virhetermin portfolioiden havaitaan tuotoltaan parhaiksi, mutta ndiden
Sharpen luvut eivét eroa tilastollisesti muista portfolioista. Ylituottoa ei pidettikddn

merkitsevdna ja tulos markkina tehokkuudesta vaikuttaa osittain epdselvélta.
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Andusen ja Roed Larsen (2018) hyddyntdvdt suurta mikroaineistoa Norjan
asuntomarkkinoilta vuosilta 2002-2014 tutkiessaan asuntojen hinnanmairaytymisti
yksilotasolla. Tutkijat ennustavat tarkasteluperiodilla useita kertoja myytyjen asuntojen
myyntihintoja hedonisella regressiolla ja tarkastelevat miten nima kehittyviat myyntien
vililld. Tutkijat havaitsevat ettd ali- ja ylihinnoiteltuja asuntoja on mahdollista havaita ja
seuraavalla myynnilld ndiden hinta palaa kohti hedonisen mallin ennustamaa tasapainoa.
Tutkijat kuitenkin osoittavat mallintamalla asunnonoston huutokauppaa, ettd poikkeavat
myyntihinnat johtuvat huutokauppatilanteen tarjoajien méérasti ja preferensseistd, jotka
ovat huutokauppatilanteelle satunnaisia. Lopuksi tutkijat testaavat mallin kykya tuottaa
ylituottoa havaiten timéin olevan mahdotonta. Markkina néyttdytyykin keskivahvasti

tehokkaalta mikrotasolla.

Pakarinen (2018) tutkii viitoskirjassaan helsinkildisid asuntokauppoja vuosilta 2011-
2012. Hén tarkastelee asuntomarkkinaa tehokkuusanalyysin ndkdkulmasta ja hyddyntia
CNLS- (engl. convex nonparametric least squares) sekd StoNED-metodia (engl.
stochastic ~ non-smooth envelopment of data) muodostaakseen hedonisen
hinnoittelufunktion asunnoille. Mallin avulla tutkitaan asuntokauppojen allokatiivista
tehokkuutta ja tdmin implikoimaa ostajien ja myyjien ylijaddméa. Tehokkuuden
estimaatiksi saadaan 92 % ja tehottoman osan arvioidaan jakautuvan keskiméérin ostajan

hyviksi.

Vaikka kirjallisuus poikkileikkausaineistojen tutkimuksesta ja asuntomarkkinan
mikrotehokkuudesta on véhéistd, voidaan asuntomarkkinan todeta olevan selkedsti
tehokkaampi mikrotasolla verrattuna aggregaattitasoon. Asunnonostajilla vaikuttaakin
siis olevan melko hyvé kyky erottaa yli- tai alihinnoitellut asunnot markkinoilta, mutta
rajallinen kyky arvioida asuntojen arvoa ajassa. Ilmidtd kutsutaan rahoituksen
kirjallisuudessa usein Samuelssonin lausunnoksi (engl. Samuelson’s dictum) Paul

Samuelssonin mukaan, joka tiettdvisti ensimmaisend hypotetisoi asiasta.
3.2.4 Tuottojen ennustettavuus (keskivahva tehokkuus)

Hamilton ja Schwab (1985) regressoivat asuntojen odotettua arvonnousua eri
Yhdysvaltalaisilla metropolialueilla kéyttden aluekohtaisia kyselyitd, joissa asunnon
omistaja arvioi asuntonsa arvon ja aluekohtaisia selittdvid muuttujia. Tutkijat havaitsevat
véestonkasvun, alueen tulotason kasvun ja aiemmman arvonnousun vaikuttavan

odotettuun arvonnousuun epdrationaalisesti. Momentum-dynamiikasta poiketen
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tutkimuksessa havaitaan, ettd suurinta arvonnousua kokeneet asunnon omistajat odottivat

pienempid arvonnousua kuin muut.

Case ja Shiller (1990) hyddyntidvét samaa aineistoa kuin vuoden 1989 tutkimuksessaan,
mutta nyt niin, ettd menneiden tuottojen lisdksi selittdviksi muuttujiksi lisdtddn suuri
madrd aluekohtaisia muuttujia. Aikuisvdeston muutosnopeudella ja reaalitulojen kasvulla

havaitaan selvéd ennustevoimaa tuottoihin ja markkina tuomitaan jdlleen tehottomaksi.
3.2.5 Hintasyklit

Asuntomarkkinoiden tehokkuuden tarkastelussa mielenkiinto kohdistuu usein
hintalitkkkeiden pitkdn aikavidlin syklisyyteen ja tdméin yhteyteen yleiseen
makrotaloudelliseen tasapainoon. Asuntomarkkinan rooli suhdannevaihteluiden
voimistajana tai jopa aiheuttajana on kirjallisuudessa yleisesti tunnettu asia (ks. esim.
Leamer 2007, 2015) ja asuntomarkkinoita ohjaavan mahdollisesti epitehokkaan
dynamiikan ymmaértdminen onkin luonnollisesti mielenkiintoista raha- ja talouspolitiikan

kannalta.

Malpezzi (1999) muotoilee yksinkertaisen virheenkorjausmallin yhdysvaltalaisten
metropolialueiden asuntojen hintaindekseille. Mallissa markkina on tasapainossa
asuntojen hintojen ja ihmisten tulojen suhteen ollessa vakio. Hintojen poikkeaman ndiden
tasapainosta havaitaan lisddvén ndiden korjausliikkeen kohti tasapainoa todennikoisyytta
ja tarjoavan merkittivdd ennustevoimaa tuotoille. Konvergenssin nopeus ja voimakkuus
havaitaan yhtd suuriksi riippumatta siitd, onko markkina tasapainotilansa yla- vai

alapuolella

Fu ja Ng (2001) tarkastelevat Hongkongilaisten asuntojen ja osakkeiden
hinnanméardytymistd VAR-mallin avulla. He havaitsevat selkedd informaation hidasta
imeytymistd asuntomarkkinoilla. Mallin mukaan asuntomarkkina jittdd hinnoittelussaan
hyodyntdmaéttd noin puolet edellisen periodin uutisista osakemarkkinan reagoidessa
taydellisesti uutisiin. Informaation hitaan imeytymisen havaitaan myds pienentdvin
asuntomarkkinatuottojen  varianssia  ja  vdhentdvdn  ndiden  korrelaatiota

osakemarkkinatuottojen kanssa.
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3.2.6 Kiinteistorahastot vs. fyysiset asunnot

Kiinteistorahastojen ja fyysisten asuntojen hintamuutosten vertailu on kiinnostavaa sen
pystyessd tarjoamaan arvion siitd, kuinka paljon paremmin rahastomuotoinen
asuntosijoitus reagoi talouden informaatioshokkeihin. Témdn analysointi puolestaan
antaa mahdollisuuden tarkastella, kuinka keskeisid fyysisen asuntomarkkinan
erityispiirteet verrattuna arvopaperimarkkinoihin ovat tehokkuuden toteutumisen
ndkokulmasta. Yleisesti kiinteistorahastojen tehokkuus havaitaan paremmaksi kuin

fyysisten asuntojen ja joskus jopa korkeammaksi kuin perinteisen osakemarkkinan.

Ling ym. (2000) testaavat yhdysvaltalaisten kiinteistorahastotuottojen ennustettavuutta
suhteessa erilaisiin makrotaloutta ja sijoittajasentimenttid kuvastaviin muuttujiin.
Tavallista OLS-regressiota hyodyntden tutkijat saavuttavat merkittdvaa ennustevoimaa
tuotoille. Ennustevoima ei kuitenkaan siily korkealla out of sample -tarkastelussa ja

arbitraasimahdollisuus transaktiokustannusten jdlkeen todetaan vihéaiseksi.

Oikarinen ym. (2011) tutkivat fyysisten asuntojen ja kiinteistorahastojen hintaliikkeiden
dynamiikkaa pitkilld ja lyhyella aikavélilld virheenkorjausmallien avulla. He havaitsevat,
ettd kiinteistorahastojen ja fyysisten asuntojen valilla vallitsee
yhteisintegroituneisuusrelaatio pitkdlld aikavélilli samalla, kun kiinteisrahastotuotot
Granger-aiheuttavat fyysisten asuntojen tuottoja lyhyelld aikavililld. Koska aineiston
rahastot eivdt saa arvoaan samoista asunnoista, joita sisdltyy fyysisten asuntojen
indeksiin, pdaittelevét tutkijat yhteisintegroituudesta, ettd taloudessa on olemassa
jonkinlainen yleinen kiinteistdjen riskitekijd, joka heijastuu ensin arvopaperimuotoisiin

asuntoihin ja viiveelld fyysisiin asuntoihin.

Ryu ym. (2015) ennustavat fyysisten asuntojen tuottoja VAR-mallilla erilaisilla
makromuuttujilla sekd kiinteistorahastojen tuotoilla. He havaitsevat, ettd kun selittdvina
muuttujana on vain kiinteistorahastotuotot, antaa malli selvdsti merkitsevén kertoimen
ndille. Kun malliin lisdtddn yleisid makromuuttujia, pienenee kiinteistorahastotuottojen
vaikutus liki merkityksettoméksi. Tutkijat paittelevat tdmidn implikoivan, ettd uutiset
makrotalouden tilasta heijastuvat nopeammin kiinteistorahastoihin kuin fyysisiin

asuntoihin.

