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1 JOHDANTO

Alueellisten asuntomarkkinoiden hintaliikkeet ovat tarkeitd koko yhteiskunnan kannalta.
Ne vaikuttavat muun muassa kuluttajien rahan kiyttoon, tydmarkkinoihin seka sijoittajan
kannalta kiinteistoportfolion allokointiin. Oma asunto on yleensé tavallisen ithmisen elé-
min kallein hankinta ja arvokkain varallisuuserd hinen omassa sijoitusportfoliossaan.
Huolimatta Yhdysvaltojen vuoden 2008 subprime-kriisisti, ovat asunnot edelleen erittiin
suosittuja sijoituskohteita. Tdma johtuu siitd, ettd asuntosijoittaminen tuottaa suuremmat
riskipreemiot kuin osakkeet ja velkakirjat. Riskiltdén asuntosijoittaminen on jossain néi-
den kahden vilill4. (Chiang & Tsai 2016.) Mikili asuntojen hintojen kohoamista tietylla
alueella pystytddn ennakoimaan, voidaan siitd saatavaa informaatiota kayttdd hyodyksi:
rakennuttaja voi ndin optimoida parhaan ajan uuden asunnon valmistumisajankohdaksi
tai ostaja voi valita parhaan ajankohdan jalkimarkkinoilla olevan asunnon ostamiseen. Se,
miten asuntojen hinnat liikkuvat eri alueiden vililld, antaa suuntaa asuntomarkkinoiden
toiminnasta. Hintojen levidmistd on tutkittu sekd maantieteellisten alueiden vélilla ettd
metropolialueiden vililla. Suurin osa aikaisemmasta kirjallisuudesta ja tutkimuksista kes-
kittyy Iso-Britannian ja Yhdysvaltojen asuntomarkkinoille. Iso-Britanniassa on tutkittu
enemmaén alueellisia asuntomarkkinoita ja Yhdysvalloissa metropolialueiden asunto-
markkinoita.

Usein oletetaan asuntojen hintojen levidvén alueellisilla asuntomarkkinoilla taloudel-
lisista keskuksista sitd ympérdiville alueille. Alueellisilla asuntomarkkinoilla tarkoitetaan
nimenomaan maantieteellisid alueita. Tdman kaltaiselle ajattelulle on aikaisemmissa em-
piirisissd tutkimuksissa saatu my0s tukea, esimerkiksi Meen (1996) ja Berg (2002).
Yleensi ajatellaan, ettéd taloudellisen keskuksen johtava rooli asuntojen hintojen levidmi-
sessd johtuu siitd oletuksesta, ettd suhdannevaihtelut ilmenevét aina ensimmaisend talou-
den keskuksissa ja reuna-alueilla vasta myohemmin. Syitd on myds monia muita, ja ne
ovat moninaisia. Esimerkiksi informaatioon perustuvat tekijit saattavat vahvistaa talou-
dellisen keskuksen johtavaa asemaa tai jopa synnyttdd sen kokonaan. Metropolialueen
sisdlld on kuitenkin vaikea suoraan todeta, aiheuttaako keskusta hintamuutoksia ldhialu-
eilla vai onko kausaliteetti toisinpdin. Kausaliteetin selvittimiseksi tarvitaan empiiristd
analyysid, jossa tutkitaan alueiden vélisid viivesuhteita.

Suomessa asuntojen hintakehitys on ollut kirjavaa ja vaihdellut suuresti sen léhihis-
toriassa. Pitkélld aikavélilld hinnat ovat nousseet sekd nimellisesti ettd reaalisesti. Suo-

messa asuntojen hinnat kohosivat reilusti 1980-luvulla. Ennen laman alkua, vuonna 1988,



asuntojen hinnat nousivat yli 40% edelliseen vuoteen verrattuna. (Tilastokeskus 2018.)
1990-luvun alun lama romahdutti asuntojen hinnat, aiheuttaen yksityisensektorin kon-
kursseja. Tdma puolestaan syvensi lamaa entisestddn. Laman jilkeen asuntojen hinnat
jatkoivat nousuaan aina vuoden 2008 finanssikriisin puhkeamiseen saakka. Alueellisten
asuntomarkkinoiden hintakehitys on kuitenkin ldhtenyt eriytyméén jo 1990-luvun puoli-
vilin jdlkeen, joka on nihtdvissd etenkin padkaupunkiseudulla. Tdmé eriytyminen johtuu
kasvaneesta muuttoliikkeestd padkaupunkiseudulle. (Oikarinen 2006). Eriytyminen on
vahvistunut finanssikriisin jdlkeen voimakkaasti. Vuoden 2015 alusta ldhtien omistus-
asuntojen hinnat ovat nousseet vain muutamalla paikkakunnalla. Nimellishinnat ovat
nousseet selvisti vain pddkaupunkiseudulla, Turussa ja Tampereella. (Yle 2019.) Etenkin
vanhojen kerrostaloasuntojen reaalihinnat ovat kohonneet huimasti padkaupunkiseudulla.
Hintojen kasvu on ollut selvésti suurempaa padkaupunkiseudulla verrattuna muuhun Suo-
meen (Kauppalehti 2019). Julkisuudessa on puhuttu Helsingin mahdollisesta asuntohin-
takuplasta ja peldtty sen levidvdan muualle, aivan kuten kédvi Tukholmassa sekd Oslossa.
(Taloussanomat 2018.)

Tassd tutkielmassa tutkitaan nimenomaan viivesuhteita Helsingin Seudun asunto-
markkinoiden sisélld. Helsingin Seutu on kokonsa puolesta ainoa markkina-alue, jota voi-
daan kutsua metropolialueeksi Suomessa. Se koostuu padkaupunkiseudusta ja sen ympé-
ryskunnista. Pddkaupunkiseutuun kuuluvat Helsinki, Espoo, Vantaa ja Kauniainen. Ym-
paryskuntiin kuuluvat Hyvinkdd, Jarvenpéd, Kerava, Kirkkonummi, Nurmijérvi, Sipoo,
Tuusula, Vihti, Méntsild ja Pornainen. Helsingin seudulla asuu yhteensa noin 1,5 miljoo-
naa asukasta, joka on noin 27% koko Suomen asukasluvusta. Tdmén tutkielman tarkoitus
on selvittdd, levidvitkod asuntojen hinnat padkaupunkiseudulta ympéryskuntiin. Liséksi
paneudumme syvemmin Helsingin roolin johtavana taloudellisena keskuksena: Jos hin-
nat levidvét padkaupunkiseudulta ympéryskuntiin, mikd on Helsingin vaikutus? Riittddko
hintamuutokset Helsingissd ajamaan hintamuutoksia myods ympéaryskunnissa vai vaatiiko
se koko péddkaupunkiseudun voiman?

Tutkielma rakentuu seuraavasti: Ensin tutkimme teoreettisen viitekehyksen pohjalta
potentiaalisia syitd hintojen levidmisen viivesuhteille. Teoreettisen viitekehyksen jélkeen
luomme pienen katsauksen aikaisempiin tutkimuksiin ja niissd kdytettyihin menetelmiin.
Tédmin jilkeen suoritamme empiirisen analyysin, jossa tutkimme asuntojen hintojen le-
vidmistd Helsingin Seudulla. Tdma toteutetaan kdyttamalld vektori-autoregressiivisid ja
vektori-virheenkorjaus malleja. Havaintoaineistona on kéytetty laatukorjattuja reaalisia

asuntohintaindeksejd. Havaintoaineisto on vuosineljdnnestasolla, ja se sisdltdd havainnot



vuosien 2000 ja 2018 vililtd. Aloitamme tutkimalla padakaupunkiseudun ja ympéryskun-
tien lyhyen aikavélin suhteita sekd mahdollisia pitkédn aikavélin tasapainosuhteita. Tamén
jélkeen siirrymme tutkimaan samoja suhteita Helsingin vaikutuksen nédkokulmasta: miten
Helsinki vaikuttaa Espooseen, Kauniaiseen, Vantaaseen sekd ymparyskuntiin? Lopuksi

esitetddn johtopditokset ja yhteenveto.
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2 ASUNTOJEN HINTOJEN LEVIAMISEN DYNAMIIKKA

Asuntojen hinnat saattavat poiketa toisistaan alueittain huomattavasti. Eri alueellisten
asuntomarkkinoiden asunnot voidaankin ndhda toisistaan erillisind varallisuuskohteina.
Siitd huolimatta asuntojen hintamuutokset miti todenndkdisemmin korreloivat alueellis-
ten asuntomarkkinoiden vililld. Asuntomarkkinoille tyypillisid piirteitd ovat suuret kau-
pankdyntikulut, keskitetyn informaation puute, kapeat markkinat ja pitkit viiveet hintojen
informaation saatavuudessa. (Clapp ym. 1995; Oikarinen 2006.)

Gupta ja Miller (2012) omaksuivat ajattelun yhden hinnan laista, tutkiessaan mah-
dollisista maantieteellisistd yhteyksistd asuntojen hintojen vililli. Yhden hinnan laki
(eng. Law of One Price) sanoo, ettd samanlaisilla tuotteilla tulisi olla sama hinta sijain-
nista riippumatta silloin, kun valuuttakurssit otetaan huomioon ja vaihdanta tapahtuu kit-
kattomilla sekd vapailla markkinoilla (Investopedia.com). Selvistikin asuntomarkkinat
epdonnistuvat yhden hinnan lain oletuksissa, silld asunnot eivét ole homogeenisié ja niitd
el voida vapaasti liikutella paikasta toiseen. Ekonomistit tiedostavat tdmadn ongelman
kayttdmalld tutkimuksissa hedonistisia malleja, eli laatuvakioituja malleja. Laatuvaki-
oidut mallit ottavat huomioon asuntojen myyntiin vaikuttavia piirteitd, kuten huoneiden
lukumaird, asuntotyyppi ja niin edelleen. Tyypillisesti saman metropolialueen asunnot
kilpailevat keskenddn. (Gupta & Miller 2012.)

Edelld mainituista piirteistd johtuen asuntojen hintamuutoksissa voi esiintyéd niin
sanottuja viivesuhteita alueellisten asuntomarkkinoiden sisdlld. On olemassa useita syiti,
joiden perusteella voidaan olettaa juuri talouden keskuksen asuntojen hintamuutoksien
johtavan ympdrilld olevien alueiden hintamuutoksiin viiveelld. Seuraavaksi tarkastellaan

nditd viivesuhteita selittdvid tekijoita.

2.1 Meen (1999) ja heijastusvaikutus

Geoffrey Meen (1999) oli ensimmadisid pioneereja, joka tutki heijastusvaikutuksia Iso-
Britannian asuntomarkkinoilla. Heijastusvaikutuksesta (eng. Ripple effect) tai hintadif-
fuusiosta puhutaan silloin, kun jokin tapahtuma tai sokki tietylld alueella saa aikaan jat-
kuvia ja levidvid muutoksia toisella alueella. Meen kaytti kotitalouksien kaytoksen elin-
kaarimallia selittimain kotitalouksien paitoksentekoprosessia. Mallin avulla hén selittis,
miten eri alueiden asuntomarkkinat vaikuttavat toisiinsa ja kuvasi miten asuntojen hinnat

muuttuvat kahden eri alueen vililld talouden normaalioloissa. Meen huomasi, ettd pitkén
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aikavélin konvergenssia esiintyi aina silloin, kun jokin merkittdva hdiridtekija vaikutti
alueellisiin asuntomarkkinoihin. Meen esitti nelja mahdollista syytd heijastusvaikutuk-
sille: muuttoliike, muutokset pddomassa ja omistuksessa, alueellinen arbitraasi seké spa-
tiaaliset eli talouden rakenteelliset tekijét.

Tarkastellaan aluksi ensimmaistd syytd eli muuttoliikettd. Ajatus siité, ettd kotita-
loudet kéyttdisivat hyvidkseen asuntojen hintojen alueellisia eroja, tuntuu rationaaliselta:
jos hinnat ovat halvemmat tietyllad alueella, ihmiset muuttavat sinne. Mikili elinolosuh-
teissa tapahtuu muutoksia, muuttavat asukkaat alueille, joissa heilld on varaa asua. Pit-
killa aikavililld asuntojen hinnat palautuvat pitkédn aikavilin tasapainoonsa. (Meen
1999.)

Toinen syy on muutokset pddomassa ja asuntojen omistuksissa. Asuntojen edelli-
sen periodin hinnat vaikuttavat nykyisiin asuntojen hintoihin sellaisille asunnon ostajille,
jotka haluavat siirtyd halvemmasta asunnosta kalliimpaan, koska edellisen periodin hin-
nat toimivat 1dhtokohtana uuden asunnon hankinnalle (Stein 1995; Muellbauer & Murphy
1994). Asuntojen omistuksen vaihdokset nostavat asuntojen hintoja, joihin on jo vaikut-
tanut myos edellisen periodin hinnat. Mikali timén kaltaisen vahvan ostovoiman omaavat
asunnon ostajat muuttavat muualle, he pakottavat asuntojen hintojen nousevan myos
muilla alueilla. Sama efektin voi myds aiheutua ilman muuttoa asuntosijoittamisen kautta.
(Meen 1999.)

Kolmas syy on alueellinen arbitraasi. Jos asuntomarkkinat olisivat tiydellisesti
tehokkaat, arbitraasi mahdollisuuksia esiintyisi vain tilapdisesti tietyilld periodeilla ja se
poistaisi erot saatavista asuntotuotoista. Adripdin tapauksessa asuntojen hintoja tietylld
alueella ei pystyisi ennustamaan toisen alueen hinnoilla, jolloin erot saatavista tuotoista
olisivat tdysin satunnaisia. Asuntomarkkinoille on kuitenkin tyypillistd suuret etsintdkus-
tannukset. Niiden l4dsné ollessa asuntojen hinnat levidvit ajan my6td myos muille alueille.
(Meen, 1999.)

