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Poliittisten pédtosten kuten liikkenneinvestointien tehokuuden arviointi esimerkiksi kustannus-
hyotyanalyysilla on oleellista, jotta voidaan tehdd yhteiskunnallisesti optimaalisia paatoksia.
Hy®étyja voidaan arvioida asuntomarkkinoiden kautta, koska lyhyen aikavilin tarjonnan ollessa
joustamatonta, heijastuu liikkenneinvestoinnista aiheutuva maksuhalukkuuden kasvu asuntojen
kysyntdén, miké nostaa asuntojen hintoja investoinnin vaikutusalueella.

Tarkastelen tissd tutkielmassa Raide-Jokerin ennakointivaikutusta padidkaupunkiseudun
asuntojen nelidhintoihin kvasikokeen avulla. Keskimédardisen efektin sekd sen ajankohdan ja
laajuuden lisdksi selvitén investoinnin kokonaisvaikutuksen asuntokantaan.

Aikaisempien raideinvestointien asuntomarkkinavaikutuksia koskevien tutkimusten tulok-
set vaihtelevat tutkimusasetelman mukaan, tosin Suomessa tehdyt tutkimukset havaitsevat paa-
asiassa positiivisia hintavaikutuksia. Hyodynnin tutkimuksessani mikrotason geokoodattua
asuntokauppadataa vuosilta 2003-2019 seka difference-in-differences-identifikaatiostrategiaa
eri asetelmin, joita tiydennén hedonisella hintamallilla.

Esitén, ettd alle 800 metrin etdisyydelld Raide-Jokerin pysédkeistd sijaitsevien asuntojen
nelichinnat kasvavat vuosina 2017-2019 keskiméirin 6,0 prosenttia kauempana sijaitsevien
asuntojen nelidhintoja nopeammin. Lisédksi osoitan nelihintojen kasvun laskevan noin 0,4 pro-
senttia mentdessd sata metrid kauemmas pysakeistd, mika ei toisaalta ole tdysin robusti tulos.

Arvioin Raide-Jokerin kokonaisvaikutuksen asuntokannan arvoon olevan noin 679 mil-
joonaa euroa. Investoinnin kustannusarvio on 386 miljoonaa euroa. Arviooni kannattaa kuiten-
kin suhtautua varauksella, silld siihen liittyy epdvarmuutta, eiké siind ole mukana mahdollisia
ulkoisvaikutuksia. Taman tutkielman perusteella ei siten voida sanoa, onko investointi kannat-
tava. Varovainen tulkintani kuitenkin on, ettd investoinnin hyddyt ylittévét sen kustannukset.

Tutkimukseni osoittaa raideinvestointien lisdévén asuntojen kysyntéé ja sitd kautta nosta-
van neli6hintoja. Pddkaupunkiseudun asuntomarkkinat ennakoivat Raide-Jokerin saavutetta-
vuushyddyt ja tulevan kaupunkikehityksen jopa 5—7 vuotta ennen suunniteltua liikenndinnin
aloitusta. Tdma vaikutus on voimakkainta asunnoissa, jotka sijaitsevat kévelyetéisyydelld tule-
vista pysakeista.
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1 JOHDANTO
1.1 Taustaa

Julkisilla palveluilla on suuri merkitys kotitalouksien onnellisuuteen ja asuinalueiden ha-
luttavuuteen. Haluttavuuden voi havaita asuntomarkkinoilta, kun esimerkiksi liikennein-
vestointi kasvattaa yleison maksuhalukkuutta asunnoista, jotka ovat investoinnin vaiku-
tusalueella, silld asuntojen tarjontaa pidetddn lyhyelld aikavililld joustamattomana. Mak-
suhalukkuuden lisddntyminen johtaa siithen, ettd kysyntd on suurempaa alueilla, joilla on
kattavat julkiset palvelut kuten litkenneyhteydet (Wooders 1980). Talld on tarked merki-
tys politiikan tekijoille, koska heidédn intresseissdnsi on jatkuvasti maksimoida kuntalais-
ten palvelukokonaisuutta rajatuilla budjeteilla (Tiebout 1956).