Arvopaperimuotoisten  asuntosijoitusten  tutkiminen on  ylipddtddn laajahko

kirjallisuudenhaara taloustieteen ja rahoituksen kirjallisuudessa, josta 10ytyy runsaasti
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tuoretta tutkimusta. Kiinnostavia timén tutkielman ulkopuolelle rajautuvia aiheita ovat
muun muassa kiinteistdrahastojen ja ndihin kohdistuvan johdannaiskaupan yleistymisen
asuntomarkkinoiden tehokkuutta kasvattava vaikutus sekéd kiinteistorahastotuottojen

korrelaatio osakeindeksien kanssa ja timdn seuraukset sijoitusportfolion suojauksessa.
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4 Tehokkuuden testaaminen alueellisilla indekseilla

4.1 Aineisto

Tdmén empirialuvun aineistona toimivat kaupunkikohtaiset vuositason aikasarjat
vapaarahoitteisten yksididen ja kaksioiden hinnoista, vuokrista, hoitokuluista, sekd
useista demografisista ja makrotaloudellisista muuttujista (Taulukko 1). Aikasarjat
kattavat vuodet 2005-2022 rajauksen muodostuessa puhtaasti aineiston saatavuudesta.
Tarkastelu vuositasolla neljdnnesvuositason sijasta on valittu osittain saatavilla olevien
neljannesvuosittaisten aikasarjojen lyhyemmén pituuden vuoksi ja osittain etenkin
pienemissd kaupungeissa neljannesvuosiaineistoissa esiintyvdn “kohinan” vuoksi.
Aineiston pienemmissd kaupungeissa ei esimerkiksi tapahdu riittivdd méaadraa
asuntokauppoja, jotta neljinnesvuosittaista asuntojen arvonnousua voisi estimoida

luotettavasti.

Aineisto kattaa yhdeksén eri kaupunkia (Helsinki, Espoo-Kauniainen, Tampere, Vantaa,
Oulu, Turku, Jyviskyld, Kuopio, Lahti) seké kehyskunnat (Hyvinkaa, Jarvenpai, Kerava,
Rithimiki, Kirkkonummi, Nurmijirvi, Sipoo, Tuusula, Vihti), joita kisitellddn yhtend
alueena. Aineisto kokonaisuutena on siis 180 datapisteen laajuinen sen koostuessa

kymmenestéd 18 vuoden mittaisesta vektorin arvoisesta aikasarjasta.

Tarkastelun rajaus Suomen kymmeneen suurimpaan kaupunkialueeseen ja nididen
yksioihin ja kaksiothin on valittu markkinan homogeenisuuden maksimoimiseksi.
Voidaan ajatella, ettd aineiston muodostavat asunnot ovat oleellisesti melko
samankaltaisia ja ndiden arvo midrdytyy samanlaisen prosessin mukaan. Tarkasteltavan
asuntomarkkinan rajauksen mielekkyyttd lisdd erityisesti asuntotyyppien vuokra-
asumisen suuri osuus. Vuonna 2022 Suomen kaikista yksidistd vuokra-asuntoja oli 80 %
ja kaksioista reilusti yli 60 % (Tilastokeskus 115y). Eli todennékdisesti suurin osa
asuntotyyppien kaikesta asuntokaupasta kédydddn sijoitustarkoituksessa, jolloin
markkinalla on runsaasti toimijoita, joilla on motivaatioita ja ammattitaitoa hyodyntaa

pienetkin arbitraasit ja titen lisdtd markkinan tehokkuutta.

Yksioiden ja kaksioiden erillinen tarkastelu puolestaan mahdollistaa potentiaalisesti
kiinnostavan tiedon saamisen ndiden tuottojen ennustettavuuksien eroista. Intuitiivisesti
voisi kuvitella kaksioiden markkinan olevan tehottomampi niiden kalliimpien hintojen ja

suurempien transaktiokustannusten takia.
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Taulukko 1, Tuottojen laskemiseen kaytetyt muuttujat ja selittdvat muuttujat

Muuttuja Kuvaus Lahde
Asuntotyyppikohtainen

Hintaindeksi arvonmuutosta kuvaava indeksi Tilastokeskus (13mz)
Asuntotyyppikohtainen

Nelidvuokrat neliovuokra Tilastokeskus (11x5)
Asuntotyyppikohtainen

Neliohinnat nelidhinta Tilastokeskus (13mw)
Keskimaarainen hoitokulu per

Hottokulut neliémetri Tilastokeskus (13jx)

Viestd Aikuisvaestén muutos Tilastokeskus (112bg)

Viesté nuori

Tulotaso

Uudet asunnot

Korko

Inflaatio

OMXH

20-34 vuotiaan vieston muutos

Kéaytettavissa olevien tulojen
muutos

Yksididen ja kaksioiden médrin
muutos alueella

Saksan valtion 1v velkarjan
tuotto

Yhdenmukaistettu

kuluttajahintaindeksi

Helsingin porssin tuottoindeksi
(OMXHGI)

Tilastokeskus (112bg)

Tilastokeskus (11py)

Tilastokeskus (116a)

CNBC

Tilastokeskus (11xk)

Investing.com
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4.2 Tuottojen laskeminen

Asuntosijoittamisen ylituotot alueella i vuonna t y; . on estimoitu seuraavasti:

Yie = it T — e _ I (15)

Pit
jossa a;, on asuntojen arvonnousua kuvaava indeksi, 7;, asuntojen keskiméardinen
nelidvuokra, m; asuntojen keskimddrdinen asuinneliokohtainen hoitokustannus, p;,
asuntojen keskiméérdinen nelidhinta ja i; talouden riskiton korkotaso. Eli tuotot on
laskettu yksinkertaisesti lisddmdilld asunnon arvonnoususta saatava tuoton osuus

hoitokuluilla oikaistuun hintavuokrasuhteeseen ja vihentdmalla tistd riskiton korko.

On huomattava, ettd y;, ei ole puhdas ylituotto, jolle pitisi tehokkuuden vallitessa
E[y:|®;_1] = 0, vaan tdmé& on vain riskittomén tuoton ylittdva tuotto, jonka odotusarvo
on jokin nollaa suurempi sijoituskohteen riskillisyyttd heijasteleva arvo. y;,mn
odotusarvon voisi ajatella myds ajatella vaihtelevan paikassa ja ajassa, jos esimerkiksi
alueiden asuntomarkkinat olisivat heterogeeniset tai ihmisten riskipreferensseissi
tapahtuisi intertemporaalisia muutoksia. Tarkasteluperiodin lyhyyden ja alueiden
samankaltaisuuden takia, on kuitenkin kohtalaisen realistista olettaa riskipreemion olevan

vakio.

Ei ole tiysin selvéd, kuinka harhattomasti valittu tuottojen laskentatapa estimoi todellista
populaatioparametria. Normaalisti kenties suurin haaste tuottojen laskemisessa liittyisi jo
edellisessd luvussa késiteltyyn arvonnousun estimointiin. Téssd tutkielmassa
arvonnousun indeksi saadaan kuitenkin suoraan tilastokeskuksen tuottamana (laadittu
kayttden hedonista regressiota), joten tdmin manuaaliselta laatimiselta viltytddn.
Menettelyn suurin epdvarmuus liittyykin hintavuokrasuhteen laskemiseen. Ongelman
aiheuttaa erityisesti se, ettd neliovuokrat havaitaan luonnollisesti vain vuokra-asunnoista,
kun taas nelidhinnat havaitaan kaikista asuntokaupoista. Tdmé aiheuttaa luultavasti
hintavuokrasuhteisiin ~ maltillista  harhaa alaspdin, omistusasuntojen ollessa
todennékoisesti paremmin kunnostettuja ja nelichinnaltaan hieman korkeampia kuin
vuokra-asunnot. Ideaalitilanteessahan haluaisimme kéyttdd hintavuokrasuhteen jakajassa

vain sijoitustarkoitukseen (=vuokrattaviksi) ostettujen asuntojen nelidhintaa.
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Tuotot kumulatiivinen yksiot

4.5

4.0 1

3.5 1

3.0

2.5 1

2.0 1

1.5 7

1.0 A

Kuvaaja 7,

Asuntosijoittamisen

T
2015

kumulatiiviset

T
2020

alueelliset

vertailukohdaksi myds Helsingin pdrssin tuottoindeksi.

Tuotot kumulatiivinen kaksiot

Helsinki
Espoo-Kauniainen
Tampere
Vantaa

Oulu

Turku
Jyvaskyla
Kuopio

Lahti
Kehyskunnat
OMXH

tuotot. Kuvaajaan piirretty

4.0 A

3.5 1

3.0 A

2.5 1

2.0 1

1.5+

1.0

Kuvaaja 8,

T
2010

Asuntosijoittamisen

T
2015

kumulatiiviset

T
2020

alueelliset

vertailukohdaksi myos Helsingin porssin tuottoindeksi.

Helsinki
Espoo-Kauniainen
Tampere
Vantaa

Oulu

Turku
Jyvaskyla
Kuopio

Lahti
Kehyskunnat
OMXH

tuotot. Kuvaajaan piirretty
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Ylituotot yksiot

— Helsinki
0.150 1 —— Espoo-Kauniainen
— Tampere
0.125 7 —— Vantaa
— Oulu
0.100 - — Turku
— Jywvaskyla
0.075 A —— Kuopio
—— Lahti
0.050 —— Kehyskunnat
0.025
0.000
—0.025 1
2005 2010 2015 2020
Kuvaaja 9, Yksididen vuosittaiset ylituotot (y; .) alueittain
Ylituotot kaksiot
— Helsinki
0.125 A — Espoo-Kauniainen
— Tampere
0.100 4 —— \antaa
— Oulu
—— Turku
0.075 —— Jyvaskyld
—— Kuopio
0.050 Lahti
—— Kehyskunnat
0.025
0.000 -
—0.025 1
2005 2010 2015 2020

Kuvaaja 10, Kaksioiden vuosittaiset ylituotot (y; ;) alueittain

Kuten kuvaajista 7 ja 8 havaitaan, on asuntosijoittaminen ollut varsin kannattavaa
tarkasteluperiodilla. Erityisesti yksidissd asuntosijoittaminen on ollut monilla alueilla
selvisti osakemarkkinaa tuottavampaa tarjoten samalla pienemmén varianssin tuotoille.