Neljds ja viimeinen syy on spatiaaliset tai talouden rakenteelliset tekijat. Naita
ovat muun muassa tarjontapuolen tekijét, esimerkiksi maan saatavuus ja rakennusaktiivi-
suus, sekd kysyntipuolen tekijét, esimerkiksi korot, inflaatio, palkat, asuntolainakannat
ja populaatio. Ndma alueelliset ja kansalliset tekijdt vaikuttavat vahvasti asuntomarkki-
noihin. Kaksi aluetta, jotka toimivat samojen taloudellisten ehtojen alla, vaikuttavat tois-
tensa hintoihin. Lisdksi sokki alueellisille asuntomarkkinoille levidd myos ldhialueille.
(Meen 1999; Pollakowski & Ray 1997.) Gusdorf ja Hallegatte (2007) sekd Hui ym.

(2012) madrittelivat samanlaisia tekijoitd, jotka vaikuttavat asuntojen hintojen liikkeisiin
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alueelta toiselle: kdyttaytymiseen liittyvit tekijat ja makrotaloustieteelliset tekijit. Kayt-
taytymiseen liittyvat tekijat vaikuttavat paikalliseen asuntojen kysyntédn, tarjontaan ja
hintoihin. Niitd ovat muun muassa heikkenevé alueellinen ympéristo, taloudelliset tar-
tuntataudit ja taloudellinen aktiivisuus. Makrotaloustieteelliset tekijét, kuten asuntolainat
ja korrelaatiot asuntomarkkinoiden vélilld puolestaan vaikuttavat asuntojen hintoihin seka
alueellisesti, ettd muihin taloudellisesti samankaltaisiin alueisiin.

Naisti neljasti syystd Meen (1999) paitteli seuraavaa: mikéli heijastusvaikutuksia
esiintyy, asuntomarkkinat hajaantuvat lyhyelld aikavililld ja yhtenevit pitkilld aikava-
lilla. Meenin elinkaarimalli jattdd kuitenkin yhden asuntomarkkinoille erittdin tarkedn
osan kokonaan pois tarkastelusta: asuntojen tarjontapuoli. Jos kysynté kasvaa jollakin tie-
tylld alueella, se vie resursseja muilta alueilta, kuten tyovoimaa. Téstd johtuen rakennus-
kustannukset molemmilla alueilla kasvavat. Ne nousevat ensin sielld, missd kysyntd on
houkutellut alueelle lisdd rakennustyontekijoitd. Tamin seurauksena toisen alueen tyon-
tarjonta laskee, joka johtaa palkkojen nousuun. Rakennuskustannuksien tasapainottumi-
nen alueilla tasapainottaa myds asuntojen hintoja samoilla alueilla. (Gupta & Miller

2012.)

2.2 Informaatioon perustuvat tekijat

Informaatioon perustuvat tekijét aiheuttavat viivesuhteita keskuksien ja sitd ympéaroivien
alueiden vilille (Clapp ym. 1995; Pollakowski & Ray 1997). Pollakowski ja Ray (1997)
esittdvét idean, jossa paikallisen markkinoiden vahvuudet (tai heikkoudet) edesauttavat
positiivisia (tai negatiivisia) asenteita, jotka siirtyvét lopulta myds muille alamarkkinoille
(eng. Positive-feedback hypotesis). Jos esimerkiksi uutta informaatiota on saatavilla jol-
lain alueella, timé informaatio siirtyy ensin viereisille alueille. Pollakowskin ja Rayn aja-
tuksen sovittaminen asuntomarkkinoille on perusteltua: mikali asuntomarkkinoille iskee
negatiivinen sokki, potentiaaliset asunnonostajat omaksuvat timéan tiedon ja punnitsevat
asunnonomistamisen riskejé.

Grossman ja Stiglitz (1976) esittivét idean taloudesta, jossa on mukana valveutuneita
ja ei-valveutuneita talouden toimijoita. Valveutuneella toimijalla on informaatiota, jota
hén pystyy kédyttdimdan omaksi hyddykseen. Ei-valveutuneella toimijalla taas ei ole tieto-
taitoa siitd, miten hén voisi kédyttdd informaatiota hyodykseen tai hianelld ei ole edes pai-
syd kyseiseen informaatioon. Mitd enemmaén taloudessa on valveutuneita toimijoita, sitd

nopeammin hinnat reagoivat sokkiin.
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Oikarinen (2006) soveltaa Grossmanin ja Stiglitzin ajatusta asuntojen hintoihin. Aja-
tellaan, ettd on olemassa uutta informaatiota, joka vaikuttaa positiivisesti tyollisyyden ja
tulojen tulevaisuuden odotuksiin. Tietoiset sijoittajat, jotka tietdvét miten tdmé uusi in-
formaatio vaikuttaa asuntojen kysyntién tulevaisuudessa, ovat valmiita maksamaan osta-
mistaan asunnoista korkeamman hinnan. Samalla tietoiset myyjét nostavat asunnostaan
pyytdimidnsd hintaa. Hintataso sopeutuisi uuteen informaatioon vilittomésti, mikali
kaikki talouden toimijat olisivat tietoisia toimijoita. On kuitenkin perusteltua olettaa, ettd
asuntomarkkinoilla on merkittdvit méara tiedostamattomia toimijoita. Heille sopeutumi-
nen uusiin markkinaolosuhteisiin kestdd pidempééin. Mitd enemmén taloudessa on tiedos-
tamattomia toimijoita, sitd pidempddn hintojen sopeutuminen kestdd. Suurin osa tietoi-
sista toimijoista on ammattisijoittajia. Voidaan myos olettaa, ettd tietoisten ammattisijoit-
tajien osuus on suurempi taloudellisissa keskuksissa. Ndin ollen hinnat reagoivat talou-
dellisiin sokkeihin nopeammin keskuksissa kuin reuna-alueilla, ja aiheuttavat viivesuh-
teita alueiden vilille.

Clapp ym. (1995) esittivit, ettd juurikin epdsymmetrinen informaatio synnyttia alu-
eellisia viivesuhteita asuntomarkkinoilla. Liséksi he 16ysivit yhteyden viestontiheydelle
ja informaation levidmisen nopeudelle: mikéli tarkasteltavalla asuntomarkkina-alueella
on skaalaetuja informaation tuotannossa, tapahtuu asuntojen hintojen levidminen nope-
ammin. Koska talouden keskukset ovat ttheimmin asuttuja alueita kuin reuna-alueet, on
perusteltua olettaa keskuksien hintamuutosten levidvén juuri reuna-alueille.

Viivesuhteiden esiintyminen alueellisilla asuntomarkkinoilla ei vélttaimatta tarkoita
sitd, ettd asuntomarkkinat olisivat informatiivisesti epatehokkaat: tiedot makrotason so-
keista tulevat yleiseen tietoon useita kuukausia sokin jélkeen. Lisdksi tilastot asuntojen
hinnoista ja demografisista tekijoitd julkaistaan my0s viiveelld. Néin taloudentoimijat ei-
vit voi kdyttdd parasta mahdollista informaatiota arvioidakseen seuraavan periodin hin-

tatasoa. Téstd syystd hinnat reagoivat viiveelld. (Oikarinen 2006.)

2.3 Rakenteelliset erot ja taloudellinen keskiniinen riippuvuus

Yksi ilmeinen syy, joka aiheuttaa asuntojen hintojen levidmisté talouden keskuksista sen
ympéroéiville alueille, on erot suhdannevaihteluiden ajoituksissa kyseisilld alueilla. Kes-
kuksien johtava rooli hintojen leviimisessd perustetaan usein sille oletukselle, ettd suh-
dannevaihtelut osuvat yleensd ensimmadisend juuri talouden keskuksiin. (Meen 1996;

Chang ym. 2017.) Tilloin asuntojen hintamuutokset keskuksissa voidaan n&hda
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vilittdjand makrosokeille, jotka lopulta levidvit myos keskusta ympédrdiviin alueisiin.
Luonnollisesti on myds olemassa makrosokkeja, jotka vaikuttavat asuntojen hintoihin sa-
manaikaisesti koko maassa. Esimerkki téllaisesta sokista voisi olla muun muassa muutos
reaalikoroissa. (Oikarinen 2006.)

Lyhyelld aikavélilld asuinalueiden vililld voi esiintyd myos ristikkéisid kausaalisuh-
teita. On mahdollista, ettd hintamuutokset tietylld alueella johtuvat osittain hintamuutok-
sista toisella alueella silloin, kun alueet ovat erityisen ldhelld toisiaan ja toisistaan riippu-
vaisia. Otetaan esimerkkind Meenin (1999) esittelemd muuttoliike. Muuttajat ovat usein
nuoria aikuisia, jotka haluavat asua mahdollisimman ldhelld keskustan palveluita. Tdma
saattaa aiheuttaa kysynnin kasvua keskustassa. Keskusta ympérdivit asunnot ovat usein
laheisid substituutteja keskustan asunnoille. Kun hinnat kasvavat keskustassa (suhteessa
1ahi6ihin) kasvaneen kysynndn vuoksi, ovat asukkaat valmiita muuttamaan 14hidihin.
Naéin heilld on mahdollisuus péaéstd samalla rahalla suurempiin asuntoihin. Tdméa muutto-
litke aiheuttaa hintojen kasvun 14hidissé viiveelld. Kitkattomilla markkinoilla viive olisi
merkitykseton, mutta asuntomarkkinoilla markkinakitka johtaa huomattaviin viiveisiin
hintojen levidmisprosessissa. Kausaalisuhde voi olla myds toisin péin. Ajatellaan, ettd
1ahi6ssd tyollisyysmahdollisuudet kasvavat nopeammin kuin keskustassa. Yleensd ihmi-
set haluavat asua mahdollisimman ldhelld tyopaikkaansa vilttddkseen pitkid tydomatkoja.
Tama johtaa ldhidalueiden asuntojen kysynnén kasvuun ja lopulta myos asuntojen hinto-
jen kasvuun, koska tarjonta pystyy vastaamaan kasvaneeseen kysyntdin vasta viiveelld.
On olemassa kuitenkin opiskelijoita ja eldkeldisia, joille asuminen tyopaikkakeskuksissa
ei ole tirkedd, jolloin heille syntyy houkutus muuttaa keskusta alueille. Téméan substituu-
tiovaikutuksen myo6td asuntojen hinnat kasvavat viiveelld keskustassa. (Oikarinen 2006.)
Se, kumpaan suuntaan kausaalisuhde kdédntyy, on nimenomaan empiirinen kysymys.

Endogeeniset suhdannevaihtelut ja asuntovarallisuus saattavat yhdessd vahvistaa
kahden toisistaan suhteellisen kaukanakin olevan alueen kausaalisuhteita. Tadma tapahtuu
niin sanotun varallisuusvaikutuksen kautta (eng. Wealth effect). Varallisuusvaikutus on
muutos kulutuksessa, joka johtuu muutoksista koetussa varallisuudessa, ja se on usein
positiivinen (Darby 1987). Empirian avulla on todettu, ettd asuntovarallisuuden vaikutus
kulutukseen on tilastollisesti merkitsevd. Asuntojen varallisuusvaikutuksen myoti korke-
ammat asuntojen hinnat johtavat korkeampaan kulutustasoon. Kasvava kulutus tietylld
alueella johtaa toisilta alueilta tuotavien tuontituotteiden kysynnén kasvuun. Néin osa va-
rallisuusvaikutuksen aiheuttamasta kulutuksen kasvusta valuu myo6s muille alueille.

Tdmid puolestaan lisdd muiden alueiden tyollisyyttd ja tuloja, joka johtaa asuntojen
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kasvavaan kysyntddn. Niin asuntojen hintojen kasvu tietylla alueella saattaa nostaa hin-
tatasoa viiveelld myo6s muilla alueilla. (Case ym. 2001; Benjamin ym. 2004.)

Toisiaan ldhelld olevien asuntomarkkinoiden keskindinen taloudellinen riippu-
vuus voi aiheuttaa my0s yhteisintegroituvuussuhteita markkinoiden vilille. Yhteisinteg-
roituvuus on tilastollinen ominaisuus aikasarjamuuttujille. Aikasarjojen tulee olla integ-
rointiasteiltaan samaa astetta, I(d). Jos on olemassa jokin lineaarinen kombinaatio néista
aikarajoista, joka on integroitunut pienemmaélli asteella, sanotaan aikasarjojen olevan yh-
teisintegroituneita. (Johansen 1996.)

Asuntomarkkinoilla saattaa siis olla pitkén aikavilin tasapainosuhde, jolloin hinta-
tasot ndilld alueilla eivét voi poiketa liian kauan toisistaan. Pitkdlld aikavélilld asuntojen
hintojen on vastattava niiden fundamentaalisia hintoja. Lyhyelld aikavililli asuntojen
hinnat voivat kuitenkin poiketa fundamentaalisista hinnoistaan. (Meen 1999.) Poik-
keamia edesauttavat asuntosijoittajien spekulatiivinen toiminta asuntomarkkinoilla. Si-
joittajat valitsevat sijoituskohteensa tuottavuuden mukaan. Sijoittajien tavoite on maksi-
moida tulojaan vdhentdmaélld sijoituksen kustannuksia. Asuntosijoittajien kdytds onkin
niin sanottua ylijddmaén tavoittelua (eng. Rent-seeking), ja siksi he investoivat reuna-alu-
eille. (Acemoglu 1995.) Oletetaan, ettd asuntosijoittajat uskovat reuna-alueiden asunto-
jenhintojen ldhentyvén keskustan hintatasoa tulevaisuudessa, jolloin he ostavat useita si-
joitusasuntoja reuna-alueilta. Nyt reuna-alueiden asuntojen kasvava kysynté perustuu pel-
kdstddn odotuksiin tulevaisuuden hintatason noususta. Mikili hinnat nousevat keskus-
tassa, ne nousevat myos sitd ymparoivilla alueilla sijoittajien spekulatiivisen kdytoksen
myotd, vaikka talouden fundamentaaliset tekijdt eivit oikeuttaisi hintojen nousua. (Sti-

glitz 1990.)

2.4 Tartuntavaikutus

Tartuntavaikutuksesta asuntomarkkinoilla puhutaan, kun ristikkdismarkkinoiden tai jopa
kokonaisten maiden markkinoiden sidosten merkitys kasvaa jonkin sokin myoti. Talloin
yhden alueen asuntomarkkinoiden romahtaminen voi valua my6s muiden alueiden asun-
tomarkkinoille. Tartuntavaikutus viittaa dkkindisiin riippuvuussuhteisiin eri alueiden
asuntojen hintojen vililld. Tartuntavaikutusta esiintyy, jos lukuisat rahoitusmarkkinat tu-
levat yhd enemman ja huomattavasti korreloituneemmaksi keskenéén, jonkin rajun sokin

jélkeen. (Forbes & Rigobon 2002.)