Toisaalta kaikki joukkoliikenneinvestoinnit eivit kuitenkaan ole yhteiskunnallisesti
kannattavia, joten poliitikkojen tulee tarkasti arvioida investointien tarpeellisuus. Liiken-
neinvestoinnit ovat usein pitkéikaisia ja kalliita, ja lisdksi niiden kustannukset jakautuvat
usealle vuodelle tai jopa vuosikymmenelle. Yksi tapa tarkastella investointipddtostd on
kustannus-hydtyanalyysi, jonka avulla voidaan selvittdd investoinnin hyvinvointivaiku-
tukset. Analyysi voi my0s toimia apuna tulevaisuuden paitoksille. (Weisbrod ym. 2016.)
Asuntojen arvonnousu saattaa vaikuttaa lisdksi suoraan julkiseen talouteen erilaisten ve-
rokertymien kasvun kautta'.

Kaupungistumisen megatrendi on havaittavissa myds Suomessa, mika lisdi painetta
poliittisille paattédjille. Kaupungistumisasteen ja vaurauden vililld vallitsee positiivinen
korrelaatio: esimerkiksi Lansi-Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa kaupungeissa asuu jopa
80 prosenttia viestdstd. Suomessa puolet viestostd asuu seitsemin suurimman kaupungin
ympéristdssd. Vieston kasautuminen tuo suuria tehokkuusetuja, kun esimerkiksi yrityk-
set hyoOtyvit tydvoiman sekd muiden yritysten ldheisyydesta. (Laakso — Loikkanen 2016.)

Kaupunkien kehittyessd ja kasvaessa litkenteen organisointi atheuttaa yhd suurempia
haasteita. Pdédstdjen kontrollointi, ruuhkien vihentdminen seka jirjestelméllinen kaupun-
kisuunnittelu parantavat asukkaiden eldminlaatua. Ndma kannustavat julkisen liikenteen
voimakkaaseen kehittdmiseen: meluhaitat ja ruuhkat pienenevit seké ilmanlaatu paranee,

kun kaduilla on vihemmaén autoja ja maa-alaa vapautuu liitkenteeltd ja parkkipaikoilta

Suomessa erilaisia asunnon omistamiseen ja myyntiin perustuvia veroja ovat esimerkiksi luovutus-
voitto-, kiinteisto- ja varainsiirtovero (Verohallinto).



muuhun kayttdon, jolloin kaupunkirakenne tiivistyy. Lisdksi energiankulutus ja onnetto-
muudet vahenevit. (Schofer 2017.)

Vikiluvulla mitattuna Helsinki on selvdsti Suomen suurin kaupunki: vuoden 2019
alussa sielld asui 648 000 ihmista ja sitd ympéaroivélla Helsingin seudulla reilut 1,49 mil-
joonaaZ®. Helsingin vikiluvun ennustetaan ylittivin 820 000 ja Helsingin seudun 1,92 mil-
joonaa vuoteen 2050 mennessi. Kuitenkin myds Helsingin seudulla véeston ikdéntymi-
sen ennustetaan voimistuvan, silld alle 15-vuotiaiden osuus laskee ja yli 75-vuotiaiden
nousee tulevaisuudessa. (Vuori — Kaasila 2019.)

Helsingin seudun viestonkehitys on Suomen mittapuulla voimakasta, mutta seudun
merkitys Suomen taloudelle on tatdkin suurempi. Padkaupunkiseudulla asuu noin joka
viides suomalaisista, mutta se tuottaa ldhes kolmanneksen Suomen bruttokansantuot-
teesta. (Laakso — Loikkanen 2016.) Vuonna 2018 yli 27,4 prosenttia Suomen kaikista
tyopaikoista sijaitsee padkaupunkiseudulla (Salorinne 2019). Kuitenkin Helsingin seudun
julkinen liikenne on melko kehittymétdnté naapurimaiden verrokkikaupunkeihin ndhden,
silld esimerkiksi metrolinjoja on vain yksi.