On kuitenkin huomattava, ettd tarkasteluperiodin rajaus on asuntosijoittamiselle varsin
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suopea, sen loppuessa juuri ennen vuoden 2023 asuntojen hintojen laskua. Yksidihin
sijoittaminen on ollut tarkasteluperiodilla hieman kannattavampaa kuin kaksioihin
yksididen keskiméirdisen vuosituoton ollessa 7,7 % ja kaksioiden 6,8 %. Yksididen
korkein keskiméérdinen vuosituotto on lahdessa (8,6 %) ja matalin Oulussa (6,7 %).
Kaksioilla korkein tuotto puolestaan on Turussa (7,9 %) ja matalin niin ikdin Oulussa

(6,1 %).

Yksittdisten alueiden vuosittaisten tuottojen kuvaajista on ainakin paljaalla silmilld
vaikea havaita minkddnlaista selkedd autokorrelaatiorakennetta. Sen sijaan tuottojen
korreloituminen poikkileikkauksessa on huomattavan voimakasta. Poikkileikkauksen
korreloituneisuus vaikuttaisi olevan jostain syystd voimakkaampaa kaksioissa kuin
yksidissd implikoiden, ettd nédiden tuottoon vaikuttavat vihemmin alueelliset shokit ja
enemmin maanlaajuiset shokit verrattuna yksidihin. Kenties esimerkiksi
makrotaloudelliset muutokset heijastuvat selkedmmin kaksioiden hintoihin ja vuokriin
ndissd asuvien ihmisten saadessa suuremman osan tuloistaan palkkatuloina asumisen

kysynnén ollessa talloin suhdanneherkempai.
4.3 Malli ja menetelma

Tehokkuuden testaaminen toteutetaan tutkielmassa tarkastelemalla asuntosijoittamisen
tuottojen ennustettavuutta kaupunkikohtaisesti. Tuottoja pyritddn selittiméén erilaisilla
kaupunkikohtaisilla muuttujilla seké yleisilld makrotaloudellisilla muuttujilla. Kyseessa

on siis testi keskivahvalle tehokkuudelle.

Testaamisen teoreettiseksi ldhtokohdaksi voidaan spesifioida seuraava tavanomainen

lineaarinen malli:
Yit =a+ x{,t—hB + &t (16)

jossa y; . on periodin ¢ tuotto kaupungissa i, a mallin vakio, joka voidaan tulkita CAPM-
henkisesti riskipreemioksi, x; ,_,, vektori ajallisesti viivéstettyjd selittdvia muuttujia ja g; ;

mallin virhetermi, joka kuvastaa periodin ¢ shokkia tuottoihin.

x; ._p:n selittdvat muuttujat on laadittu niin, ettd ne ovat edelliselld periodilla tapahtunut
prosentuaalinen muutos selvittdvin muuttujan arvossa. Témad mahdollistaa niiden
tulkinnan shokkeina taloudessa, mikd antaa puolestaan parametreille selkeimmaén

tulkinnan informaation hitaan imeytymisen kannalta. Esimerkiksi edellisen periodin



53

tyollisyyden muutoksen parametrin tulkinta on yksinkertaista timdn edustaessa sitd,
kuinka voimakkaasti mennyt shokki tydllisyyteen vaikuttaa tulevaan tuottoon, ja on titen

liitettdvissd suoraan informaation hitaaseen imeytymiseen.
Tehokkaiden markkinoiden mukainen nollahypoteesi on luonnollisesti:
Hy: B=0

eli tuottojen tulisi miédrdytyd ainoastaan riskipreemion ja epdsystemaattisen shokin
kautta, kaiken aiempien periodien informaation ollessa imeytyneend hintaan.

Talldin mallin selitysasteen (R?) tulisi my®s olla nolla.

Ainoaksi haasteeksi jddkin f:n estimointi ja timén keskivirheiden médrittiminen, johon
paneeliaineiston riippuvuusrakenne kuitenkin tuottaa omat ongelmansa. Tavallinen
pooled OLS -menettely tuottaisi B:lle harhattoman estimaatin, mutta keskivirheiden
estimointi tavallisella kovarianssimatriisilla tuottaisi virheellisen estimaatin johtuen

aineiston klusteriluonteesta.

Mallissa x;;_p:t ovat korreloituneita sekd poikkileikkaus- ettd aikaulottuvuudessa.
Esimerkiksi ty6llisyyden muutokset ovat luonnollisesti alueittain joka periodi hyvin
saman suuntaisia ja samalla alueen sisélld sarjakorreloituneita. Virhetermi on samalla
jarkeilylla myos korreloitunut poikkileikkauksessa, mutta tdméan
sarjakorreloituneisuudelle ei pitdisi olla mitddn perustetta termin edustaessa
tulkinnallisesti ennakoimattomia muutoksia asunnon tuottoon. Ainoa tapaus, jossa €;;
voisi olla sarjakorreloitunut, olisi tilanne, jossa markkina ei toteuttaisi heikkoa
tehokkuutta ja aiemman periodin tuotot eivit kuuluisi x; ;_p:n. Télloinkédén ei tosin olisi
tdysin selvdd korreloisivatko €;,:t ajassa, silli markkinan heikko tehottomuus olisi
todennikodisesti seurausta markkinan keskivahvasta tehottomuudesta’® ja tuottoja
selittdvien muuttujien informaation hitaasta imeytymisestd, joka ainakin osittain siséltyisi

(B:aan.

2 Sisdinen matemaatikkoni haluaa uskoa, etta maltillisilla sijoituskohteen tuoton muodostukseen ja
informaation leviamiseen liittyvilla oletuksilla voidaan osoittaa, ettd markkinan heikon tehokkuuden
valttdmattdmana ehtona toimii tehottomuus joukkoerotuksen @, \ Y; suhteen, jossa @, on
tavanomainen keskivahvan tehokkuuden informaatiojoukko ja Y; sijoituskohteen tuotto/hintahistorian
kattava joukko. Intuitiivisestihdn on selvaa, ettei markkinan tehottomuutta voi aiheuttaa yksin aiempien
tuottojen puuttuminen hinnoittelun piirissa olevasta informaatiojoukosta naiden ollessa tdysin
merkityksettdmia sijoituskohteen voiton tuottokyvyn suhteen.
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Klusterirobustit keskivirheet huomiovan kovarianssimatriisin kdyttd niin, ettd saman
ajanhetken havainnot tulkittaisiin yhdeksi klusteriksi, olisi téllaisessa tilanteessa ideaalia.
Valitettavasti aineistossa ei kuitenkaan ole tarpeeksi ajanhetkid (18), jotta estimaattorin
asymptoottisiin ominaisuuksiin voitaisiin luottaa (Angrist ja Pischke 2008 uskovat

tarvittavan madrin olevan jossain neljinkymmenen ja viidenkymmenen vélilld).

Toiseksi vaihtoehdoksi jdd kiinteiden vaikutusten (engl. fixed effects, tai time fixed
effects kun keskiarvo otetaan poikkileikkauksesta) mallin hyddyntdminen niin, etti
selitettdaviksi muuttujaksi muodostuu alueen tuotto vdhennettynd ajanhetken kaikkien

alueiden keskiarvotuotosta. Talloin malliksi muodostuu:
Yit = Ve = B(xl{,t—h - x{“—h) +&:— &
Vit = Bxjp + & (17)

Fixed effects -mallinnuksen suurimpana miinuspuolena on tiettyjen makromuuttujien
menettdminen potentiaalisista selittdvistd muuttujista ndiden ollessa kaikilla alueilla
samat. Esimerkiksi taloudessa vallitseva korko ja inflaatio joudutaan jittim&idn pois
selittdvistd muuttujista. Toisaalta fixed effects -menettely parantaa [:n kerrointen
luotettavuutta sen eliminoidessa kaikki muutkin mahdolliset alueiden yhteiset

makroshokit pois virhetermista.
4.4 Tulokset ja keskustelu

Estimointi sekd yksioiden ettd kaksioiden tuotoille tapahtuu yhtdlon 17 mukaan fixed
effects -mallia hyddyntden siten, ettd molemmille asuntotyypeille f estimoidaan h:n
arvoille 1, 2, 3 ja 4. Useampi regressio eripituisille viipeille molemmille asuntotyypeille
mahdollistaa paremman tulosten jérjellisyyden tarkastelun ja mahdollisen mallin vdérin
spesifioinnin identifikaation. Olisi esimerkiksi melko arveluttavaa, mikili malli tarjoaisi
suurta ennustevoimaa pitkilld viipeilld, ennustevoima kasvaisi viipeen kasvaessa tai

tulokset olisivat hyvin erilaiset asuntotyyppien vililla.

Tulokset on raportoitu taulukoihin 2 ja 3, niin ettd kaikille muuttujille ndiden kaikilla
viipeilld on estimoitu niiden regressiokertoimen arvo, tdmén keskivirhe sekd p-arvo.

My®6s mallin selitysaste on kirjattu sarakkeiden alareunaan.