16

Aikaisemmat tutkimukset osoittavat, ettd asuntomarkkinoilla on havaittavissa tar-
tuntavaikutuksia (Chiang & Tsai 2016). Fuss ym. (2011) esittivdt asuntomarkkinoiden
hintojen romahtamisen levidmiselle kolme syytd: maantieteellinen l&heisyys, talouden sa-
mankaltaisuudet ja vertailukelpoiset asuntolainachdot. He tutkivat, miten ndma tekijit
vaikuttivat alueellisten asuntojen hintoihin. Tulokset osoittivat, ettd tarkein vaikutus oli
maantieteelliselld 14heisyydelld. Miao ym. (2011) ovat saaneet tutkimuksissaan tukea in-
formatiivisille tekijdille tartuntavaikutuksen aiheuttajana. Heiddn mukaansa asuntotuot-
tojen ja myynnin volatiliteetin siirtyminen metropolialueella saa alkunsa yleisestd infor-
maatiosta ja informaation valumisesta muualle. He esittivit, ettd annettuna asuntomark-
kinoiden jiykkyys ja epétidydellisyys, luovat hintojen ja volatiliteetin hidas sopeutuminen
informaation virtausta ristikkdismarkkinoille. Tdma johtaa alueellisiin riippuvuuksiin
asuntomarkkinoilla. Informaation siirtyminen kasvattaa asunnon omistajien ja sijoittajien
odotuksia siitd, ettd he voisivat tienata lisdtuottoja asuntomarkkinoilta. Nama odotukset
puolestaan vaikuttavat asuntojen kysyntdén ja aiheuttavat suojaustoimenpiteitd useille
markkinoille. Ndin informaation levidminen aiheuttaa tartuntavaikutuksen asuntomarkki-
noille.

Tassd tutkimuksessa ei tutkita tartuntavaikutuksia tarkemmin vaan keskitytdan
pelkidstdédn viivesuhteisiin lyhyellé aikavélilld sekd mahdollisiin pidemmén aikavilin suh-
teisiin. On kuitenkin hyvé tietdd, ettd tartuntavaikutuksella on myos vaikutusta, kun pu-
hutaan asuntojen hintojen levidmisestd keskuksesta ymparyskuntiin. Tartuntavaikutus

syntyy usein samoista syistd kuin hintadiffuusiokin, ja ne vaikuttavat vahvasti toisiinsa.
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3 AIKAISEMPI KIRJALLISUUS

Asuntojen hintojen levidmisti eri alueilla on tutkittu vasta 1990-luvulta ldhtien. Tutki-
muksissa on tutkittu sekd lyhyen ettd pitkén aikavélin dynamiikkaa. Seuraavaksi kiymme
lapi tarkeimpid tutkimuksia liittyen asuntojen hintojen levidmiseen alueellisilla markki-
noilla sekd metropolialueilla. Tarkastelemme tutkimuksia, joissa on tutkittu lyhyen aika-
vélin viivesuhteita sekd tutkimuksia, joissa on otettu huomioon myds pitkén aikavélin
tasapainosuhteet. Lisdksi kdymme ldpi tutkimuksissa kdytettyjd empiirisid menetelmid.

Naihin paneudutaan syvemmin kappaleessa nelja.

3.1 Lyhyen aikaviilin viivesuhteet

Suurin osa Yhdysvaltojen havaintoaineistoon perustuvista tutkimuksista keskittyy asun-
tojen hintojen levidmiseen metropolialueilla. Yhdysvalloissa lyhyen aikavilin asuntojen
hintojen dynamiikkaa metropolialueella on tutkinut muun muassa Clapp ja Tirtiroglu
(1994) Hartfordin havaintoaineistolla sekd Dolde ja Tritiroglu (1997) Hartfordin sekd San
Franciscon havaintoainestoilla. Heidén tuloksensa osoittivat, ettd asuntojen hinnat levia-
vit koko metropolialueella. He painottivat epdsymmetrisen informaation tarkeyttéd levia-
misen aiheuttajana: informaatio levidd alueelta toiselle viiveelld, jopa metropolialueen
sisdlld. Mité tthedmpi asutus, sitd nopeammin informaatio levidé. Clapp ja Tirtiroglu huo-
mauttavat kuitenkin, ettd heidén tuloksensa pétee vain asuntomarkkinoilla, jotka ovat jat-
kuvia. Heiddn mukaansa tdma johtuu positiivisten tai negatiivisten asenteiden levidimisen
kerrannaisvaikutuksesta.

Pollakowski ja Ray (1997) laajensivat titd ajatusta yli pienten metropolialueiden. He
rakensivat VAR-mallin (eng. Vector-autoregressive model) arvioidakseen asuntojen hin-
tojen levidmistd viiveelld Yhdysvaltojen sisdlld. He tutkivat eri maantieteellisid alueita
Yhdysvalloissa sekd New Yorkin metropolialuetta. He oppivat, ettd valtakunnalliset tu-
lokset olivat heikompia kuin maantieteellisten alueiden sisélld. Asuntohintojen levidmi-
nen maantieteellistenalueiden vélilld johtui makrotaloustieteellisitd tekijoistd, jotka ai-
heuttivat heijastusvaikutuksia alueiden vilille. Metropolialueilla, jotka toimivat samojen
taloudellisten ehtojen alla, hintamuutokset levisivit myos viiveelld. New Yorkin metro-
polialueen analyysi antoi my0ds ndyttod positiivisten ja negatiivisten asenteiden levidmi-

sen kerrannaisvaikutukselle.
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Gupta ja Miller (2012) kéyttivit myds VAR-mallia tutkiakseen asuntojen hintojen
vilisid suhteita Los Angelesin, Las Vegasin ja Phoenixin vélilld. He véittivit, ettd asun-
tojen omistuksen vaihtuminen aiheutti hintojen vaihteluita néissd kaupungeissa. Tadmé
johtui siité, ettd Eteld-Kaliforniasta muutti varakkaita ihmisié alueille, joissa he pystyivit
nauttimaan saman tasoisesta eldmantyylistd pienemmilla kustannuksilla. Lisdksi muutto-
litkkkeen seurauksena niille asuntomarkkinoille syntyi mahdollisuuksia arbitraasiin: si-
joittajat ostivat kiinteistdja alueilta, joille he uskoivat muuttoliikkeen sijoittuvan, ennen
kuin muuttoliikettd tapahtui. Uusimmista tutkimuksista Canarella ym. (2012) kiyttivét
epilineaarista yksikkdjuuritestid testaamaan alueellisten ja valtakunnallisten asuntojen
hintojen suhteen stationaarisuutta, jotta voisivat tutkia heijastusvaikutuksia. He kayttivit
kymmenen eri kaupungin asuntohintaindeksejd vuosien 1987 ja 2009 vililtid. Heidan tu-
loksensa antoivat osittain ndyttod sille, ettd sokit itd- ja lansirannikon asuntomarkkinoilla
voivat vaikuttaa merkittdvasti myods muihin asuntomarkkinoihin Yhdysvalloissa.

Suomen havaintoaineistolla Booth ym. (1996) 16ysivit yllattien ndytt6d Tampereen
johtavalle roolille asuntojen hintojen levidmisessd. Kuosmanen (2002) kéytti tutkimuk-
sessaan pidempié aikasarjoja, jolloin Helsinki ndytti olevan johtavassa asemassa. Oikari-
nen (2006) tutki muun muassa Helsingin ydinkeskustan ja muun paidkaupunkiseudun va-
listd kausaalisuhdetta vuosien 1987 ja 2004 vélilld. Hén sai ndyttoa sille, ettd muun paa-
kaupunkiseudun hinnat ajavat hintamuutoksia Helsingin ydinkeskustassa. Ruotsissa on
todettu, ettd sen suurin kaupunki Tukholma ajaa hintojen levidmistd muualle Ruotsiin
(Berg 2002). Kuosmasen ja Bergin tulokset ovat linjassa sen oletuksen kanssa, ettd asun-
tojen hintamuutokset suurimmissa keskuksissa ajavat hintamuutoksia toisilla alueilla.
Naissd tutkimuksissa ei kuitenkaan tutkittu pitkédn aikavélin suhteita. Oikarisen tulos taas

on oletuksista poikkeava.

3.2 Pitkiin aikaviilin tasapainosuhteet

Pitkén aikavilin tasapainosuhteita ei ole tutkittu l&heskdin yhtd paljon kuin lyhyen aika-
vilin kausaalisuhteita. Suurin osa pitkdn aikavilin tutkimuksista on keskittynyt Iso-Bri-
tannian alueellisiin asuntomarkkinoihin. MacDonald ja Taylor (1993) kéayttivit Engle-
Grangerin yhteisintegroituvuustestid ja 10ysivét yhteisintegroituvuussuhteita Eteldisten
alueiden ja muiden alueiden vililld. Giussani ja Hadjimatheou (1991) 10ysivit ndyttod
Lontoon johtavalle roolille hintojen levidmisessd muualle. Alexander ja Barrow (1994)

tutkivat hintojen levidmistd vektori-virheenkorjausmallin avulla (eng. Vector Error
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Correction Model, VECM) ja heidédn tuloksensa tukevat Giussanin ja Hadjimatheoun
sekd MacDonaldin ja Taylorin tutkimustuloksia. Meen (1996) paityi samoihin tuloksiin
ja esitti, ettd asuntojen hintojen nousu Kaakkois-Iso-Britanniassa johtaa asuntojen hinta-
tason nousuun myds muualla Iso-Britanniassa. Tarbert (1998) puolestaan havaitsi pitkén
aikavélin tasapainosuhteita liikehuoneistoiden hinnoissa.

Steven (2003) kéytti TAR-mallia (eng. Threshold autoregressive model) ja naytti,
ettd asuntojen hinnat eri alueilla yhtenivét eri vauhtia. Kaakkoisen Iso-Britannian alu-
eella, joka toimii talouden keskuksena, hintataso sopeutui pitkédn aikavilin tasapainoonsa
nopeammin laskusuhdanteessa kuin noususuhdanteessa. Cook (2005) kaytti eri alueiden
logaritmoituja neljdnnesvuosittaisia havaintoaineistoja ja testasi alueiden stationaari-
suutta DF-GLS testilld (eng. Dickey-Fuller generalized least-square test). Holmes (2007)
seurasi Cookin tutkimusta ja ottt huomioon myd6s asuntojen laatutekijit. Hanen tutkimuk-
sensa o0soitti, ettd asuntojen hinnat heittelehtivit lyhyelld aikavililld, mutta yhtenivét pit-
kalla aikavéalilld suurimassa osassa Iso-Britannian alueellisilla markkinoilla.

Australiassa Wilson ym. (2003) 16ysivét yhteisintegroituvuussuhteita eri Australian
alueiden liikehuoneistoissa. Smyth sekd Nandha (2003) 16ysivét pitkdn aikavilin tasapai-
nosuhteita Australian suurimpien kaupunkien vililla.

Suomessa pitkén aikavélin suhteita asuntojenhintojen vélilld on todettu etenkin paa-
kaupunkiseudulla (Oikarinen & Asposalo 2004). Perustuen neljinnesvuosittaiseen ha-
vaintoaineistoon vuosien 1985-2002 vililld, Oikarinen ja Asposalo 16ysivit my0s pitkdn

aikavélin tasapainosuhteita eri kaupunkien vélilla.
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4 HINTAMUUTOSTEN LEVIAMIAMINEN HELSIGIN
SEUDULLA: TESTAUS AIKASARJA-AINEISTOLLA

4.1 Aineiston keruu

Tamaén tutkielman tarkoitus on selvittdd, vaikuttavatko asuntojen hintamuutokset padkau-
punkiseudulla sitd ympéroiviin kuntiin viiveelld. Mielenkiinnon kohteena on etenkin Hel-
singin vaikutus hintojen mahdollisena levittdjdna. Tarkoitus on selvittdd, selittddko asun-
tojen hintamuutokset Helsingissd my0s mahdolliset muutokset ympéryskunnissa vai tar-
vitaanko sithen koko padkaupunkiseudun vaikutusta. Tutkielman tarkoitus ei ole 16ytda
mahdollisia syitd asuntojen hintojen levidmiselle, vaan selvittidd lyhyen ja pitkdn aikava-
lin kausaalisuhteiden olemassa oloa ja mitata niita.

Tassd tutkielmassa on kéytetty Tilastokeskuksen tarjoamia reaalisia asuntohin-
taindeksejd. Reaalihintaindeksi kertoo hintojen muutoksen indeksin perusajankohtaan
verrattuna. Reaalihintaindeksi on laskettu jakamalla nimellishintaindeksin pisteluku vas-
taavan ajankohdan ja vastaavan perusvuoden kuluttajahintaindeksin pisteluvulla. Tilasto-
keskuksen hintaindeksit ovat laatuvakioituja. Laatukorjauksessa asuntojen ominaisuuk-
sista johtuvat erot korjataan hedonisen regressioanalyysin avulla. Ndin saadaan eroteltua
aito hintakehitys ja puhdistettua indeksi laatuerojen tuomista vaikutuksista hinnanmuu-
toksiin. Laatuvakioidulla indeksilld pyritddn kuvaamaan koko asuntokannan hinnanmuu-
tosta eri ajankohtien valill4. (Tilastokeskus 2019.) Laatuvakioitujen hintaindeksien avulla
padsemme eroon asuntojen heterogeenisyyden tuomista ongelmista.

Kéytetty havaintoaineisto on vuosineljinnesaineistoa, joka kattaa periodin véliltd
2000Q1-2018Q4. Havaintoaineisto koskee pelkdstddn vanhoja osakeasuntoja, silld vain
niistd on saatavilla aineistoa pidemmaltd aikavaililtd. Indeksin viitevuotena toimii vuosi
2000. Vuoden 2019 asuntohintaindekseistd on tutkielmaa tehtéessé tiedossa vain ensim-
méiisen kahden neljinneksen ennakkotiedot, ja tdméin vuoksi ne on jétetty tarkastelusta
pois. Lisédksi indekseistd on otettu luonnolliset logaritmit poistaaksemme aikasarjojen
mahdollista vinoutta. Nditd logaritmisia arvoja on kaytetty 14pi koko tutkimuksen.

Helsingin seutu koostuu padkaupunkiseudusta ja sen ymparyskunnista. Padkau-
punki seutuun kuuluvat Helsinki, Espoo, Kauniainen ja Vantaa. Ympéryskuntiin kuuluvat
Hyvinkéa, Jarvenpdd, Kerava, Kirkkonummi, Nurmijirvi, Sipoo, Tuusula, Vihti, Mént-
sdld ja Pornainen. Tilastokeskus tarjoaa indeksit erikseen sekd péddkaupunkiseudulle

(PKS) ettd ympéryskunnille (YMP). Liséksi indeksit 10ytyvat myds koko Helsingille ja
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Vantaalle. Espoolle ja Kauniaiselle 10ytyy yhteinen indeksi Espoo-Kauniainen. Kuviossa

1 on esitetty kaikki kdytetyt reaaliset hintaindeksit.
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Kuvio 1 Padkaupunkiseudun, ympéryskuntien, Helsingin, Vantaan ja Espoo-Kauniaisen

reaaliset asuntohintaindeksit

Suomen asuntomarkkinoiden ylikuumentuminen ja vuoden 2008 finanssikriisi on
hyvin néhtivissd Kuviosta 1. Vuodesta 2001 asti asuntojen hinnat Helsingin seudulla ovat
kasvaneet aina finanssikriisiin asti. Kun finanssikriisin aiheuttama asuntokupla puhkesi,
tippuivat hinnat vuodesta 2008 vuoteen 2009 rajusti. Asuntomarkkinat elpyivét kuitenkin
tastd sokista nopeasti, ja hinnat palasivat omalle tasolleen vuonna 2010.

Mielenkiintoista on se, miten asuntojen hinnat ovat 1dhteneet kehittyméain Helsin-
gin seudun sisdlld finanssikriisin jilkeen. Ennen kriisid ympéryskuntien hinnat ovat seu-
ranneet padkaupunkiseudun hintoja. Samoin Espoo-Kauniainen ja Vantaa ovat litkkuneet
saman suuntaisesti Helsingin kanssa. Kriisin jdlkeen ympédryskuntien hinnat ovat 14hte-
neet laskuun ja ovat nyt alhaisemmalla tasolla kuin kriisin aikana. Padkaupunkiseudun

hinnat puolestaan niyttdvdt jatkavan kasvuaan. FEro pddkaupunkiseudun ja
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ympéryskuntien vélilld on kasvanut entisestddn vuosien 2014 ja 2018 valilld. Kun tarkas-
tellaan hintojen kehitystd padkaupunkiseudun sisilld, huomataan, ettd suhteessa muihin
indekseihin Helsingin hinnat ovat alkaneet kasvaa huimasti vuodesta 2014 eteenpéin. Es-
poo-Kauniaisen ja Vantaan hintakehitys on puolestaan ollut laskevaa, mutta maltillisem-
paa kuin ymparyskunnissa.

Hintojen kasvu Helsingissa selittyy pitkalti silld, ettd asuntojen tarjonta ei pysty
vastaamaan kasvaneeseen kysyntddn tilan puutteen vuoksi. TAméa on erittdin ongelmal-
lista etenkin Helsingin ydinkeskustassa, jossa on ollut jo pitkddn ylikysyntdd. Tadmén
vuoksi asuntojen hinnat ja vuokrat ovat eriytyneet todellisista rakennuskustannuksista.
(Asuminen Helsingissd 2019.) Kuvio 2 esittdd vanhojen osakehuoneistojen hintakehitysta
Helsingin kalleusalueilla ja Kuvio 3 aluejakauman Helsingissd. Havaintoaineisto on vuo-

sineljdnnestasolla, ja se on haettu Tilastokeskukselta.

— Helsinki 1 — Helsinki 2 Helsinki 3 Helsinki 4
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Kuvio 2 Vanhojen osakehuoneistojen hintakehitys Helsingin kalleusalueilla (Reaalinen

hintaindeksi, 2010=100)
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Kuvioista 2 ja 3 selkedsti nahddén, ettd hinnat ovat kasvaneet eniten juurikin Hel-
singin ydinkeskustassa (Helsinki 1) ja sen ympdrilld (Helsinki 2). Néill4 alueilla hinnat
ovat nousseet 3,1 prosenttia, verrattuna viime vuoteen. Hinnat ovat nousseet myos alueilla
3 ja 4, joissa ne ovat nousseet keskiméérin noin 1,6 ja 1,2 prosenttia. (Asuminen Helsin-

gissd 2019.)

B Helsinki 1

- M Helsinki 2
‘g;ﬂ
! [ Helsinki 3

@ Helsinki 4

Kuvio 3 Helsingin kalleusalueet

Nayttéisi siltd, ettd Helsingilld voisi olla myds yksin voimaa ajaa hintamuutoksia
muualle pddkaupunkiseudulle sekd sen ympiaryskuntiin. Tdmé vaatii tarkempaa empii-
ristd analyysid alueiden lyhyen aikavilin kausaalisuhteista seké pitkén aikavilin tasapai-

nosuhteista.

4.2 Muuttujien stationaarisuus

Aikasarja on stationaarinen silloin, kun sen tilastolliset ominaisuudet, esimerkiksi aika-
sarjan keskiarvo, eivit muutu ajassa. Stationaarisuus helpottaa tulosten tulkintaa. Aika-

sarjan integroituvuusaste eli I(d) kertoo, montako kertaa aikasarjasta f tulee ottaa



24

erotuksia, jotta stationaarisuus saavutetaan. Aikasarja on integroituvuusasteeltaan g, jos
(1 -L)%X; on stationaarinen prosessi, missi L on viiveoperaattori ja / — L on ensimméiinen

differenssi. Esimerkiksi:

(1-L)X; = X¢- X1 = AX ¢y
Eli toisin sanoen, prosessi on integroitunut q:n mukaisesti, jos q:nnen erotuksen jélkeen
saavutetaan stationaarisuus. (Hamilton 1994; Johansen 1996.)

Aikasarjan stationaarisuutta voidaan tarkastella niin sanotuilla yksikkojuurites-
teilld. Naistd yleisimmin kéytettyjd ovat ADF-testi (eng. Augmented Dickey-Fuller test)
ja Phillips-Perron-testi. Molempien testien nollahypoteesi olettaa, ettd aikasarjassa on yk-
sikkojuuri eli stokastinen trendi, joka on ennalta-arvaamaton. Mikéli aikasarjassa on yk-
sikkdjuuri, aikasarja on ei-stationaarinen. (Fuller 1976; Phillips & Perron 1988.)

Kosonen (1997), Barot ja Takala (1998) sekd Oikarinen ja Asposalo (2004) ovat
tutkimuksissaan todenneet asuntojen hintojen olevan Suomessa integroituvuusasteeltaan
I(1). Tarkastellaan seuraavaksi alussa esitettyjen reaalisten hintaindeksien stationaari-
suutta ja testaan tdtd vield ADF-testilld sekd Phillips-Perron -testilld. Perustason stati-
onaarisuuden testauksessa vakio on otettu testiin mukaan. Ensimmaéisen differenssin koh-
dalla vakio on jitetty pois, koska teorian perusteella deterministisid selittdjid ei tarvita,
kun testataan erotuksien stationaarisuutta (Oikarinen 2006). Trendi on jétetty myds tes-
teistd pois, koska kidytimme hintaindeksien luonnollisia logaritmeja. Taulukot 1 ja 2 esit-

tavat ADF-testin ja Phillips-Perron-testin tulokset.

Taulukko 1 Augmented Dickey-Fuller testin tulokset.

Taulukko esittdd ADF-testin tulokset aikasarjojen stationaarisuuden testaukseen. Parametrit, jotka ovat ti-
lastollisesti merkitsevid 99%-luottamusvililld, on merkattu **.

Indeksi Perustaso Ensimmadinen erotus
Padkaupunkiseutu -1,52 -4,68**
Ymparyskunnat -1,92 -6,97**
Helsinki -1,23 -5,13**
Espoo-Kauniainen -1,88 -7,18**

Vantaa -1,78 -6,09**
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Taulukko 2 Phillips-Perron-testin tulokset.

Taulukko esittdd Phillips-Perron-testin tulokset aikasarjojen stationaarisuuden testaukseen. Parametrit,
jotka ovat tilastollisesti merkitsevid 99%-luottamusvililld, on merkattu **.

Indeksi Perustaso Ensimmadinen erotus
Padkaupunkiseutu -1,40 -4,62**
Ymparyskunnat -1,87 -7,28**
Helsinki -1,08 -5,07**
Espoo-Kauniainen -1,84 -7,23%*
Vantaa -1,74 -6,08**

Molempien testien mukaan kaikki hintaindeksit ovat ei-stationaarisia perustasos-
saan. Otettuamme ensimméiset differenssit aikasarjoista, voimme hyldtd ei-stationaari-
suuden. Liséksi estimoidut kertoimet ovat negatiivisia kuten kuuluukin. Asuntojen hinnat

ovat siis integroituvuusasteeltaan I(1). Tama on linjassa aikaisempien tulosten kanssa.

4.3 Metodologia

Jotta voimme tarkastella Helsingin seudun alueiden vilisid lyhyen ja pitkén aikavilin dy-
naamisia suhteita sekd kausaalisuhteita, suoritamme empiirisen analyysin. Tutkielmassa
kiytetddn sekd VAR-malleja ettd VEC-malleja riippuen siitd, esiintyyko tarkasteltavien
alueiden vililld yhteisintegroituvuutta. Aloitamme tarkastelemalla mahdollisia yhteisin-
tegroituvuussuhteita padkaupunkiseudun ja ympdaryskuntien vililld Johansenin testilla.
Mikéli alueiden asuntomarkkinahintojen vililld ei esiinny yhteisintegroituvuutta, esti-
moidaan alueille VAR-malli. Kuten luvussa 3 esitettiin, VAR-malli on ollut yleisin tapa
tutkia lyhyen aikavélin viivesuhteita asuntojenhintojen levidmisen kannalta. Kausaalisuh-
teita tutkimme Granger-kausaliteetti testilld. Jos alueiden vililld on pitkdn aikavilin ta-
sapainosuhteita, tutkitaan alueiden vélisen lyhyen ja pitkén aikavélin dynamiikkaa VEC-
mallilla. Jos kdytdmme pelkéstddan VAR-mallia silloin, kun aikasarjat ovat integroitu-
vuusasteeltaan I(1) ja yhteisintegroituneet, menetimme informaatiota lyhyen aikavélin

kausaalisuhteista (Liitkepohl 1993). Estimoimme kuitenkin myos vaihtoehtoisen VAR-



26

mallin, ja tutkimme mallin impulssivasteita, saadaksemme indikaatiota alueen reaktiosta
sokkiin toisella alueella. VEC-mallin impulssivasteita emme tutki, johtuen niiden ongel-
mallisuudesta. VEC-mallin impulssivasteissa sokin vaikutus ei vélttdméttd hévii, jolloin
pitkdn aikavilin vaikutuksia ei voida mitata (Liitkepohl 1993). Lyhyen aikavélin kausaa-
lisuhteita tutkimme molemmissa malleissa jilleen Granger-kausaliteetti testilld. Kun
olemme tutkineet padkaupunkiseudun ja ympéryskuntien vilisid suhteita, siirrymme tar-
kastelemaan Helsingin vaikutusta Espoo-Kauniaiseen, Vantaaseen sekd ympéryskuntiin.
Nadille alueille tehddin samat testit ja estimoidaan samat mallit kuten edelld. Seuraavaksi

kdymme tarkemmin lapi kdytettdvid menetelmid.

4.3.1 VAR-malli

Vektori-autoregressio mallin (VAR-malli) esitteli ensimmaéisend Sims (1980). Mallia
kdytetddn analysoitaessa makrotaloudellisten muuttujien aikasarjojen vélisid suhteita. Lu-
kemattomat tutkijat ovat omaksuneet timédn metodologian tutkiakseen aikasarjojen véli-
sid keskindisid lineaarisia riippuvuuksia (Chiang & Tsai 2016). VAR-mallia muodostet-
taessa jokainen muuttuja mallinnetaan sen oman viiveen mukaan sekd muiden selittdvien
muuttujien viiveiden mukaan. VAR-mallin edut tulevat siis siitd, ettd se ei vaadi raken-
teellista mallia muuttujien keskindisistd suhteista. Ainoa oletus VAR-mallissa on, ettéd
muuttujat voivat vaikuttaa toisiinsa vain intertemporaalisesti. (Sims 1980.)

Katsotaan seuraavaksi lyhyesti, miten VAR-malli muodostuu. VAR-malli kuvaa m
muuttujien kehittymistd jollain tietylld aikavélilld ¢ = /, ..., T. Kuvaus on lineaarinen
funktio muuttujien edellisen periodin arvoista. Muuttujat ovat endogeenisia. Muuttujat
kerédtddn m-vektoriin y, jossa yir on i:nnen muuttujan havainto periodilla 7. Yleisesti

p:nnen jirjestyksen VAR(p) voidaan kirjottaa muodossa:

Ye=pu+ AYeq1 YAy ot FALY o T & (2)
jossa havainto y.;on i:nnes viive y:std, x on vakioista muodostettu m-vektori, 4;on ajassa
muuttumaton (m x m)-matriisi ja &on virhetermeistd muodostettu m-vektori, joka tayttaa

seuraavat ehdot:

1. E(&) =0. Jokaisen virhetermin keskiarvo on nolla.
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2. E(ei€’y) = Q. Virhetermien rinnakkaiset kovarianssi-matriisit ovat positiivisesti

semidefiniittisid (QQ = m x m positiivisesti semidefiniittinen matriisi).

3. E(&t€’tm) =0, mille tahansa m # 0. Yksittdisten virhetermien vililla ei siis esiinny

autokorrelaatiota. (Hatemi 2004.)