Taulukko 2, Tulokset yksiot

Xt1 Xt-2
Selittiivd muuttuja  Kerroin P-arvo Kerroin P-arvo
Arvonnousu -0.2277 0.001 0.0904 0.207
(0.066) (0.071)
Tyollisyys 0.1913 0.478 0.4602 0.106
(0.269) (0.283)
Tulotaso -0.0368 0.851 0.5349 0.012
(0.195) (0.21)
Uudet asunnot -2.1854 0.000 -0.5944 0.147
(0.377) (0.408)
Viiesto 1.3253 0.037 0.2359 0.721
(0.632) (0.658)
Visto nuori 0.7106 0.008 0.1354 0.625
(0.266) (0.277)
R-squared 0.199 0.104
Adj. R-squared 0.171 0.073
Xt-3 Xt-4
Arvonnousu -0.0703 0.354 -0.0922 0.229
(0.076) (0.076)
Tyollisyys 0.0637 0.852 -0.3747 0.264
(0.34) (0.334)
Tulotaso -0.1772 0.410 0.2233 0.227
(0.215) (0.184)
Uudet asunnot -0.8813 0.036 -0.5232 0.209
(0.417) (0.415)
Viesto 0.1612 0.811 -0.1969 0.767
(0.675) (0.663)
Viisté nuori 0.0461 0.868 -0.0845 0.750
(0.276) (0.265)
R-squared 0.050 0.055

Adj. R-squared 0.017 0.023
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Taulukko 3, Tulokset kaksiot

Xt-1 Xt-2

Selittiivi muuttuja  Kerroin P-arvo Kerroin P-arvo

Arvonnousu 0.0591 0.180 0.0468 0.318
(0.044) (0.047)

Tyollisyys 0.0192 0.914 0.1909 0.304
(0.178) (0.185)

Tulotaso 0.0300 0.817 0.1507 0.276
(0.129) (0.138)

Uudet asunnot -1.1014 0.000 -0.8591 0.002
(0.25) (0.267)

Viesto 1.1742 0.006 1.0431 0.017
(0.419) (0.431)

Viisto nuori 0.5251 0.003 0.1262 0.487
(0.176) (0.181)

R-squared 0.181 0.104

Adj. R-squared 0.152 0.073

X3 Xt-4

Arvonnousu -0.0331 0.505 -0.0101 0.842
(0.05) (0.05)

Tyéllisyys -0.2192 0.326 -0.1424 0.520
(0.222) (0.221)

Tulotaso -0.1270 0.368 0.1970 0.107
(0.141) (0.122)

Uudet asunnot -0.7886 0.004 -0.4881 0.077
(0.273) (0.274)

Viesto 0.7471 0.092 0.6441 0.144
(0.442) (0.439)

Viisto nuori 0.102 0.574 0.0287 0.870
(0.181) (0.175)

R-squared 0.051 0.038

Adj. R-squared 0.019 0.005
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Tulokset puoltavat markkinan tehottomuutta ja informaation hidasta imeytymisti
asuntomarkkinoilla. Viipeilld yksi malli tarjoaa selvdd ennustevoimaa sekd yksididen,
ettd kaksioiden tuotoille selitysasteiden ollessa noin 0.2. Tilastollisesti merkitsevid
selittdvid muuttujia molemmille asuntotyypeille ovat muutokset véestoméirdssd ja

asuntojen madrdssa. Lisdksi yksidille edellisen periodin arvonnousu on merkitseva.

Selittdvien muuttujien viivettd kasvatettaessa tulokset kéyttdytyvét intuitiivisen
“kauniisti” informaation hitaan imeytymisen ndkokulmasta. Viipeen kasvaessa aiemmin
merkitsevien muuttujien kertoimet ldhestyvdt nollaa ndiden keskivirheiden samalla
kasvaessa. Myos mallin selitysaste laskee tasaisesti kohti nollaa viipeen funktiona.
Kaikkien merkitsevien kerrointen merkki on odotettu ja sdilyy samana viivettd

kasvatettaessa.

Selitysasteita tarkasteltaessa on huomattava ndiden kuvastavan fixed effects -
mallinnuksesta johtuen mallin selitysastetta poikkileikkauksessa. Eli R? ilmaisee vain
sen, kuinka suuren osan poikkileikkauksissa esiintyvistd varianssisista malli pystyy
selittdimadn, eikd kerro mitddn siitd, kuinka paljon ennustevoimaa se tarjoaa tuottojen
ajallisessa ennustamisessa. Todellinen ennustevoima tuotoille, onkin luultavasti jonkin

verran korkeampi ottaen huomioon alueiden tuottojen voimakkaan korrelaation ajassa.

X;_p:ien ollessa periodilla t — h tapahtuneita prosentuaalisia muutoksia muuttujien
arvoithin on regression kerrointen tulkinta helppoa. Ne kertovat, kuinka monta
prosenttiyksikkod tuotto keskiméérdisesti muuttuu, kun selittdvd muuttuja kasvaa yhden
prosenttiyksikon. Esimerkiksi, kun alueen viesto kasvaa prosentilla edellisend vuotena,

on yksididen tuotto alueella keskimérin 1,3 % suurempi.

Mennyt arvonnousu® on kertoimista tulkinnaltaan monimutkaisin. Jos informaatio
imeytyy hitaasti markkinoilla, mutta asunnon ostajat ja sijoittajat ovat rationaalisia,
muodostuu arvonnousun kerroin periodia t — h edeltineilld periodeilla imeytymatta
jadneestd informaatiosta, mikd aiheuttaa heikkoa tehottomuutta hintaan. Téll6in
hypoteettinen malli, johon sisillytettdisiin kaikki mahdolliset hintaan vaikuttavat

selittdvat muuttujat suurella madrélld eri viipeitd, antaisi arvonnousulle kertoimen nolla,

3 Arvonnousun muutos on valittu malliin menneiden tuottojen korvaajaksi, jotta viivettd kasvattaessa ei
menetetd joka kerta kymmenta havaintoa. Arvonnousu ei ollut rajoittava tekija tuottoaikasarjoja
muodostettaessa ja sen havainnot yltdvatkin kauemmas historiaan kuin tuottojen. Tuottojen varianssin
muodostuessa suurimmaksi osaksi arvonnoususta pitdisi taman ajaa tehtdvansa mallissa melko hyvin.



58

silld rationaaliset asunnonostajat eivit muodosta uskomuksiaan tulevaisuuden tuotoista
menneiden tuottojen perusteella, vaikka informaatio saapuisikin heille viiveelld. Jos taas
asunnonostajat toimivat epdrationaalisesti markkinoilla, esimerkiksi jonkin tyon
teoriaosuudessa esitellyn menneitd tuottoja ekstrapoloivan dynamiikan mukaan, voisi
mennyt arvonnousu saada kertoimen, joka ei olisi selitettdvissd milldén selittdvien

muuttujien menneiden arvojen kombinaatiolla.

Kertoimet antavat selkedn kuvan siitd, ettd alueen viestonkasvu ja asuntotarjonnan
lisddntyminen eivdt heijastu tehokkaasti asuntojen hintaan nididen sdilyttdessd
merkittdvyytensd vield pidemmilldkin viipeilld. Sen sijaan makrotalouden tilaa
heijastelevat muuttujat tyollisyys ja tulotaso eivét tarjoa kdytdnndssd minkéédnlaista
ennustevoimaa tuottoihin kummassakaan asuntotyypissd. Syyné tdhin voi olla joko se,
ettd asuntosijoittajat tekevit sijoituspditoksiddn enemmén makrotaloudellisten mittarien
pohjalta ja jéttdvit osittain huomiotta alueellisen asuntotarjonnan ja muuttoliikkeen, tai
se, ettd informaatio imeytyy yhtd suurella viiveelld kaikissa muuttujissa, mutta mallin
makroshokeilla  ei  yksinkertaisesti  ole  juurikaan  vaikutusta  asuntojen
arvonmaidrdytymiseen. On esimerkiksi mahdollista, etteivit muutokset alueen
tyollisyydessd ja tulotasossa erotettuna yleisestd makrotalouden muutoksesta (Fixed
effects tekee juuri tdmén) vaikuta merkittdvasti asuntotyyppien arvoon. Tétd hypoteesia
tukisi yksioissi ja kaksioissa asuvien kotitalouksien tulojen muodostuminen suurilta osin
erilaisista sosiaalietuuksista tai sosiaalietuuksien tasoa ldhelld olevasta palkasta, tillaisten

kotitalouksien asumisen kysynnén ollessa hyvin ei-suhdanneherkkai.

Kenties mielenkiintoisin mallista puuttuva muuttuja on talouden korkotaso timén
vaikuttaessa ylituottoihin suoraan nididen mééritelmén kautta sekd asuntojen kysyntddn
lainausrajoitteiden kautta. Tulosten valossa olisi odotettavaa, etti korko tarjoaisi
potentiaalisesti melko merkittdvadkin ennustevoimaa hintoihin ottaen huomioon, ettd
markkinoiden ennakoimat korkomuutokset vaihtuvat usein melko nopeasti ja radikaalisti
ajassa. Jos sijoittajat eivdt huomioi helposti ennakoitavia viestonkasvua ja
asuntotarjonnan lisdystd ajoissa, olisi kohtalaisen epdintuitiivista ajatella, ettd paljon

suuremman varianssin omaava korkomuutos tulisi ennakoitua oikein.

Toinen kiinnostava puuttuva muuttuja olisi likvidimpien omaisuusluokkien kuten
osakkeiden arvonmuutosta kuvaava indeksi. Uutisten imeytyessd nopeammin ja

oikeasuhtaisemmin osakemarkkinoille kuin asuntomarkkinoille (Fu ja Ng 2001; Ryu ym.
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2015) on todennikoistd, ettd menneet osakemarkkinatuotot pitdisivit siséllddn
informaatiota, joka ei nékyisi vield asuntojen hinnoissa. Erityisen kiinnostavaa olisi ollut
suomalaisten kiinteistorahastotuottojen sisdllyttdiminen malliin. Kiinteistrahastojen
havaittaessa usein toimivan informaatiotehokkaammin verrattuna fyysisiin asuntoihin
(Hearth ja Maier 2015) olisi ndiden tuotot potentiaalisesti ollut ennustevoimaa nostattava
muuttuja. Valitettavasti Suomessa ei vield toiminut yhtddn kiinteistorahastoa
tarkasteluperiodin alussa, joten tuottojen aikasarjan laatiminen on mahdotonta, ja

erityisen mahdotonta alueellisesti.

Tutkielmaa tehdessé testattiin myds useita pooled-regressiomalleja tuotoille, jolloin myos
makromuuttujia pystyttiin sisdllyttimain malliin. Esimerkiksi malli, jossa on taulukoiden
2 ja 3 muuttujien lisdksi korko, Helsingin pdrssin tuottoindeksi ja kuluttajahintaindeksi,
antaa R2-arvoksi noin 0.4 molemmille asuntoluokille viipeelli 1, miki on linjassa Case ja
Shiller 1990 seké Fu ja Ng 2001 tutkimuksissa havaittujen selitysasteiden kanssa. Onkin
jossain mdiérin uskottavaa, etti pooled-mallit kykenisivdt saavuttamaan suunnilleen
tdman suuruusluokan ennustevoiman alueellisille tuotoille, mutta mallien selitysasteita
tai muuttujien kertoimia on vaikea osoittaa tilastollisesti merkitsevésti aineiston

vihyyden ja klusteriluonteen takia®.

Pooled-mallien tuloksiin on ndiden harhattomuudesta huolimatta kaiken kaikkiaan
suhtauduttava suurella varautuneisuudella. Esimerkiksi ylisovittamisen riski on
merkittdva suurehkolla méaaralld muuttujia ja vahaiselld madralla aidosti riippumattomia
havaintoja. Téstd kielii esimerkiksi mallien selitysasteiden jaaminen yli 0.1 vield viipeilla
h = 4, mikd on ristiriitaista fixed effects -tuloksien ja yleisen intuition kanssa. Mallien

tuloksia ei raportoidakaan ollenkaan, vaan niitd kdytetdén vain keskustelun tukena.

Aineiston suppeus rajaa pois myds out of sample -tarkasteluiden mahdollisuuden.
Tavallaan mallin ylisovittaminen tai tidsmaéllisten keskivirheiden muodostamisen
hankaluus ei haittaisi, jos kédytdssd olisi arvopaperimarkkinoiden testaamisesta tuttu
kdytidnne, jossa osa aineistosta jatettdisiin koneoppimishenkiseen testiaineistoon, jolla

validoitaisiin mallin kyky tuottaa ylituottoa.

4 Liitteessa 1 kuvaajissa 13 ja 14 on visualisoituna pooled-mallien residuaaleja. N&ista voi ndhda
karkeasti, kuinka voimakkaasti iid-oletus rikkoontuu klusterin sisalla.
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5 Tehokkuuden maanlaajuinen testaaminen

5.1 Aineisto ja malli

Edeltdanyt empiirinen analyysi ei tarjonnut kovinkaan mielenkiintoisia tuloksia tuottojen
ennustettavuuden ajallisesta dynamiikasta. Tdmén empirialuvun tarkoituksena onkin

yrittdd identifioida paremmin makrotaloudellisten muutosten vaikutuksia tuottoihin.

Aineistona toimii tdlld kertaa kaikkien muuttujien neljannesvuosittaiset aikasarjat
(Taulukko 4). Tarkastelu kohdistuu nyt kuitenkin vain koko maan ja padkaupunkiseudun
yksidihin ja kaksioihin niin, ettd niitd kaikkia tarkastellaan omilla malleillaan.
Tarkasteluperiodina toimii 2006Q1-2023Q2. Suuremman mairin itsendisid havaintoja
tiheimmasséd aikasarjassa pitdisi luoda hyvéat edellytykset makroshokkien vaikutusten

identifikaatioon.

Péadkaupunkiseudun tarkastelu koko maan rinnalla on tarkoitettu l&hinnd antamaan
viitteitd siitd, onko asuntomarkkinan tehokkuudessa alueellisia eroja. Olisi esimerkiksi
jossain méiirin intuitiivista ajatella padkaupunkisudun asuntomarkkinan olevan
tehokkaampi kuin muun suomen johtuen alueen laajemmasta markkinasta sekéa
varakkaammasta ja taloudellisesti valveutuneemmasta véestdstd.  Muun muassa
Hjalmarsson ja Hjalmarsson (2006) havaitsevat tdmédn tyylisen efektin ruotsalaisten

kaupunkien vililla.

Mallina luvun kaikille tuloksille toimii yhtdlon (16) mukainen tavallinen lineaarinen
regressiomalli. Nyt alueindeksi i on kuitenkin luonnollisesti kaikille havainnoille sama ja

aikaindeksi t kuvaa neljinnesvuotta.

Ylituottojen laskentatapa sdilyy muuten identtisend aiemmasta empirialuvusta, mutta

riskitontd korkoa estimoivan velkakirjan maturiteetti putoaa 3kk mittaiseksi.
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Taulukko 4, Tuottojen laskemiseen kaytetyt muuttujat ja selittdvat muuttujat neljannesvuosittain

Muuttuja Kuvaus Lahde
Asuntotyyppikohtainen

Hintaindeksi arvonmuutosta kuvaava indeksi Tilastokeskus (13my)
Asuntotyyppikohtainen

Neliévuokrat neliovuokra Tilastokeskus (11x4)
Asuntotyyppikohtainen

Neliéhinnat nelidhinta Tilastokeskus (13mv)

Tyollisyys Tyollisyysaste Tilastokeskus (11tj)

BKT Bruttokansantuotteen lisdys Tilastokeskus (132g)
Yhdenmukaistettu

Inflaatio kuluttajahintaindeksi Tilastokeskus (11xs)
Helsingin porssin tuottoindeksi

OMXH (OMXHGI) Investing.com
Saksan valtion 3kk velkarjan

Korko tuotto Investing.com
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5.2 Aineiston kuvailu

Tuotot kumulatiivinen

35 —— Koko maa Yksiot
’ —— Koko maa Kaksiot

—— PKS Yksiot

3.0 - —— PKS Kaksiot
— OMXH

2.5

2.0

1.5 1

1.0

0.5

T T T T T T T T
2006Q1 200803 2011Q1 2013Q3 2016Q1 2018Q3 202101 2023Q3

Kuvaaja 11, Kumulatttiviset tuotot neljdnnesvuosittain

Ylituotot
0.06
—— Koko maa Yksiot
—— Koko maa Kaksiot
0.047 —— PKS Yksiét
—— PKS Kaksiot
0.02 A
0.00 1
—0.02 1
—0.04 1
—0.06 1

T T T T T T T
2006Q1 2008Q3 2011Q1 2013Q3 2016Q1 2018Q3 2021Q1

Kuvaaja 12, Ylituotot neljdnnesvuosittain

Kuvaajasta 11 vilittyy edellisen luvun tavoin asuntosijoittamisen kannattavuus verrattuna

osakesijoittamiseen tarkasteluperiodilla. Asuntosijoittaminen nédyttiytyy nyt kenties vield
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kannattavampana, kun tdmédn merkittdvésti osakemarkkinaa pienemmin tuottojen
varianssin nidkee selkedsti. Jos kuvaajaa katsoo tarkkaan, voi asuntomarkkinatuotoissa
huomata tyon teoriaosuudessa ennustettua informaation hitaan imeytymisen tuottamaa
kayttdytymistd. Asuntomarkkinatuotot muistuttavat hieman smoothing filter -tyylistd
muunnosta osakemarkkinatuotoista: tuotot seuraavat osakemarkkinan tuottoja viiveelld

tasoittaen ndiden suurimmat poikkeamat trendista.

Neljannesvuosittaiset ylituotot (kuvaaja 12) niyttivit silminndhden autokorreloituneilta.
Erityisesti tarkasteluperiodin molempien paityjen makrotaloudellisesti epdvakaammissa
oloissa sarjakorrelaatio on helposti havaittavaa, mutta myods 20082021 kattavan

vakaamman ajanjakson tuotot niyttavit melko selkedsti autokorreloituneilta.
5.3 Tulokset ja keskustelu
5.3.1 Heikko tehokkuus

Ennustettavuuden analyysi aloitetaan tarkastelemalla markkinan heikkoa tehokkuutta.
Molemmille asuntotyypeille molemmilla alueilla estimoitiin AR-mallit viipeille 1-5.

Tulokset ndiden mallien selitysasteista on raportoitu taulukkoon 5.

Taulukko 5, AR-mallien selitysasteet (R?) eri viipeilla

Koko maa Piikaupunkiseutu
Viive Yksiot  Kaksiot Yksiot  Kaksiot
1 0.35 0.54 0.36 0.50
2 0.22 0.25 0.16 0.25
3 0.08 0.11 0.08 0.07
4 0.07 0.08 0.05 0.05
) 0.01 0.02 0.02 0.01

Tuloksista havaitaan heti, ettei markkina toteuta heikkoa tehokkuutta. Mallit tarjoavat
viipeelld 1 liki dllistyttdvan suuria selitysasteita ja vield viipeilld 2 ja 3 selitysasteet ovat
tilastollisesti merkitsevid  ja ennustettavuuden kannalta huomattavia.
Neljannesvuositarkastelussa on kuitenkin huomattava, ettei periodin t — 1 informaatio
ole todenndkoisesti tdysin markkinoiden yleisessd kdytdssd vield periodilla ¢ johtuen
tilastojen julkaisuun liittyvéstd viipeestd. Viipeen 1 mallien selitysasteisiin onkin

suhtauduttava varauksella.
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Vaikka edeltdvit tuotot tarjoavat lyhyilld viipeilld suurta ennustevoimaa, hiipuu nididen
merkitys kuitenkin nopeasti. Yli vuoden takaisella tuottoinformaatiolla ei ole endid
tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta tuottoihin. Tdmé selittinee myos edellisen luvun
tuloksen aiempien tuottojen merkityksettomyydestd, kun kéytossd olivat vuosittaiset
aikasarjat. Markkina vaikuttaisikin tehokkaammalta kuin esimerksisi Case ja Shiller
(1989) ja Roed Larsen ja Weum (2008) tutkimuksissa, joissa viipeelld 4 havaitaan yli 0.15

suuruista ennustevoimaa.

Kiinnostavana huomina voidaan havaita kaksioiden tuottojen olevan helpommin
ennustettavissa verrattuna yksidihin. Sen sijaan koko suomen ja padidkaupunkiseudun

vilillad ei ole huomattavaa eroa.
5.3.2 Keskivahva tehokkuus

Keskivahvan tehokkuuden malleissa selittdvind muuttujina toimivat BKT, Korkotaso,
Korko, OMXH, Inflaatio, Tyollisyys sekd Tuotto, joka viittaa asuntotyypin edellisen
periodin tuottoon. Muuttuja Korkotaso ei muiden muuttujien tavoin kuvasta muuttujan
muutosta periodilla vaan koron suuruutta periodin lopussa. Muuttuja on lisdtty malliin
ldhinnd, jotta on mahdollista tarkastella, onko asuntosijoittaminen systemaattisesti
kannattamattomampaa korkeiden korkojen aikana vai reagoivatko hinnat ja tuotot vain
viiveelld korkomuutokseen®. Muuttujat Korko ja Inflaatio on muodostettu muista
muuttujista poiketen ottamalla ndiden aikasarjoista absoluuttiset muutokset eikd

prosentuaalisia, jotta ndiden regressiokertoimille saadaan ymmaérrettdvimmat tulkinnat.