VAR-mallissa kaikkien muuttujien tiytyy olla integroituvuusasteeltaan samaa as-
tetta. Jos kaikki muuttujat ovat 1(0), voidaan VAR-malli estimoida perustasossaan. Jos
muuttujat ovat I(d), jossa d > 0, on toimittava eri tavalla. Jos muuttujat ovat yhteisinteg-
roituneita, tdytyy VAR-malliin sisdllyttdd virhetermi. Téalloin mallista tulee VEC-malli,
johon syvennymme kohdassa 4.3.3. Jos muuttujien vililld ei ole yhteisintegroituvuutta,
tulee VAR-mallissa kdyttdd muuttujien ensimmaisia differenssejd. (Sims 1980; Johansen
1996.)

Tasséd tutkimuksessa verrataan aina keskenddn kahden muuttujan VAR-malleja.
Koska aikasarjamme noudattavat I(1) prosessia, on VAR-mallia estimoitaessa kéytettdva
ensimmadisid differenssejd. Tutkimuksessa estimoitava malli voidaan esittdd seuraavana

kahtena systeemina:

Ay = A1 + 2?:1 Ay AY1-i + 2?:1 Bii AVoe—i + &1t (3)
Ay = Q0 + Zf:l Az AYy—i + 2?:1 B2, AV i + &2 4)

Jossa Ay:= yi — y«1, oo on vakio, o ja i ovat viivetermien estimaatteja, jotka ovat
jarjestykseltdéin muotoa p ja g on virhetermi. Néin selitettdvin hintaindeksin muutoksia
selitetddn sen omien muutoksien viiveilld sekd selittdvin muuttujan hintaindeksin muu-
toksien viiveilla.

P:nnen jérjestyksen VAR-mallia sanotaan myds VAR-malliksi, jossa on p mééra
viiveitd. Mallin optimaalisen viiveiden méérin valinta vaatii erityistd huomiota, silld mal-
lista tehtdvat padtelmat riippuvat valittujen viiveiden miérédn oikeellisuudesta. (Hacker &
Hatemi 2008.) Tassd tutkimuksessa optimaalinen viive valitaan kolmen yleisimmén in-
formaatiokriteerin mukaan, jotka ovat Akaike informaatiokriteeri, Schwarz informaa-
tiokriteeri ja Hannan-Quinn informaatiokriteeri (myohemmin AIC, SIC ja HQ). Indeksien

kuvaajien perusteella ei ole havaittavissa kausittaista vaihtelua, joten sitd ei ole otettu
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viiveen valinnassa huomioon, muuten kuin kasvattamalla viiveiden méaaria viiveita valit-

taessa.

4.3.2 Johansenin testi ja yhteisintegroituneisuus

Yhteisintegroituvuus on tilastollinen ominaisuus aikasarjamuuttujille. Aikasarjojen tulee
olla integrointiasteiltaan samaa astetta, I(d). Jos on olemassa jokin lineaarinen kombinaa-
tio ndistd aikarajoista, joka on integroitunut pienemmalld asteella, sanotaan aikasarjojen
olevan yhteisintegroituneita. Formaalimmin ilmaistuna, jos (X, Y, Z) ovat I(d) ja on ole-
massa parametrit a,b,c siten, ettd lineaarinen kombinaatio aX + bY + ¢Z on I(t<d), ovat
X, Y ja Z yhteisintegroituneita. Intuitiivisesti timai tarkoittaa, ettd aikasarjoilla on pitkédn
aikavélin tasapainosuhde, eivitkd ne voi poiketa toisistaan rajattomasti. (Johansen 1996;
Johansen 1991.)

Johansen (1991) kehitti testin, jolla voidaan testata yhteisintegroituvuutta useam-
malle kuin yhdelle yhteisintegroituvuussuhteelle. Tdméa poikkeaa muun muassa muista
kdytetyistd metodeista, kuten Engle-Granger testistd. On olemassa kahden tyylisid Johan-
senin testejd: jilkitesti (eng. trace test) tai maksimi ominaisarvo -testi (eng. maximum
eigenvalue test). Jélkitestin nollahypoteesissa yhteisintegroituvuusyhtidldiden maard on v
= v* <k, jota verrataan tilanteeseen, jossa v = k. Testaus etenee asteittain v* = 1,2,...,n
ja ensimmadinen hylkddmaétti jadnyt nollahypoteesi antaa estimaatin v. Maksimi ominai-
sarvo -testi toimii samalla tavalla, mutta verrattava yhtdlé on muotoa r = r* + 1. Aivan
kuten yksikkojuuritesteissd, testiin voidaan sisdllyttdd vakiotermi, trenditermi, molemmat
tai ei kumpaakaan.

Téssd tutkielmassa on testid tehtdessi sallittu lineaarisen deterministisen trendin ole-
massaolo. Optimaalinen viive Johansenin testiin valitaan kolmen informaatiokriteerin
mukaan, jotka ovat AIC, SIC ja HQ. Kéytetty viive Johansenin testissd on optimaalinen
viive vihennettynéd yhdelld, koska menetimme yhden viiveen otettuamme ensimmaéiset

differenssit aikasarjoistamme.

433 VEC-malli

Mikéli muuttujat ovat yhteisintegroituneita, jad meiltd paljon tirkedd informaatiota saa-

matta muuttujien pitkén aikavilin dynamiikasta, jos tutkimme vain VAR-mallia. Virheen
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korjaus mallia eli ECM-mallia kdytetdan tutkimaan havaintoaineistoa, jonka muuttujilla
on pitkén aikavilin stokastinen trendi. Toisin sanoen muuttujien vililld ilmenee yhteisin-
tegroituvuutta. ECM-mallit ovat erittdin kdytdnnollisid estimoitaessa aikasarjojen lyhyen
sekd pitkédn aikavilin vaikutuksia toiseen aikasarjaan. Virheen korjaus viittaa siithen, etti
viime periodin poikkeama pitkin aikavilin tasapainosta, eli virhe, vaikuttaa lyhyen aika-
vélin dynamiikkaan. ECM-mallilla saadaan estimaatti sille, kuinka nopeasti selitettdva
muuttuja palaa pitkén aikavélin tasapainoon, kun muissa muuttujissa tapahtuu muutoksia.
(Engle & Granger 1987.)

Tavanomainen ECM-malli yhteisintegroituneille aikasarjoille voidaan kirjoittaa seu-

raavassa muodossa:

Ay, = By + Z?=1 Bi Aye—; + 2?:0 O;Axe_;j + @zq + 1t (5)

Kaavassa Ayion muutos y:ssd, jota selitetddn y:n aikaisemmilla muutoksilla sekéd toisen
selittivdn muuttujan, x, tdman hetkisilld ja aikaisemmilla muutoksilla. Bo on mallin va-
kiotermi ja p; on mallin virhetermi, joka on normaalijakautunut ja jolle patee Corr [,
L] = 0, Vj # 0. Ero tavalliseen VAR-malliin liittyy virheenkorjaustermiin z. Virheen-
korjaustermi z koostuu seuraavan yhteisintegroituneen pitkin aikavilin regression pie-

nen neliGsumman jadnnostermista:

Ve = Bo + Brxc + & (6)

Virheenkorjaustermi voidaan ilmaista seuraavassa muodossa:

Zt_1 = ECTi—q = Y1 Bo~ B1Xt-1 (7)

Virheenkorjaustermi, ECT+.1, kertoo, ettd viime periodin poikkeama pitkén aikavilin ta-
sapainosta, eli virhe, vaikuttaa selitettivdn termin Ay: lyhyen aikavilin dynamiikkaan.
Téten virheenkorjaustermin kerroin, ¢, mittaa sitd, miten nopeasti Y palautuu pitkén ai-
kavilin tasapainoonsa, kun X:ssd tapahtuu muutoksia. Mallissa kaikki muuttujat oletetaan
endogeenisiksi muuttujiksi. (Engle & Granger 1987.)

Téssd tutkielmassa kdytetddn kaavan (5) mukaista VEC-mallia. Optimaalinen viive

on sama kuin Johansenin testissd. Mallissa kéytettdvien yhteisintegroituvuusyhtéldiden
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méérd saadaan my0s Johansenin testissd. Edelld mallissa oletettiin, ettd kaikki muuttujat
ovat kuitenkin endogeenisia. Aikaisemmissa tutkimuksissa on saatu viitteitd sille, etti
padkaupunkiseutua voidaan pitdd heikosti eksogeenisena (Oikarinen 2006). Téten tes-
taamme myds rajoitettua VEC-mallia, jossa testataan muuttujien heikkoa eksogeeni-
suutta. Heikkoa eksogeenisuutta voidaan testata LR-testill4. Testin nollahypoteesi on, etti
tarkasteltava muuttuja on heikosti eksogeeninen. Testaamme, onko estimoitavan virheen-
korjaustermin kerroin yhtd suuri kuin nolla, eli ¢ = 0. Tdma kertoo meille, reagoiko Ay,
muutoksiin pitkdn aikavilin tasapainossa. Jos nollahypoteesi jdd voimaan, eli ¢ = 0, niin
Ay ei reagol muutoksiin. Tdma ei kuitenkaan sulje pois yhteisintegroituneisuutta, silld
muut mallin selittdvit muuttujat saattavat hoitaa sopeutumisen pitkédn aikavilin tasapai-

noon. (Johansen 1996.)

4.3.4 Granger-kausaliteetti testi

Granger-kausaliteetti testi on tilastollinen hypoteesitesti, jolla testataan, voidaanko tar-
kasteltavalla aikasarjalla ennustaa toista aikasarjaa. Testin esitteli ensimmaistd kertaa
Clive Granger vuonna 1969. Yleensé regressiot heijastavat pelkkéé korrelaatiota. Granger
(1969) esitti, ettd kausaliteettia taloustieteessé voitaisiin testata mittaamalla, miten hyvin
aikasarjan tulevaisuuden arvoja voitaisiin ennustaa toisen aikasarjan aikaisemmilla ha-
vainnoilla. Aikasarjan X sanotaan Granger-aiheuttavan aikasarja Y:n, jos ennustukset Y:n
arvosta, jotka perustuvat sekd sen omaan ettd X:n historiaan, ovat parempia kuin ennus-
tukset Y:n arvosta, joka perustuu vain omaan historiaansa. Tadma todetaan usein perin-
teisten t-testien ja F-testien avulla. Granger kausaliteetti -testid on suosittu sen laskennal-
lisen yksinkertaisuuden vuoksi. Granger mairitteli kausaliteetti suhteen kahden peruspe-

riaatteen mukaan:
1. Syy tapahtuu ennen sen synnyttiméé vaikutusta
2. Syylld on uniikkia informaatiota sen synnyttdimén vaikutuksen tulevaisuuden ar-

voista.

Annettuna ndma oletukset, Granger ehdotti seuraavan hypoteesin testausta, jolla tun-

nistettaisiin X:n kausaalinen vaikutus Y:hyn:

P[Y(t+1) € A|I(O)]#P[Y(t+1) € A|Tx(D)] (8)
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Kaavassa P viittaa todennikoisyyteen, A on arbitraarinen ei-tyhja joukko sekd J(t) ja
J_x(t) kuvaavat olemassa olevaa informaatiota ajassa t koko taloudessa, ja taloudessa,
jossa myds X on mukana. Kaava 8 kertoo siis, onko aikasarja X aikasarjan Y ennustear-
von kannalta hyddyllinen. Jos yll4 oleva hypoteesi hyviksytdédn, voidaan sanoa X:n Gran-
ger-aiheuttavan Y:n. Jos aikasarja on stationaarinen, testi suoritetaan kayttamalla kahden
tai useamman muuttujan perustason arvoja. Mikaéli aikasarjat eivit ole stationaarisia, tulee
kayttdd ensimmaisid tai korkeampia differenssejd. On mahdollista, ettd kumpikaan muut-
tuja ei Granger-aiheuta toista. Kausaalivaikutus voi olla my6s kaksisuuntainen, jolloin
muuttujat molemmat vaikuttuvat toisiinsa. (Granger 1969.)

Tassd tutkielmassa testataan Granger-kausaliteettia sekd VAR-malleille ettd
VEC-malleille, jotta saamme informaatiota asuntojen hintamuutosten alueellisista kau-
saalivaikutuksista. Kausaliteetti liittyy ldheisesti syy-seuraussuhteisiin, mutta ne eivét ole
sama asia. Granger-kausaliteetissa testataan, seuraako tietty muuttuja toista aikasarjoissa.
Koska haluamme selvittdd, aiheuttaako tietyn aikasarjan muuttujat muutoksia toisen ai-
kasarjan muuttujissa, kidytdimme juuri Granger-kausaalisuustestid. On kuitenkin térked
ymmaértdd seuraava: Vaikka sanotaan X:n Granger-aiheuttavan Y:n, se ei tarkoita, etti
asuntojen hintamuutokset alueella X aiheuttavat asuntojen hintamuutokset alueella Y. Se
tarkoittaa sité, ettd nykyiset ja historiaan pohjautuvat havainnot alueelta X ovat tilastolli-
sesti merkitsevid selittdmddn tulevaisuuden havainnot alueella Y. Tutkielman tavoite on

juuri nimenomaan l0ytia ndité tirkeitd keskindisid suhteita muuttujien valilla.
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S EMPIIRINEN ANALYYSI

Aikaisempi kirjallisuus ja teoria viittaa sithen, ettd asuntojen hinnat levidvét talouden kes-
kuksista sen reuna-alueille viiveelld. Asuntojen hintojen vélilld ndyttiisi olevan vahvoja
dynaamisia keskindisid suhteita eri alueiden vélill4. Seuraavaksi tutkimme nditd suhteita
Helsingin Seudun alueella yhteisintegroituvuuden ja Granger-kausaliteetin avulla. Yhtei-
sintegroituvuus alueiden vililld indikoi, ettd alueiden vililld vallitsee pitkdn aikavilin
suhteita. Alueiden vilisen kausaliteetin tutkimiseen vaaditaan kuitenkin lisdé testausta.
Jos alueiden vililld esiintyy yhteisintegroituvuutta, tdytyy silloin myos esiintyé joko yh-
densuuntaista tai kahdensuuntaista Granger-kausaliteettia alueiden vililld. (Engle &
Granger 1987.) Granger-kausaalisuustestin avulla saamme selvitettyd siis kausaliteetin
suunnan.

Ensin tutkitaan padkaupunkiseudun ja ympéryskuntien vilisid lyhyen aikavélin
sekd mahdollisia pitkdn aikavilin suhteita. Selvitetdan, valuvatko hinnat todellakin paa-
kaupunkiseudulta ympéryskuntiin viiveelld. Tamaén jédlkeen tarkastellaan, johtavatko ni-

menomaan Helsingin asuntojen hinnat hintojen levidmista.