Néiden mallien selitysasteet molemmille asuntotyypeille ja alueille viipeille 1-9 on
raportoitu taulukossa 6. Mallien kertoimien estimaatit vipeille 1-3 ovat raportoituna

taulukoissa 7-9.

5> Tarkasteluperiodista merkittdva osa lukeutuu ajanjaksoon, jota leimaavat keskuspankkien
epdtavanomainen rahapolitiikka ja todella alhaiset korot, joten nollakorkojen ekonometriaan
paneutumattakin voidaan todeta, ettd korkoshokkien vaikutusten luotettavassa identifikaatiossa on
omat ongelmansa. Korkojen jakauma on muun muassa hyvin ei-normaali. Koron osalta lineaaristen
mallien estimaattorien hienot ominaisuudet eivat luultavasti olekaan tdydellisesti voimassa.



Taulukko 6, Regressiomallien selitysasteet (R?) eri viipeilld

Koko maa Paidkaupunkiseutu
Viive Yksiot  Kaksiot Yksiot  Kaksiot
1 0.61 0.73 0.59 0.65
2 0.69 0.78 0.66 0.73
3 0.62 0.61 0.60 0.61
4 0.34 0.39 0.33 0.36
5 0.21 0.28 0.17 0.21
6 0.14 0.24 0.10 0.20
7 0.16 0.18 0.11 0.16
8 0.04 0.07 0.04 0.07
9 0.02 0.03 0.02 0.03
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Taulukko 7, Tulokset viipeella yksi (h = 1)

Selittivi muuttuja Kerroin P-arvo Kerroin P-arvo
Koko maa
Yksiot Kaksiot
Vakio 0.015 0.000 0.010 0.000
(0.003) (0.003)
BKT -0.245 0.140 -0.200 0.111
(0.164) (0.124)
Inflaatio -0.552 0.084 -0.374 0.116
(0.314) (0.235)
Tyéllisyys 0.022 0.951 0.374 0.185
(0.364) (0.278)
OMXH 0.036 0.098 0.045 0.007
(0.021) (0.016)
Korkotaso -0.562 0.001 -0.465 0.002
(0.161) (0.141)
Korko -1.098 0.062 -1.205 0.007
(0.578) (0.435)
Tuotto edeltivi 0.254 0.033 0.408 0.000
(0.117) (0.109)
Piikaupunkiseutu
Yksiot Kaksiot
Vakio 0.013 0.001 0.012 0.000
(0.004) (0.003)
BKT -0.270 0.147 -0.032 0.839
(0.184) (0.156)
Inflaatio -0.453 0.212 -0.499 0.104
(0.359) (0.303)
Tyollisyys -0.020 0.961 0.079 0.825
(0.411) (0.353)
OMXH 0.031 0.209 0.023 0.264
(0.024) (0.021)
Korkotaso -0.514 0.004 -0.535 0.002
(0.173) (0.166)
Korko -1.411 0.035 -1.130 0.048
(0.655) (0.559)
Tuotto edeltivi 0.330 0.006 0.374 0.002

(0.117) (0.116)




Taulukko 8, Tulokset viipeella kaksi (h = 2)

Selittivi muuttuja Kerroin P-arvo Kerroin P-arvo
Koko maa
Yksiot Kaksiot
Vakio 0.016 0.000 0.017 0.000
(0.003) (0.002)
BKT 0.228 0.126 0.147 0.202
(0.147) (0.114)
Inflaatio -0.737 0.011 -0.775 0.001
(0.282) (0.218)
Tyollisyys -0.477 0.148 -0.440 0.092
(0.326) (0.257)
OMXH 0.024 0.203 0.023 0.127
(0.019) (0.015)
Korkotaso -0.546 0.000 -0.714 0.000
(0.145) (0.133)
Korko -2.807 0.000 -2.219 0.000
(0.525) (0.407)
Tuotto edeltivi 0.134 0.222 0.028 0.794
(0.109) (0.106)
Padikaupunkiseutu
Yksiot Kaksiot
Vakio 0.020 0.000 0.018 0.000
(0.003) (0.003)
BKT 0.276 0.108 0.082 0.555
(0.169) (0.138)
Inflaatio -1.103 0.001 -0.931 0.001
(0.330) (0.268)
Tyollisyys -0.524 0.169 -0.497 0.116
(0.377) (0.312)
OMXH 0.025 0.266 0.039 0.036
(0.022) (0.018)
Korkotaso -0.598 0.000 -0.688 0.000
(0.159) (0.148)
Korko -2.813 0.000 -2.387 0.000
(0.609) (0.500)
Tuotto edeltivd 0.038 0.730 0.049 0.651
(0.110) (0.107)
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Taulukko 9, Tulokset viipeella kolme (h = 3)

Selittivi muuttuja Kerroin P-arvo Kerroin P-arvo
Koko maa
Yksiot Kaksiot
Vakio 0.021 0.000 0.019 0.000
(0.003) (0.003)
BKT 0.041 0.804 0.096 0.522
(0.164) (0.150)
Inflaatio -1.714 0.000 -1.389 0.000
(0.319) (0.293)
Tyollisyys -0.396 0.288 -0.393 0.260
(0.370) (0.346)
OMXH -0.007 0.734 -0.008 0.689
(0.021) (0.019)
Korkotaso -0.336 0.049 -0.504 0.009
(0.167) (0.186)
Korko -1.622 0.011 -1.296 0.025
(0.615) (0.562)
Tuotto edeltivi 0.107 0.430 0.049 0.761
(0.134) (0.160)
Padkaupunkiseutu
Yksiot Kaksiot
Vakio 0.021 0.000 0.023 0.000
(0.004) (0.004)
BKT -0.023 0.899 0.070 0.680
(0.182) (0.168)
Inflaatio -1.812 0.000 -1.662 0.000
(0.359) (0.332)
Tyollisyys -0.360 0.385 -0.479 0.222
(0.412) (0.388)
OMXH 0.001 0.951 -0.009 0.679
(0.024) (0.022)
Korkotaso -0.275 0.123 -0.608 0.002
(0.176) (0.190)
Korko -2.051 0.004 -1.298 0.047
(0.690) (0.641)
Tuotto edeltdivdi 0.127 0.336 -0.062 0.679

(0.131) (0.149)
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Tuottojen ennustettavuus eksogeenisilla muuttujilla on todella suurta ja ennustevoima
sdilyy paljon kauemmin verrattuna AR-malleihin. Ennustevoima ei ole enéi
suurimmillaan viipeelld yksi vaan sen huippu on periodilla kaksi ja viipeelld kolmekin se
on vield sunnilleen samansuuruista kuin ensimmaiselld. Selittivien muuttujien kertoimia
katsottaessa huomataan myos, ettd viipeelld yksi edeltdvén periodin tuottojen kerroin on
paljon suurempi kuin tdmén jélkeisilld periodilla, mika viittaa sithen, ettd merkittdvé osa
periodin yksi ennustevoimastakin on periisin titi edeltéineiden periodien informaatiosta®.
Informaatio siis imeytyy markkinoilla niin hitaasti, ettd sijoittajan ei valttdmaéttd edes
kannata hyodyntda uusinta mahdollista informaatiota yrittiessdan analysoida markkinan

tuottoja lyhyelld tdhtdimella.

Ylipaitadn selitysasteet kayttdytyvét jilleen kauniisti informaation hitaan imeytymisen
ndkokulmasta. Ennustevoima vaikuttaisi laskevan eksponentiaalisesti kohti nollaa
suunnilleen periodilta kolme alkaen. Voidaankin olla melko varmoja siitd, ettei malleja
ylisoviteta eikd niissd esiinny spurious regression -tyylistd ongelmaa, miké olisi sinénsé
mahdollisia, kun selitettivd muuttuja on vahvasti autokorreloiva ja havaintoja on

verrattain vahén.

Regressiokerrointen tarkastelu vahvistaa edellisessé luvussa saatuja tuloksia siitd, ettei
reaalitaloudellisilla muuttujilla ole vaikutusta tuottoihin. BKT ja Tyollisyys eivit
saavuta merkitsevyyttd millddn viipeelld ja niiden kertoimet kiyttdytyvit

epdjohdonmukaisesti viipeiden vélill4.

Edellisessd luvussa esitetty hypoteesi talouden korkoympériston ennustevoimasta
tuottoihin osoittautuu oikeaksi. Korkoshokki on ylivoimaisesti ennustevoimaisin
muuttuja tuotoille sen kertoimen ollessa kaksioille selvésti yli kaksi ja yksioille lahemmés
kolme viipeelld kaksi. Myods Korkotaso:n kerroin on huomattava ja sdilyy melko
muuttumattomana viipeen kasvaessa. Vaikuttaisikin siltd, ettd asuntosijoittaminen on

ylipddtidn selvdsti kannattamattomampaa korkeiden korkojen aikana.

Inflaatio:n kerroin kéyttdytyy mielenkiintoisesti ja sen vaikutus kasvaa viipeelle kolme
asti. Tamin voisi ajatella johtuvan inflaation korkoshokkia ennakoivasta vaikutuksesta.

Suuri inflaatioshokki periodilla t —3 saa todenndkdisesti keskuspankin nostamaan

8 Viipeen yksi ennustevoiman vahyys verrattuna viipeisiin kaksi ja kolme korostuu, kun regressiot ajaa
niin, ettei ota viivastettyja tuottoja mukaan, jolloin edellisten periodien informaatio ei paase
"vuotamaan” eteenpdin autokorrelaation muodossa.
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korkoa, mikd aiheuttaa positiivisen korkoshokin periodilla t — 2, joka puolestaan
ennustaa voimakkaasti tuottoja periodilla ¢t. Kéédnteisesti negatiivisen inflaatioshokin voi
ajatella  johtavan  alenevaan  korkoon tai  lisdéintyviin  epédtavanomaisiin
rahapolitiikkkatoimiin, jotka lisddvdt markkinan likviditeettid ja  ihmisten

sijoitushalukkuutta vasta pidemmaén ajan kuluttua.

OMXH-indeksi, aiemman kirjallisuuden valossa kenties hieman yllattavasti, ei tarjoa
minkédinlaista ennustevoimaa tuotoille. Vaikka tutkielmaa tehdessd tuottoja regressoitiin
pelkdllda OMXH-muuttujalla, ei selitysaste noussut yli 0.1 milldén viipeelld. Heikkona
mutta mielenkiintoisena havaintona ndissi tarkasteluissa huomattiin mallien selkeésti
suurimpien selitysasteiden 10ytyvén viipeilld 4 ja 5. Tuloksessa olisi intuitiivisesti jarked
osakemarkkinan pystyessd hinnoittelussaan ennustamaan inflaatio- ja korkoliikkeet
ennen kuin ne tapahtuvat. Kun korko- ja inflaatioshokki havaittiin tuottoja parhaiten
ennustaviksi muuttujiksi viipeilld 2 ja 3, olisi oletettavaa, ettd niditd ennakoimaan
kykenevien osakemarkkinatuottojen maksimaalinen ennustevoima saavutettaisiin
pidemmilld viipeilld. Jarkeilyyn tietysti siséltyy implisiittinen oletus siitd, etteivit
osakemarkkinatuotot vilittdisi muuta asuntomarkkinoiden kannalta merkittdvaa

informaatiota kuin korko- ja inflaatioympéristoon liittyvda informaatiota.

Ylipaatadn asuntomarkkinatuottojen ja osakemarkkinaindeksin riskifaktoria ei suoritetun
analyysin pohjalta voi pitdd hirvedn samanlaisena asuntomarkkinatuottojen ollessa tiysin
reagoimattomia reaalitaloudellisiin  shokkeihin. Tarkasteltavan asuntomarkkinan
dynamiikasta jad jossain mielessd hieman yksioikoinen kuva kaiken tdhdn mennessi
suoritetun empiirisen analyysin jdlkeen. Asuntojen hintoja vaikuttaisi ohjaavan vain
alueen muuttoliitkkeen voimakkuus suhteessa asuntokannan kokoon sekd talouden
korkotaso, joka luonnollisesti vaikuttaa kaiken pdfdoman arvoon. Kenties tdllainen
yksinkertainen hinnanméirdytyminen selittdd tuottojen matalaa volatiliteettia vakaan
korkotason aikana muuttovirtojen ja asuntorakentamisen varianssin ollessa vdhdistd

ajassa.
5.3.3 Tehokkuus ajassa

AMH-hengessd on mielekistd pohtia, kuinka paljon tarkasteluperiodin molempien pdiden
epdvakaat makrotaloudelliset ajanjaksot vaikuttavat markkinan tehokkuuteen ja tdmén

ennustettavuuden luonteeseen. Olisi luontevaa ajatella, ettd talouskriisien seurauksena
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nopeasti vaihtuva makrotaloudellinen ymparistd heikentéisi markkinan tehokkuutta. On
sen sijaan vaikea uskoa, ettd esimerkiksi finanssikriisin ja koronavirus-pandemiaa
seuranneen korkean inflaation véiliin jdavilla makrotaloudellisen vakauden ja

nollakorkojen ajanjaksolla nyt estimoidut mallit tarjoaisivat suurtakaan ennustevoimaa.

Tutkielman viimeisend empiirisend tarkasteluna testataankin, millaisia vaikutuksia mallin
sovituksessa kaytetylld ajanjaksolla ja ennustamisen kohteena olevalla ajanjaksolla on
ennustevoiman suuruudessa. Tarkastelun kohteeksi valitaan aineiston kolme osittain
limittdistd ajanjaksoa, jotka on muodostettu ottamalla aineiston ensimmaéinen, viimeinen
ja keskimmaiinen puolikas (ks. Kuvaaja 13). Ideana on selvittda, kuinka paljon tuottojen
ennustettavuus vaihtelee aineiston eri ajanhetkind, kun kdytossd on koko aineistolla
sovitettu malli ja pdinvastoin selvittdd, kuinka hyvin eri ajanjaksojen aineistolla sovitettu
malli tarjoaa ennustettavuutta koko aineistoon. Tarkastelu on jonkinlainen k&yhédn
miehen versio aidosta out of sample -testauksesta, joka olisi mahdollista, jos aineistoa

olisi enemman.

Kiinnostuksen kohteena on erityisesti aineiston keskimmainen puolikas tdmén ajoittuessa
taydellisesti makrotaloudellisesti vakaaseen nolla/miinuskorkojen aikaan. Olisi
epdintuitiivista ja mielenkiintoista, jos tdmén ajanjakson tuottoja pystyttdisiin
ennustamaan tehokkaasti koko aineiston pohjalta sovitetulla mallilla, jonka
ennustusvoima pohjautuu liki kokonaan korkoon. Toisaalta olisi yhtilailla
epdintuitiivista, jos keskimmadisen ajanjakson aineistolla sovitettu malli tarjoaisi selvda
ennustevoimaa koko aineistoon tdmén tarkoittaessa, ettd koron, inflaation ja tuottojen

vélinen dynamiikka olisi identifioitavissa hyvin poikkeuksellisena ajanjaksona.

Malleista on pienien aineistojen mukanaan tuoman ylisovittamisen riskin vuoksi jétetty
pois muuttujat Tyollisyys, BKT ja OMXH niiden ollessa suurella varmuudella
merkityksettomid kaikissa osa-ajanjaksoissakin. Eli jdljelld ovat ainoastaan muuttujat
Korko, Korkotaso, Inflaatio ja Tuotto. Mallien selitysasteet eri sovitus- ja

ennustusajanjaksoilla viipeilld 1-9 on koottu taulukkoon 10.
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Kuvaaja 13, Pilkotut ylituotot
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Taulukko 10, Regressiomallien selitysasteet (R?) eri sovitus- ja ennustusajanjaksoilla

Sovitettu: Koko aineisto

Ennustettu: 2006Q1-2014Q3

Sovitettu: Koko aineisto
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Ennustettu: 2014Q4-20230Q2

Koko maa PK-seutu Koko maa PK-seutu
Viive Yksiot Kaksiot | Yksiot Kaksiot Yksiot Kaksiot | Yksiot Kaksiot
1 0.51 0.74 0.48 0.68 0.61 0.61 0.61 0.58
2 0.69 0.82 0.64 0.75 0.62 0.63 0.60 0.59
3 0.59 0.60 0.56 0.60 0.62 0.57 0.62 0.56
4 0.07 0.13 0.02 0.13 0.41 0.44 0.42 0.38
5 0.04 0.17 0.03 0.15 0.14 0.10 0.10 0.07
6 0.21 0.24 0.09 0.15 -0.05 0.09 0.02 0.09
7 0.06 0.09 0.03 0.07 0.11 0.05 0.08 0.02
8 0.11 0.05 0.05 0.03 -0.06 0.00 -0.03 0.04
9 0.00 0.00 0.01 -0.01 0.01 0.02 0.00 0.04
Sovitettu: Koko aineisto Sovitettu: 2006Q1-2014Q3
Ennustettu: 2010Q2-2019Q1 Ennustettu: Koko aineisto
Koko maa PK-seutu Koko maa PK-seutu
Viive Yksiot Kaksiot | Yksiot Kaksiot Yksiot Kaksiot | Yksiot Kaksiot
1 -0.15 0.06 -0.14 -0.02 0.40 0.65 0.42 0.61
2 -0.07 0.21 -0.19 0.02 0.54 0.71 0.47 0.65
3 0.05 -0.34 -0.03 -0.33 0.54 0.51 0.51 0.49
4 -0.41 -0.43 -0.42 -0.48 -0.14 -0.12 -0.13 -0.08
5 -0.34 -0.18 -0.40 -0.08 -0.26 -0.11 -0.34 -0.18
6 -0.17 -0.17 -0.25 -0.05 -0.04 0.11 -0.06 0.07
7 -0.09 -0.29 -0.18 -0.37 0.04 0.04 0.02 -0.06
8 -0.18 -0.21 -0.25 -0.13 -0.15 -0.04 -0.09 0.01
9 -0.12 -0.07 -0.26 -0.13 0.00 -0.14 -0.02 -0.18
Sovitettu: 2014Q4-20230Q2 Sovitettu: 2010Q2-2019Q1
Ennustettu: Koko aineisto Ennustettu: Koko aineisto
Koko maa PK-seutu Koko maa PK-seutu
Viive Yksiot Kaksiot | Yksiot Kaksiot Yksiot Kaksiot | Yksiot Kaksiot
1 0.26 0.59 0.24 0.49 -0.10 0.22 -0.13 0.00
2 0.34 0.52 0.59 0.62 0.23 0.64 0.09 0.49
3 0.32 0.22 0.27 -0.42 0.45 0.38 0.42 0.34
4 -0.13 -0.22 -0.04 -0.27 -0.11 0.03 -0.09 -0.09
5 -0.10 -0.39 -0.19 -0.45 -0.09 0.07 -0.23 0.02
6 -0.52 -0.91 -0.56 -0.85 -0.10 0.12 -0.14 0.08
7 -0.72 -0.30 -0.68 -0.45 -0.02 0.02 -0.04 -0.02
8 -1.13 -0.65 -0.89 -0.28 -0.05 -0.04 -0.08 -0.03
9 -0.84 -0.33 -0.90 -0.13 -0.12 -0.03 -0.13 -0.03
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Tulokset ovat keskimmdiisen ajanjakson pohjalta sovitetun mallin tuloksia lukuun
ottamatta melko odotetut. Kun malli sovitetaan koko aineistolla, antaa aineiston
ensimmadisen ja viimeisen puolikkaan ennustaminen hyvin samankaltaiset tulokset kuin
koko aineiston ennustaminen (Taulukko 6). Keskimmadisen periodin ennustamiseen koko

aineiston pohjalta luotu malli ei sovellu lainkaan.