5.1 Paidkaupunkiseudun ja ympiryskuntien keskindinen riippuvuus

Aloitamme testaamalla paddkaupunkiseudun ja ymparyskuntien vélistd yhteisintegroitu-
vuutta ja selvitimme, onko alueiden vililla pitkdn aikavilin tasapainosuhteita. Selvittaak-
semme optimaalisen viiveen estimoimme ensin VAR-mallin perustasossaan. Kaikki
kolme informaatiokriteerid (AIC, SIC ja HQ) ehdottavat optimaaliseksi viiveeksi kolmen
periodin viivettd. Johansenin testiin kdytimme kahta viivettd, koska mahdollisessa VEC-
mallissa menetimme yhden viiveen otettuamme ensimmadiset erotukset. Kappaleessa
4.3.2 esitetyn Johansenin testin mukaan alueiden vililld esiintyy yhteisintegroituvuutta.
Taulukossa 3 on esitelty testin tulokset. Sekd jélkitesti ettd maksimi ominaisarvo -testi
ovat tilastollisesti merkitsevid. Nollahypoteesit hyldtdan 95%-luottamusvileilld. Molem-

mat testit ehdottavat VEC-malliin yhté yhteisintegroituvuusyhtaloa.
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Taulukko 3 Johansenin testi pidkaupunkiseudulle ja ympéryskunnille.

Taulukko esittdd Johansenin testin tulokset. Parametrit, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid 95%-luotta-
musvililld, on merkattu *.

Tunnus- Yhteisintegroituvuusyhta-
Testi luku I6iden maara
Jalki 18,69* 1%
Maksimi ominaisarvo 18,51* 1*

HO: ei yhteisintegroituvuutta.

5.1.1 Padkaupunkiseutu ja ymparyskunnat endogeenisina muuttujina

Koska aikasarjamme ovat integroituvuusasteeltaan 1(1) ja niiden vélilld ilmenee yhtei-
sintegroituvuutta, estimoidaan muuttujille VEC-malli. Optimaalinen viive ja yhteisinteg-
roituneiden yhtdloiden mééra ovat asetettu Johansenin testin mukaisesti. Taulukko 4 esit-

tdd yhteenvedon estimoidusta mallista.

Taulukko 4 Yhteenveto VEC(2)-mallista, jossa paidkaupunkiseutu ja ymparyskun-
nat ovat endogeenisia muuttujia.

Taulukko esittdd VEC-mallin estimointitulokset. Parametrit, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid 95%-luot-
tamusvililld on merkattu * ja 99%-luottamusvalilld **.

APKS AYMP
¢ -0,019 -0,061**
APKS(-1) 0,430%* 0,744%*
APKS(-2) -0,308 0,206
AYMP(-1) 0,320% -0,438**
AYMP(-2) -0,014 -0,129
Vakio 0,005* -0,002
R? 0,368 0,480
Kaikki arvot alapuolella ovat p-arvoja:
LM-testi (systeemi) 0,190 0,096
Jarque-Bera (yhdistetty) 0,227

Virhetermien homoskedastisuus (malli) 0,447
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Granger kausaliteetti

Selittévd muut. AYMP 0,057
APKS 0,000

Estimoidut tulokset antavat vahvasti tukea sille oletukselle, ettd asuntojen hintamuu-
tokset padkaupunkiseudulla johtavat hintamuutoksiin ymparyskunnissa viiveelld. Lyhy-
elld aikavalilld padkaupunkiseudun ensimmadisen viiveen vaikutus ympéryskuntiin on ti-
lastollisesti merkitsevé ja positiivinen. Granger-kausaliteetti kertoo, ettd padkaupunkiseu-
dun hintamuutokset Granger-aiheuttaavat hintamuutoksia ympéryskunnissa. My0s ym-
paryskunnan ensimmaéisen viiveen vaikutus padkaupunkiseutuun on tilastollisesti merkit-
seva ja positiivinen. Koska Granger-kausaliteetin p-arvo 0,057 on kuitenkin juuri ja juuri
suurempi kuin 0,05, emme voi sanoa kausaliteetin kuitenkaan olevan kaksisuuntaista. Pit-
kalla aikavilillda asuntojen hinnat ympéaryskunnissa sopeutuvat poikkeamiin pitkén aika-
vilin tasapainosta. Virheenkorjaustermin kerroin, ¢, on tilastollisesti merkitseva. Kerroin
on myds negatiivinen ja vélilld [-1, 0], kuten sen pitdédkin olla. Kerroin kertoo meille, ettéd
noin 6,1% pitkdn aikavilin tasapainosta korjautuu jokaisella periodilla. Hintataso paikau-
punkiseudulla ei reagoi pitkdn aikavilin epétasapainoon pitkalld aikavalilla tilastollisesti
merkitsevisti. LM-testisuure kertoo meille, ettd mallimme ei sisédlld autokorrelaatiota, jol-
loin aikasarjamme uudet havainnot eivit riipu olemassa olevista havainnoista. Jarque-
Bera testin mukaan mallin virhetermit noudattavat normaalijakaumaa. Lisédksi virhetermi
ovat homoskedastisia. Estimoitu mallimme on stabiili. Kaikkien mallien stabiiliuutta ku-
vaavat kuviot 10ytyvit tutkielman lopusta liiteosiosta. Jos kuviossa mallin kdanteiset juu-

ret ovat kaikki kehén sisédlld, on malli stabiili.

5.1.2 Pédkaupunkiseutu heikosti eksogeenisena muuttujana

Oikarinen (2006) esittdd, ettd padkaupunkiseutua voidaan pitdd heikosti eksogeenisena
muuttujana. Seuraavaksi testaamme sekd padkaupunkiseudun ettd ympéryskuntien heik-
koa eksogeenisuutta, ja estimoimme rajoitetut VEC-mallit. LR-testin perusteella padkau-
punkiseutua voidaan pitdé heikosti eksogeenisena (p-arvo = 0,221). Ympiryskuntia puo-
lestaan ei voida pitdd heikosti eksogeenisena, silld p-arvo on paljon pienempi kuin 0,05.
Taulukko 5 esittdd yhteenvedon rajoitetusta VEC-mallista, jossa pddkaupunkiseutu on

heikosti eksogeeninen muuttuja.
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Taulukko 5 Yhteenveto VEC(2)-mallista, jossa pasikaupunkiseutu on heikosti ekso-
geeninen muuttujia.

Taulukko esittdd VEC-mallin estimointitulokset. Parametrit, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid 95%-luot-
tamusvalilld on merkattu * ja 99%-luottamusvalilla **.

APKS AYMP
¢ -0,052**
APKS(-1) 0,430 0,746**
APKS(-2) -0,309* 0,207
AYMP(-1) 0,319* -0,441%*
AYMP(-2) -0.015 -0,131
Vakio 0,005** -0,002
R? 0,367 0,478
Kaikki arvot alapuolella ovat p-arvoja:
LM-testi (systeemi) 0,101 0,196
Jarque-Bera (yhdistetty) 0,277

Virhetermien homoskedastisuus (malli) 0,319

Granger kausaliteetti

Selittivid muut.  AYMP 0,058
APKS 0,000
LR-testi (heikko eksogeenisuus) 0,221 0,000

Estimoituamme mallin, huomaamme rajoitetun mallin parametrien muuttuvan hie-
man rajoittamattomasta mallista. Lopputulos ja paitelmét ovat kuitenkin samat. Lyhyelld
aikavililld padkaupunkiseudun ensimmaéisen viiveen vaikutus ympéryskuntiin on positii-
vinen ja tilastollisesti merkitsevd. Todetaan, ettd padkaupunkiseutu Granger-aiheuttaa
muutoksia ympéryskunnissa. Edelleen ympéryskuntien ensimmiinen viive on tilastolli-
sesti merkitsevd, mutta emme voi todeta ympéaryskuntien Granger-aiheuttavan muutoksia
padkaupunkiseudulla. Pitkélld aikavililld ympéaryskunnat reagoivat poikkeamiin pitkén
aikavilin tasapainossa. Korjausta tapahtuu nyt 5,2% joka periodilla. Mallissamme ei
esiinny autokorrelaatiota, ja malli on stabiili. Liséksi mallin virhetermit ovat normaalija-
kautuneita sekd homoskedastisia.

Péadkaupunkiseudun ja ympiryskuntien pitkén aikavilin suhde saattaa selittyd pitkalti
silld, ettd ndiden alueiden asunnot ovat ldheisid substituutteja toisilleen. Tdma selittyy

padkaupunkiseudun tyomarkkinoilla. Suuri osa ihmisistd ymparyskunnissa matkustaa
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toihin juuri padkaupunkiseudulle. Vuosien saatossa parantuneet julkisen liikenteen yh-
teydet ovat edesauttaneet tyomatkalaisten liikkuvuutta ympéryskunnista padkaupunki-
seudulle. Se, ettd juurikin ympéryskunnat sopeutuvat pitkén aikavélin tasapainon poik-
keamiin, saattaa taas johtua alueiden asuntomarkkinoiden koko eroista: paddkaupunkiseu-
dun asuntomarkkinat ovat kooltaan paljon suuremmat kuin ympéryskuntien asuntomark-

kinat.

5.1.3 Helsingin Seudun VAR-malli

Varmistuaksemme Helsingin seudun lyhyen aikavilin kausaalisuhteista, estimoimme
vield Helsingin seudun VAR-mallin ja tutkimme sen impulssivasteita. Impulssivasteista
saamme my0s késityksen, miten alueet reagoivat sokkeihin. Optimaalisen viiveen méaa-
rittimiseksi kdytdmme ensimmadisid differenssejd. Optimaalista viivettd valittaessa AIC
ehdottaa kahta viivettd ja SIC sekd HQ ehdottavat yhtd viivettd. Testaamme estimoida
VAR-mallin molemmilla viiveilld. Mallissamme esiintyy autokorrelaatiota, kun malliin
sisdllytetddn vain yksi viive. Tdmén vuoksi pdddymme kahteen viiveeseen. Taulukko 6

esittdd estimoidun mallin ja Kuvio 4 havainnollistaa mallin impulssivasteita.

Taulukko 6 Yhteenveto Helsingin seudun VAR(2)-mallista.

Taulukko esittdd VAR-mallin estimointitulokset. Parametrit, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid 95%-luot-
tamusvililld on merkattu * ja 99%-luottamusvalilld **.

APKS AYMP
APKS(-1) 0,398** 0,645**
APKS(-2) -0,366* 0,023
AYMP(-1) 0,391** -0,213
AYMP(2-) 0,044 0,056
Vakio 0,005** -0,001
R? 0,354 0,346
Kaikki arvot alapuolella ovat p-arvoja:
LM-testi (malli) 0,126
Jarque-Bera (yhdistetty) 0,157

Virhetermien homoskedastisuus (malli) 0,267
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Granger kausaliteetti
Selittivi muut.  AYMP 0,017
APKS 0,000

Mallin tulokset ovat samansuuntaisia kuin VEC-mallin. Pddkaupunkiseudun ensim-
mdisen viiveen vaikutus ympéryskuntiin on jilleen tilastollisesti merkitseva ja positiivi-
nen. My0s ympéryskuntien ensimmadisen viiveen vaikutus pddkaupunkiseutuun on tilas-
tollisesti merkitsevé ja positiivinen. Mallissamme ei esiinny autokorrelaatiota. Mallin vir-
hetermit ovat normaalijakautuneet sekd homoskedastisia. Suurin ero VEC-malleihin 16y-
tyy, kun tutkimme Granger-kausaliteettia. Nyt emme voi hylatd kaksisuuntaisen vaiku-
tuksen olemassa oloa 95%-luottamusvalilld. 99%-luottamusvaililld samainen kausaliteetti
voidaan kuitenkin hylétd (p-arvo 0,017 > 0,01). VAR-mallin selitysasteet ovat kuitenkin
jokseenkin huonompia kuin estimoiduissa VEC-malleissa, etenkin kun puhutaan péadkau-
punkiseudun aiheuttamista muutoksista ympéaryskunnissa. Kaksisuuntainen kausaliteetti
voi tdssd tapauksessa selittyd my0s silld, ettd malli on estimoitu ensimméisilld differens-
seilld yhteisintegroituvuudesta huolimatta.

Kuviossa 4 esitetddn mallin impulssivasteet. Erityisesti meitd kiinnostaa se, miten
hintamuutokset ympéryskunnissa reagoivat, kun padkaupunkiseudun hintamuutoksissa
tapahtuu sokki ja toisinpdin. Sininen viiva kuviossa kuvaa impulssivastetta ja punaiset
katkoviivat ovat 95%-luottamusviélin rajat. Standardipoikkeamasokki padkaupunkiseu-
dun hintojenmuutoksiin nostaa hintoja ympéryskunnissa heti periodin viiveelld eli yhden
vuosineljanneksen viiveelld. Toisen ja kolmannen vuosineljanneksen valilld vaikutus al-
kaa laskea. Kolmannen ja neljinnen vuosineljdnneksen vililld vaikutus laskee huomatta-
vasti. Vuoden jéilkeen sokin vaikutus on jo hidvinnyt kokonaan ja on palauduttu pitkén
aikavilin tasapainoon. VAR-mallin impulssivasteiden mukaan samankaltainen sokki ym-
paryskuntiin nostaa hintoja myds padkaupunkiseudulla. Nyt hintojen nousun vaikutus né-
kyy vasta ensimmdisen ja toisen vuosineljanneksen aikana. Toisen vuosineljdnneksen jal-
keen vaikutus alkaa jo lakata. Vaikutus havidd yhti jyrkisti kuin se oli tullutkin. Vuoden

jélkeen sokista ollaan jo pitkédn aikavilin tasapainossa.
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Kuvio 4 Helsingin seudun VAR(2)-mallin impulssivasteet

5.2 Helsingin ja pidkaupunkiseudun alueiden keskiniinen riippuvuus

Asuntojen hinnat todellakin levidvit padkaupunkiseudulta ympéryskuntiin viiveelld. Seu-
raavaksi tutkimme Helsingin ja muiden padkaupunkiseudun alueiden vilisid kausaalisuh-
teita. Aloitetaan tarkastelemalla parittaisia Johansenin testejd Helsingin ja Espoo-Kauni-

aisen vilille sekd Helsingin ja Vantaan vilille. Taulukko 7 ja 8 esittdviét testien tulokset.

Taulukko 7 Johansenin testi Helsingille ja Espoo-Kauniaiselle.

Taulukko esittdd Johansenin testin tulokset. Parametrit, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid 95%-luotta-
musvalilld, on merkattu *.

Tunnus-
Testi luku P-Arvo
Jalki 4,14 0,89
Maksimi ominaisarvo 4,04 0,85

HO: ei yhteisintegroituvuutta. HO jaa voimaan.
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Taulukko 8 Johansenin testi Helsingille ja Vantaalle.

Taulukko esittédd Johansenin testin tulokset. Parametrit, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid 95%-luotta-
musvililld, on merkattu *.

Tunnus-
Testi luku P-Arvo
Jalki 7,84 0,48
Maksimi ominaisarvo 7,75 0,40

HO: ei yhteisintegroituvuutta. HO jaa voimaan.

Kaikki informaatiokriteerit AIC, SIC ja HQ ehdottavat optimaaliseksi viiveeksi
kahta periodia, joten Johansenin testiin viiveeksi valikoituu yksi viive. Johansenin testin
mukaan Helsingilld ja Espoo-Kauniaisella sekd Helsingilld ja Vantaalle ndyttéisi olevan
pelkdstidn lyhyen aikavilin kausaalisuhteita. Molempien parittaisien testien p-arvot ovat
erittdin suuria seka testisuureen arvot ovat hyvin pienid. Nollahypoteesi jai siis voimaan,
jolloin Helsingilld ei on yhteisintegroituvuussuhteita Espoo-Kauniaisen eikd Vantaan
kanssa.

Mahdollinen syy pelkéstddn lyhyen aikavilin suhteille saattaa 10ytyé, kun katsotaan
uudelleen Kuviota 1. Vuoden 2008 jidlkeen Helsingin reaaliset asuntojen hintaindeksit
ovat lihteneet eroamaan muista padkaupunkiseudun indekseistd, ja erot ndyttavit kasva-
van my0s tulevaisuudessa. Jos ottaisimme havaintoaineistoa vield pidemmalta ajalta, voi-
simme saada erilaisia tuloksia. Samalla se voisi kuitenkin myos vééristdd nyt meneilldan

olevan asuntoindeksien eriytymisen aiheuttamia vaikutuksia.

5.2.1 Padkaupunkiseudun VAR-mallit

Kuten olemme jo todenneet, aikasarjamme ovat integroituvuusasteeltaan I(1). Koska
emme lOytdneet yhteisintegroituvuutta alueiden vililld, tutkimme asuntojen hintaindek-
sien muutoksia VAR-mallilla. Valittaessamme optimaalista viivettd malleihin, kiytdimme
jélleen ensimmadisid differenssejd. Molemmissa malleissa paddytddn yhteen viiveeseen

AIC:n, SIC:n ja HQ:n mukaisesti. Taulukot 9 & 10 esittelevit mallin tulokset.
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Taulukko 9 Yhteenveto Helsingin ja Espoo-Kauniaisen VAR(1)-mallista.

Taulukko esittdd VAR-mallin estimointitulokset. Parametrit, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid 95%-luot-
tamusvalilld on merkattu * ja 99%-luottamusvalilla **.

AHEL AEsKa
AHEL(-1) 0,201 0,520%**
AEsKa(-1) 0,271* -0,178
Vakio 0,004* 0,001
R? 0,205 0,150
Kaikki arvot alapuolella ovat p-arvoja:
LM-testi (malli) 0,459
Jarque-Bera (yhdistetty) 0,361
Virhetermien homoskedastisuus (malli) 0,425
Granger kausali-
teetti
Selittévd muut.  AEsKa 0,040

AHEL 0,001

Taulukko 10 Yhteenveto Helsingin ja Vantaan VAR(1)-mallista.

Taulukko esittdd VAR-mallin estimointitulokset. Parametrit, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid 95%-luot-
tamusvililld on merkattu * ja 99%-luottamusvalilld **.

AHEL AVAN
AHEL(-1) 0,222 0,606**
AVAN(-1) 0,307* -0,111
Vakio 0,004* -0,001
R? 0,205 0,353
Kaikki arvot alapuolella ovat p-arvoja:
LM-testi (malli) 0,335
Jarque-Bera (yhdistetty) 0,005~
Virhetermien homoskedastisuus (malli) 0,203
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Granger kausaliteetti
Selittdvé muuttuja ~ AVAN 0,040
AHEL 0,000

Tarkastellaan ensin Helsingin ja Espoo-Kauniaisen vilisid lyhyen aikavilin kau-
saalisuhteita. Helsingin ensimmadisen viiveen vaikutus Espoo-Kauniaiseen on positiivi-
nen ja vahvasti tilastollisesti merkitsevd. My6s Espoo-Kauniaisen ensimmadisen viiveen
vaikutus Helsinkiin on positiivinen. Vaikutus on tilastollisesti merkitsevd 95%-luotta-
musvdlilld. Voidaan sanoa Helsingin hintamuutosten Granger aiheuttavan hintamuutok-
sia Espoo-Kauniaisissa. Mielenkiintoista on se, ettd kausaalivaikutus on kaksisuuntainen:
Espoo-Kauniainen Granger aiheuttaa muutoksia my0s Helsingissd. Helsingin vaikutus
Espoo-Kauniaiseen on kuitenkin suurempi ja tilastollisesti merkitsevimpi kuin toisin-
pdin. Mallimme selitysasteet ovat selvdsti matalammat kuin edellisten mallien. Mallimme
on kuitenkin edelleen stabiili eikd siind esiinny autokorrelaatiota. My6s mallin virheter-
mit ovat edelleen normaalijakautuneet ja homoskedastisia.

Estimoitaessa kahden muuttujan VAR-mallin Helsingille ja Vantaalle, havait-
semme kaupunkien vililld samankaltaisia lyhyen aikavélin kausaalisuhteita kuin Helsin-
gin ja Espoo-Kauniaisen vililld: Granger-kausaliteetti on jélleen kaksisuuntainen. Edel-
leen kuitenkin Helsingin vaikutus on suurempaa ja tilastollisesti merkitsevidmpdd. Mo-
lempien kaupunkien viiveiden vaikutukset ovat edelleen positiivisia. Mallin selitysasteet
ovat paremmat kuin Helsingin ja Espoo-Kauniaisen. Mallimme on stabiili eikd siina
esiinny autokorrelaatiota. Nyt mallin virhetermit eivit kuitenkaan ole normaalijakautu-
neet. Tarkedmpi kriteeri virhetermeille on kuitenkin homoskedastisuus ja se toteutuu.

Helsingin ja Espoo-Kauniaisen sekd Helsingin ja Vantaan kaksisuuntaisen kausaali-
suuden voi selittdd pitkalti tyopaikkamahdollisuuksien kasvu Espoossa, Kauniaisissa sekd
Vantaalla. Tdma tyopaikkojen lisdédntyminen muuallakin pddkaupunkiseudulla kuin pel-
késtiddn Helsingissd on vahvistanut padkaupunkiseudun asuntojen substituutioefektiad en-
tisestddn. Vuodesta 2000 vuoteen 2025 mennesséd on ennustettu tydpaikkojen lisddntyvéin
Espoossa 41%, Kauniaisissa 30%, Vantaalla 40% ja Helsingissd vain 15% (Helsingin

kaupunki 2003).
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations — 2 S.E.
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Kuvio 5 Helsingin ja Espoo-Kauniaisen VAR(1)-mallin impulssivasteet

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations — 2 S.E.
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Kuvio 6 Helsingin ja Vantaan VAR(1)-mallin impulssivasteet

Kuviot 5 ja 6 esittaviat VAR-mallien impulssivasteet. Jilleen mielenkiinnon kohteena
ovat alueiden keskindiset vaikutukset toisiinsa. Kun Vantaan tai Espoo-Kauniaisen hin-
tamuutoksissa tapahtuu jokin sokki, reagoi Helsinki sithen hyvin samalla tavalla molem-
missa tapauksissa. Reaktio on hyvin samankaltainen kuin Pddkaupunkiseudun reaktio
sokkiin ympéryskuntien hintamuutoksissa. Tama selittyy pitkalti silld, ettd Helsinki on
ajanut padkaupunkiseudun hintakasvua vuodesta 2008 eteenpdin. Vantaan hintamuutos-
ten reaktio sokkiin Helsingin hintamuutoksissa on selked. Ensimmaéisen ja toisen vuosi-
neljdnneksen vélilld sokin vaikutus kasvaa. Toisen ja kolmannen vuosineljinneksen vi-

lilla sokin vaikutus alkaa laskea nopeasti. Tdmaén jélkeen sokin vaikutus haihtuu melko
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tasaisesti ja on lihes olematon 2 vuoden kuluttua. Espoo-Kauniaisten hintamuutosten re-
aktio samaan sokkiin ndkyy heti ensimmadisen periodin aikana, mutta sokin vaikutus alkaa
laskea heti tasaisesti. Espoo-Kauniainen niyttdd palautuvan sokista nopeammin kuin
Vantaa, ja sokin vaikutus on hévinnyt lahes kokonaan kuudennen vuosineljinneksen jal-

keen.

5.3 Helsingin ja ympiiryskuntien keskindinen riippuvuus

Tahdn mennessd olemme selvittidneet, ettd padkaupunkiseudulla ja ympéryskunnilla on
pitkdn aikavélin tasapainosuhteita. Lisdksi ndyttda siltd, ettd hintamuutokset padkaupun-
kiseudulla johtavat hintamuutoksiin ympéryskunnissa viiveelld. Tutkittuamme tarkem-
min padkaupunkiseudun sisdisid vaikutuksia, ndyttia siltd, ettd Helsingilld on vain lyhyen
aikavilin kausaalisuhteita Espoo-Kauniaisen ja Vantaan kanssa. Mielenkiintoista on se,
ettd kausaalisuhteet ovat kahdensuuntaisia, vaikkakin Helsingin vaikutus muihin padkau-
punkiseudun kaupunkeihin on tilastollisesti merkitsevimpai. Jotta voimme varmistua
Helsingin roolista hintamuutosten viélittdjand ymparyskuntiin, tdytyy meidan viela tutkia
Helsingin ja ymparyskuntien vélisid kausaalisuhteita. Aloitamme jilleen tarkastelemalla
mahdollisia yhteisintegroituvuussuhteita Johansenin testilld. Nyt informaatiokriteerit an-
tavat optimaalisen viiveen valinnalle kahta eri viivettd: AIC ja HQ ehdottavat kolmea
viivettd ja SIC kahta viivettd, joten testiin valikoituisi siis yksi viive tai kaksi viivetta.

Testataan testid molemmilla viiveilla. Testin tulokset esitellddan taulukossa 11.

Taulukko 11 Johansenin testi Helsingille ja ympiryskunnille.

Taulukko esittdd Johansenin testin tulokset kahdella ja yhdelld viiveelld. Parametrit, jotka ovat tilastollisesti
merkitsevid 95%-luottamusvililld, on merkattu *.

Viiveita=2
Tunnus- Yhteisintegroituvuusyhtaldiden
Testi luku maara
Jalki 22,82* 1*
Maksimi ominaisarvo 22,41%* 1*

HO: ei yhteisintegroituvuutta. HO hylataan 95%* luottamus-
valilla.
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Viiveitda=1

Tunnus-
Testi luku P-arvo
Jalki 13,05 0,11
Maksimi ominaisarvo 12,79 0,08

HO: ei yhteisintegroituvuutta. HO jaa voimaan.

Kun kdytimme yhta viivettd, alueiden vililld ei esiinny yhteisintegroituvuutta. Jalki-
testin ja maksimi ominaisarvo -testin arvot jadvat alle kriittisten arvojensa. Maksimi omi-
naisarvo -testin hypoteesi voitaisiin kylld hylidtd 90%-luottamusviélilld, mutta koska jil-
kitestin p-arvo 0,11 on suurempi kuin 0,10, emme huomioi titd. Kun kasvatamme viivei-
den mairdd kahteen, tulokset muuttuvat. Jélkitestin ja maksimi ominaisarvo -testin tun-
nusluvut ovat nyt huomattavasti korkeammat ja tilastollisesti merkitsevié: nollahypoteesi
hylatddan 95%-luottamusvililld. Testi ehdottaa mahdolliseen VEC-malliin yhtd yhteisin-
tegroituvuusyhtédlod. Tutkitaan ensin rajoittamatonta ja sitten rajoitettua VEC(2)-mallia.

Tamain jélkeen estimoidaan vield alueiden vilinen VAR-malli.

5.3.1 Helsinki ja ympéaryskunnat endogeenisina muuttujina

Estimoidaan Helsingille ja ympéaryskunnille rajoittamaton VEC(2)-malli, jossa yhteisin-
tegroituvuusyhtédldiden mééra on yksi, aivan kuten Johansenin testi ehdotti. Taulukko 12

esittda mallin tulokset.

Taulukko 12 Yhteenveto VEC(2)-mallista, jossa Helsinki ja ympiryskunnat ovat en-
dogeenisia muuttujia.

Taulukko esittdd VEC-mallin estimointitulokset. Parametrit, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid 95%-luot-
tamusvililld on merkattu * ja 99%-luottamusvalilld **.

AHEL AYMP
) -0,008 -0,053**
AHEL(-1) 0,279* 0,607**
AHEL(-2) -0,269 0,253*
AYMP(-1) 0,443* -0,383**
AYMP(-2) -0,009 -0,127

Vakio 0,006** -0,003
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R? 0,280 0,469
Kaikki arvot alapuolella ovat p-ar-

voja:

LM-testi (malli) 0,108

Jarque-Bera (yhdistetty) 0,481

Virhetermien homoskedastisuus

(malli) 0,204

Granger kausali-

teetti

Selittdvd muut. AYMP 0,017

AHEL 0,000

Tarkastellaan ensin lyhyen aikavilin kausaliteettia. Helsingin hintamuutosten mo-
lempien viiveiden vaikutus ympéryskuntien hintamuutoksiin on positiivista ja viiveet
ovat tilastollisesti merkitsevid. Ensimméinen viive on merkitsevidmpi. Granger kausali-
teetti kertoo kausaliteetin olevan kahdensuuntaista 95%-luottamusvililld. Ympéaryskun-
tien hintamuutosten ensimmadisen viiveen vaikutus Helsingin hintamuutoksiin on myds
positiivinen ja tilastollisesti merkitsevi. Vaikka kausaliteetti on kaksisuuntaista, todetaan
Helsingin vaikutuksen ymparyskuntiin olevan vahvempaa kuin toisin péin.