Osittaisella aineistolla koulutettujen mallien tulosten mielenkiintoisia piirteitd ovat
voimakkaat selitysasteet viipeilld 23 ja ndiden tdydellinen katoaminen viipeelld 4. Onkin
jossain madrin arveluttavaa, saavuttaisiko out of sample -tarkastelu viipeen 3 jilkeen
merkittdvdd ennustevoimaa. Vaikuttaisi ylipdétéén siltd, ettd makrotalouden muutosten
ennustevoimaa laskee jonkin verran nopeammin kuin edellisessad luvussa tarkasteltujen
vdestOllisten ja asuntotarjontaan liittyvien muuttujien ennustevoima, joka sdilyi

merkitsevina vield kahden vuoden viipeellakin.

Tulokset eivit taaskaan eroa padkaupunkiseudun ja koko Suomen osalta juuri lainkaan.
Sen sijaan tarkastelu néyttdd korostavan yksididen ja kaksioiden vilistd eroa. Ilmid on
huomattavinta osittaisen aineiston pohjalta sovitettujen mallien kohdalla, jossa yksididen

selitysaste on paikoittain vain puolet kaksioiden selitysasteesta.

Kaikkein hammentdvimpand havaintona voidaan pitdd keskimmadisen periodin pohjalta
sovitetun mallin suurta ja vahvasti tilastollisesti merkitsevdd ennustevoimaa koko
aineistoon viipeilld 2—-3. Asiaa tarkemmin tarkasteltaessa huomataan, kuinka ajettaessa
regressioita keskimmadiselle periodille, ovat ndiden selitysasteet huomattavasti
pienemmit itse sovitusaineistossa verrattuna koko aineistoon. Eli mallit ennustavat
paremmin havaintoja suurempien korkojen ja inflaation ajanjaksoilta, kuin niiden omien
sovitusperiodien havaintoja, joissa korkotaso sijoittuu vélille -0.5—1 ja inflaatio vélille 0—
1.5. Kenties koron ja inflaation vaikutukset tuottoihin onkin mahdollista identifioida
melko tehokkaasti myos nollakorkoympéristdssd. Vaikutusmekanismina télldin on tosin
pakko toimia enemmaén koronlaskujen mukanaan tuoma markkinoiden likviditeetin ja
sijoittajien riskinottohalun kasvaminen, ei niinkdén koron absoluuttisen tason vaikutus

asuntojen arvoon ja ylituottoon.

Tulokset antavat melko selkedn viitteen siitd, ettd makrotaloudellisesti vakaammat ajat
johtavat tehokkaampiin markkinoihin ja markkinan ennustettavuus kasvaa
ailahtelevimpina aikoina. Tdméa ei kuitenkaan tarkoita, ettd asunnonostajista tulisi

AMH:ta mukaillen jollain tavalla epdrationaalisempia, vaan suuremman varianssin



75

muutokset asunnon arvoon vaikuttavissa muuttujissa yhdistettynd informaation hitaaseen
imeytymiseen  markkinoilla ~ luonnollisesti ~ johtaa  tuottojen  suurempaan

ennustettavuuteen.
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6 Johtopaatokset

Tdssd tutkielmassa esiteltiin informaatiotehokkaiden markkinoiden maééritelmé ja
osoitettiin tdmdn teoreettisia seurauksia markkinoille. Tehokkaiden markkinoiden
olemassaolon mahdollisuutta ja mahdollisia tehottomia markkinoita ohjaavia
dynamiikoita pohdittiin tukeutuen aiempaan kirjallisuuteen. Tehokkuuden mittaamista

arvopaperimarkkinoilla ja timén tuloksia esiteltiin kattavasti.

Asuntomarkkinoita  késittelevdssd  teorialuvussa analysoitiin  asuntomarkkinan
keskeisimpid erityispiirteitd verrattuna arvopaperimarkkinoihin ja pohdittiin ndiden
potentiaalisia ~ vaikutuksia ~ markkinan  tehokkuuteen. Luvussa  esiteltiin

asuntomarkkinoiden tehokkuustutkimuksen haasteita ja keskeisid empiirisid tuloksia.

Tyon ensimmaéisessd empiirisessd osuudessa muodostettiin vuosittaiset tuottoindeksit
suomalaisten kaupunkialueiden yksididen ja kaksioiden tuotoille ja testattiin
asuntomarkkinan keskivahvaa tehokkuutta lineaarisia malleja hyddyntden niin, ettid

selittdvind muuttujina toimivat erilaiset demografiset ja makrotaloudelliset muuttujat.

Asuntomarkkina havaittiin selkeésti informaatiotehottomaksi. Fixed effects -malli antoi
selitysasteeksi noin 0.2 molemmille asuntotyypeille yhden vuoden viipeelld. Tuottoja
ennakoiviksi muuttujiksi havaittiin asuntojen méiirdn muutos sekd alueen véeston
muutos. Kenties hieman yllattivana tuloksena havaittiin, etteivit alueiden tydllisyys tai

tulotaso tarjonneet minkéanlaista ennustevoimaa tuotoille.

Tyon jalkimmaiisessd empiirisessd osiossa muodostetiin aikasarjat neljdnnesvuosittaisille
tuotoille ja tarkasteltiin tuottojen ennustettavuutta ajassa. Asuntomarkkina havaittiin
selkedsti sekd heikosti ettd keskivahvasti tehottomaksi. Neljannesvuosittaisia tuottoja
ennustaviksi muuttujiksi havaittiin korko ja inflaatio. Ty6llisyys ja BKT havaittiin
tassédkin tarkastelussa merkityksettomiksi. Neljannesvuositarkasteluissa suurin, noin 0.5—
0.7 tasoinen, ennustevoima saavutetaan viipeilld 1-3, mutta myds titd pidemmét viipeet

tarjoavat merkitsevdd ennustettavuutta.

Padkaupunkiseudun ja koko Suomen asuntomarkkinan tehokkuudessa ei havaittu
minkéénlaista eroa. Tarkasteltujen asuntotyyppien tehokkuudessa ei havaittu merkittdvaa
eroa alueellisessa tarkastelussa, mutta ajallisessa tarkastelussa kaksioiden tuotot

vaikuttivat ennustettavimmilta. Tulosta voi selittdd yksididen markkinan suurempi
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asuntosijoittamisen osuus, kohteiden matalammat hinnat ja markkinan suurempi

likviditeetti.

Tutkielman  empiiriset ~ mallit  yhdistdvd  tarkastelu  eri  kaupunkien
neljannesvuosiaineistolle olisi kiinnostava jatkotutkimuskohde, joka tdssd tutkielmassa
jéi toteuttamatta aineistollisten puutteiden takia. Olisi mielenkiintoista tietdd, kuinka suuri
painoarvo alueellisilla muuttujilla on suhteessa makromuuttujiin ndiden ollessa samassa
mallissa ja millaisia selitysasteita téllaiset mallit pystyisivét tuottamaan. My0s tarkastelun
laajentaminen erityyppisiin asuntoihin tai kaupallisiin kiinteistdihin olisi mielekista
tdmin pystyessd tarjoamaan nyt saavutettuja tuloksia paremman késityksen asunnon

luonteen vaikutuksesta tehokkuuteen.

Tulosten pohjalta on selvid, ettd asunnon ostojen ajoittaminen ja alueen huolellinen
valitseminen on selkedsti kannattavaa asuntoja ostettaessa ja oikeanlaisella analyysilla
pystyy selvdsti nostamaan tuottojen odotusarvoa. On kuitenkin episelvdd, kuinka
hyodyllisid tulokset ovat sijoitusportfolion aktiivisen hallinnan ndkokulmasta. Onko
esimerkiksi asuntovarallisuuden muuttaminen arvopaperimuotoisiin sijoituskohteisiin
odotusarvollisesti kannattavaa verotuksen ja muiden transaktiokustannusten jdlkeen
silloin, kun mallit ennustavat riittdvéan alhaisia tuottoja? Tamén tyylisten kysymysten
tarkastelu niin, ettd tutkielmassa hankitun informaation pohjalta muodostettaisiin
sijoitussddntd, jota testattaisiin uuteen aineistoon, olisi kiinnostavaa. Témidn kaltainen
tutkimus olisi mahdollista toteuttaa esimerkiksi muiden pohjoismaiden aineistoilla, joissa

asuntomarkkinan dynamiikan voisi ajatella olevan Suomen kaltainen.

Kaiken kaikkiaan tarkastellusta asuntomarkkinasta jdd kaiken suoritetun empiirisen
analyysin pohjalta melko tehoton vaikutelma. Vaatimattomalla aineistolla lyhyeltd
tarkasteluperiodilta pystytddn yksinkertaisille mallilla saamaan selkeésti tehottomuutta
puoltavia tuloksia asuntotyypeille, joiden markkina todennikdisesti on tehokkain kaikista
asuntotyypeistd. Asuntosijoittajan tai -rakennuttajan voikin katsoa hyotyvin selvésti
hankkimalla tuottoja ennakoivaa informaatiota markkinasta. Asuntomarkkinan
tehottomuuden asteen ajassa ollessa merkittdvdd, on myds aiemman kirjallisuuden
valossa oletettavaa, ettd tdlld olisi makrotalouden vakauden kannalta kiinnostavia

seuraamuksia.

Tutkielma tdydentdd aiempaa kirjallisuutta tarjoamalla laajan, sekd alueellisia ettd

makrotaloudellisia muuttujia tarkastelevan, katsauksen asuntomarkkinatuottojen
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ennustettavuuteen. Tehokkuustarkastelun selked rajaus huoneluvun mukaan rajattuun
asuntotyyppiin ja ndiden keskindinen vertailu on aiemmassa kirjallisuudessa esiintyméton

aspekti, joka on kiinnostava markkinoiden tehokkuuden maardytymisen kannalta.
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