Tarkastellessamme pitkdn aikavilin tasapainosuhdetta, huomataan ymparyskuntien
sopeutuvan poikkeamiin tasapainosta. Sopeutumisnopeutta mittaava kerroin, ¢, on vah-
vasti tilastollisesti merkitsevé ja negatiivinen valilld [-1, 0] aivan kuten pitddkin. Ympa-
ryskunnissa tapahtuu jokaisella periodilla noin 5,3% korjausta pitkén aikavélin tasapai-
non poikkeamista. Helsingin ja ympéryskuntien pitkdn aikavélin suhde voi selittyd pit-
kalti samoista syistd kuin yhteisintegroituvuussuhteet padkaupunkiseudun ja ympirys-
kuntien vililla, eli asuntojen substituutiovaikutuksesta. Mallimme on stabiili ja eika siind

esiinny autokorrelaatiota. Virhetermit ovat normaalijakautuneet ja homoskedastiset.

5.3.2 Helsinki heikosti eksogeenisena muuttujana

Estimoidaan seuraavaksi rajoitettu VEC-malli. Ensin testataan, voidaanko tissa parittai-
sessa virheenkorjausmallissa Helsinkid tai ympéryskuntia pitdd heikosti eksogeenisina
muuttujina. LR-testin suuri p-arvo (0,595) osoittaa, ettd padkaupunkiseudun tapaan myods
Helsinkid voidaan pitdd mallissa heikosti eksogeenisena muuttujana. Ympiryskuntien

kohdalla hypoteesi heikosta eksogeenisuudesta hylatddn jélleen. Taulukossa 13 esitetddn
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yhteenveto estimoidusta VEC-mallista, jossa Helsinki on heikosti eksogeeninen muut-

tuja.

Taulukko 13 Yhteenveto VEC(2)-mallista, jossa Helsinki on heikosti eksogeeninen
muuttuja.

Taulukko esittdd VEC-mallin estimointitulokset. Parametrit, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid 95%-luot-
tamusvalilld on merkattu * ja 99%-luottamusvalilla **.

AHEL AYMP
$ -0,050**
AHEL(-1) 0,279* 0,608**
AHEL(-2) -0,269 0,253*
AYMP(-1) 0,445%* -0,384**
AYMP(-2) -0,009 -0,127
Vakio 0,006** -0,003
R? 0,280 0,469
Kaikki arvot alapuolella ovat p-arvoja:
LM-testi (systeemi) 0,094
Jarque-Bera (yhdistetty) 0,551

Virhetermien homoskedastisuus (malli) 0,165
Granger kausaliteetti

Selittdvd muut. AYMP 0,017
AHEL 0,000
LR-testi (heikko eksogeenisuus) 0,595 0,000

Vaikka késittelemme Helsinkid heikosti eksogeenisena muuttujana, mallin tulokset
ovat samansuuntaisia verrattuna rajoittamattomaan VEC-malliin. Mydskédn mallin esti-
maatit eivit juurikaan muutu. Granger kausaliteetti on edelleen kaksisuuntainen 95%-
luottamusvililld. Lyhyelld aikavililli Helsingin hintamuutosten viiveiden vaikutukset
ympéryskuntiin ovat edelleen positiivisia ja tilastollisesti merkitsevid. Ensimmadinen viive
on jdlleen vahvemmin merkitsevd. Nyt ympéryskuntien hintamuutosten ensimmaéisen vii-
veen vaikutus Helsinkiin on myds 99%-luottamusvalilla tilastollisesti merkitsevd. Tama
on selked muutos rajoittamattomaan malliin. Viiveen vaikutus on edelleen positiivinen.

Pitkalld aikavalilld ympéryskunnat reagoivat poikkeamiin pitkédn aikavilin tasapai-

nossa, ja korjausta tapahtuu noin 5% joka periodilla. Pitkdn aikavélin dynamiikka on



47

hyvin samankaltaista kuin verrattaessa padkaupunkiseudun ja ymparyskuntien vilista pit-
kén aikavilin dynamiikkaa. Korjausta tapahtuu nyt vain hieman vihemman, noin 0,2%-
yksikk6d. Malli on stabiili ja eikd siind esiinny autokorrelaatiota. Virhetermit ovat edel-
leen normaalijakautuneet ja homoskedastiset. Vaikka kisittelemme Helsinkid nyt heikosti
eksogeenisena, eivit mallin selitysasteet juurikaan muutu verrattuna rajoittamattomaan

VEC-malliin.

5.3.3 Helsingin ja ympéryskuntien VAR-malli

Kappaleen alussa estimoimme VAR-mallin perustasossaan ja saimme Johansenin testiin
optimaaliseksi viiveeksi kahta eri viivettd. Yhdelld viiveelld ei esiintynyt yhteisintegroi-
tuvuussuhteita Helsingin ja ymparyskuntien vililld. Siksi tutkimme vield alueiden vélista
VAR-mallia. Kun kdytimme jdlleen ensimmadisid differenssejd, ehdottavat informaa-
tiokriteerit kahta eri optimaalista viivettd VAR-malliin: AIC sekd HQ ehdottavat kahta
viivettd ja SIC ehdottaa vain yhtd. Kun estimoimme VAR-mallin ensimmaisilld erotuk-
silla ja yhdelld viiveelld, mallissa esiintyy autokorrelaatiota (LM-testin p-arvo 0,016 <
0,05). Pdddymme siis estimoimaan mallin kahdella viiveelld, ja ndmai tulokset esitetdén

Taulukossa 14.

Taulukko 14 Yhteenveto Helsingin ja ympéryskuntien VAR(2)-mallista.

Taulukko esittdd VAR-mallin estimointitulokset. Parametrit, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid 95%-luot-
tamusvililld on merkattu * ja 99%-luottamusvililld **.

AHEL AYMP
AHEL(-1) 0,264* 0,505**
AHEL(-2) -0,296* 0,081
AYMP(-1) 0,479*%* -0,147
AYMP(-2) 0,019 0,058
Vakio 0,006** -0,002
R? 0,234 0,279
Kaikki arvot alapuolella ovat p-arvoja:
LM-testi (malli) 0,148
Jarque-Bera (yhdistetty) 0,201

Virhetermien homoskedastisuus
(malli) 0,082
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Granger kausaliteetti

AYMP
AHEL

Selittdvd muuttuja 0,006

0,000

Granger-kausaliteetti on myds VAR-mallissa kahden suuntaista. Naytto sille, ettd
Helsingin hintamuutokset ja ymparyskuntien hintamuutokset vaikuttavat toisiinsa, on hy-
vin vahvaa. Ensimmadisten viiveiden vaikutukset ovat jdlleen positiivisia, ja molemmat
viiveet ovat tilastollisesti merkitsevid 99%-luottamusvililli. VAR-mallin selitysasteet
kuitenkin putoavat verrattuna VEC-malleihin. Mallin hyvyyttd kuvaavat parametrit ovat
kaikki kunnossa.

Kyseisen mallin impulssivasteet on esitelty Kuviossa 7. Helsingin hintamuutosten
reaktio sokkiin ympéryskunnan hintamuutoksissa on jilleen hyvin saman tyyppinen kuin
padkaupunkiseudun ja ympéryskuntien tapauksessa. Reaktio on alussa hieman jyrkempi,
mutta niin on myos palautuminen. Pitkén aikavilin tasapainoon palaudutaan kuitenkin
jélleen noin vuoden jélkeen sokista. Standardipoikkeamasokki Helsingin asuntojen hin-
tamuutoksiin vaikuttaa ympéaryskuntien hintamuutoksiin heti ensimmadiselld viiveella.
Sokin vaikutus pysyy stabiilina ensimmaisen ja toisen vuosineljdnneksen vélilla, ja ldhtee
hiipumaan siitd. Sokin vaikutus on hdvinnyt kokonaan noin viiden vuosineljdnneksen jal-

keen.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations — 2 S.E.
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Kuvio 7 Helsingin ja ympéryskuntien VAR(2)-mallin impulssivasteet
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6 JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tarkoitus oli tutkia asuntojen hintojen levidmistd Helsingin seudulla. Erityi-
send mielenkiinnon kohteena oli selvittdd, levidavitko hinnat padkaupunkiseudulta ympa-
ryskuntiin viiveelld. Usein ajatellaan, ettd hinnat levidvét juuri talouden keskuksista sité
ympéroiville alueilla. Tutkimme, mikéd on Helsingin mahdollinen rooli hintojen levidmi-
sen kannalta: riittddko Helsingin asuntojen hintojen voima yksin ajamaan hintojen levii-
mistd ympdaryskuntiin vai tarvitaanko sithen koko padkaupunkiseudun vaikutusta? Niihin
kysymyksiin pyrimme vastaamaan empiirisen analyysin avulla. Kdytimme vanhojen osa-
keasuntojen reaalihintaindeksejd vuosien 2000 ja 2018 vililtd. Havaintoaineisto oli vuo-
sineljdnnestasolla ja se oli laatuvakioitua. Sovelsimme aikasarjoihimme yhteisintegroitu-
vuustestejd ja estimoimme vektori-autoregressio-malleja sekd vektori-virheenkorjaus-
malleja riippuen alueiden vilisistd yhteisintegroituvuussuhteista.

Tulokset ndyttivét, ettd asuntojen hintamuutokset padkaupunkiseudulla Granger ai-
heuttavat asuntojen hintamuutoksia ympéryskunnissa viiveelld. Padkaupunkiseudun ja
ympéryskuntien vililld vallitsee liséksi pitkdn aikavélin tasapainosuhteita. Ympéryskun-
nat sopeutuvat poikkeamiin pitkdn aikavélin tasapainosta. Tdmén jélkeen selvitimme péa-
kaupunkiseudun siséisid kausaalisuhteita. Huomasimme, ettd Helsingilld on vain lyhyen
aikavélin kausaalisuhteita Espoo-Kauniaisen ja Vantaan kanssa. Tdma voi johtua padkau-
punkiseudun asuntomarkkinoiden pitkdén jatkuneesta eriytymisestd. Kausaalisuhteet oli-
vat kaksisuuntaisia Helsingin ja Espoo-Kauniaisen sekéd Helsingin ja Vantaan vilill4. Hel-
singin vaikutus muihin padkaupunkiseudun kaupunkeihin oli kuitenkin vahvempaa. Hel-
singin ja ymparyskuntien vilill4 vallitsi myos pitkédn aikavilin tasapainosuhteita. Tdma
saattaa johtua alueiden asuntojen substituutiovaikutuksesta seka siitd, ettd Helsingin hin-
nat johtavat padkaupunkiseudun hintakehitystd. Ympéaryskunnat sopeutuivat jilleen poik-
keamiin pitkdn aikavilin tasapainosta. Mielenkiintoista oli se, ettd kausaliteetti oli jilleen
kaksisuuntaista. Helsingin vaikutus ymparyskuntiin oli kuitenkin jédlleen vahvempaa.
Néyttdisi siis siltd, ettd asuntojen hintamuutokset Helsingissa eivét tiysin yksin pysty se-
littdamédn asuntojen hintojen viivemuutoksia ympdryskunnissa, vaan sithen vaaditaan
koko péddkaupunkiseudun vaikutus.

Loytimdmme kausaalisuhteet alueiden vélilld antavat vahvaa tukea sille hypotee-
sille, ettd asuntojen hinnat levidvét talouden keskuksista sitd ympéroiville alueille vii-
veelld. Impulssivasteista saimme selville, ettd sokki asuntojen hintojen muutoksille levida

hyvin nopeasti alueiden vililld, selvistd viivesuhteista huolimatta. Helsingin seudulla
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informatiiviset tekijét saattavat hyvinkin aiheuttaa keskuksen johtavan roolin hintojen le-
vidmisessd. Pddkaupunkiseudun sisilla taas tydllisyyden kasvulla ja muuttoliikkeelld on
luultavasti merkittidva rooli. Vahvat ja positiiviset kausaalisuhteet alueiden viélilld saatta-
vat my0s vahvistaa suhdannevaihteluita muun muassa asuntojen varallisuusvaikutuksen
kautta.

Tamén tutkielman tarkoitus ei ollut selvittdd absoluuttisia syitd asuntojen hintojen
levidmiselle Helsingin seudulla. Tarkoitus oli selvittdd alueen vilisid mahdollisia lyhyen
ja pitkdn aikavélin kausaalisuhteita ja mitata niitd. On tidrked muistaa, ettd vaikka sa-
nomme esimerkiksi Helsingin asuntojen hintamuutosten Granger-aiheuttavan ymparys-
kuntien asuntojen hintamuutokset, se ei tdysin tarkoita, ettd Helsingin hintamuutokset ai-
heuttavat asuntojen hintamuutokset ymparyskunnissa. Se tarkoittaa sitd, ettd nykyiset ja
historiaan pohjautuvat havainnot Helsingissd ovat tilastollisesti merkitsevid selittimééan
tulevaisuuden havainnot ymparyskunnissa. Se, voiko joku kdyttdd titd ennalta-arvatta-
vuutta hyddykseen voitontavoittelussa, on jilleen eri kysymys. Tutkielmassa esitetyt teo-
reettiset syyt hintojen levidmiselle sopivat hyvin Suomen kaltaiselle pienelle ja homogee-
niselle maalle. Suuremmalle ja heterogeenisemmalle alueelle, kuten Yhdysvalloille, tu-

lokset ja selitykset olisivat luultavasti erilaisia.
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VECM(2)-Padkaupunkiseutu ja ymparyskunnat endo-
geenisia

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5 |

0.0 | o

-0.5 |

-1.0 |

-1.5

VECM(2)-Padkaupunkiseutu heikosti eksogeeninen

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5 |

0.0 | °

-0.5 |

-1.0 |

-1.5