Péadkaupunkiseudulla ja erityisesti Helsingissd asuntojen hintojen kehitys on ollut
paljon muuta maata voimakkaampaa viimeisen kymmenen vuoden aikana ja trendin on
ennustettu jatkuvan samankaltaisena myds tulevina vuosina. Asuntojen hintaerot kasvu-
keskuksien ja muun maan vaélilla lisdavét kitkoja tydmarkkinoille, kun tydn perdssd muut-
taminen vaikeutuu. (Laakso — Loikkanen 2016; Vuori ym. 2019.)

Suomessa omistusasuminen on selvésti yleisin asumismuoto: vuonna 2018 vakitui-
sessa kaytdssi olleista noin 2,7 miljoonasta asunnosta omistusasuntoja on yli 1,7 miljoo-
naa eli reilut 63 prosenttia (Suomen virallinen tilasto 2018). Suomalaisten nettovaralli-
suudesta 50,3 prosenttia oli vuonna 2016 kiinni asunnoissa, joiden mediaaniarvo oli noin
156 000 euroa (Suomen virallinen tilasto 2016).

Raideliikenneinvestoinnin hyotyjen mittaaminen padkaupunkiseudun asuntomarkki-
noilta kertoo paitsi investoinnin vaikutuksesta varallisuuteen, myos isommin kuntalaisten
kiinnostuksesta liitkenneinvestointia kohtaan. Luotettavan kustannus-hyotyanalyysin te-
kemiseen tarvitaan lisdksi meta-analyysia sekd kaupunkitaloustieteen teorian tarkastelua.

Ehka tirkeintd on kuitenkin analyysin kausaalitulkinta, joka voidaan saavuttaa esimer-

2 Helsingin seudulla tarkoitetaan pddkaupunkiseudun eli Espoon, Helsingin, Kauniaisten ja Vantaan
sekd kehyskuntien eli Hyvinkéén, Jarvenpaian, Keravan, Kirkkonummen, Méntséldn, Nurmijarven,
Pornaisten, Sipoon, Tuusulan ja Vihdin muodostamaa kokonaisuutta (Vuori — Kaasila 2019).



kiksi kayttdmalld uuden Raide-Jokeri pikaraitiotien investointipadtosti kvasikokeena. Ai-
kaisempien raideliikenneinvestointeja koskevien tutkimusten tulokset vaihtelevat huo-
mattavasti, joten on oleellista analysoida raideinvestoinnin vaikutuksia Suomen asunto-

markkinoilla.
1.2 Motivaatio ja tavoitteet

Julkisen liikenteen investoinnit voivat tehda suuren loven julkiseen talouteen, joten niiden
tarpeellisuudesta tiytyy saada tieteellisesti tutkittua ndyttod. On tarkedd, ettd liikennepo-
litiikalla ja -suunnittelulla on tukenaan arvioita liikenneinvestointien hyddyisti ja hai-
toista tehtdessd suuria euromiirdisid investointeja. Suomessa raitioteiden vaikutuksia
asuntojen hintoihin on tutkittu véhin, joten julkinen valta ei kykene tarpeellisella tasolla
perustelemaan investointipadtoksiddn yleisolle.

Usein litkenneinvestointeja arvioitaessa nousee esiin raide- ja linja-autoliikenteen
vastakkainasettelu, esimerkiksi Raide-Jokerin (Repo 2018), Turun raitiotien (Turun kau-
punki) ja Vantaan pikaraitiotien (Salomaa 2019) yhteydessi. Miksi tehdi kalliita raidein-
vestointeja, kun esimerkiksi pidemmilld linja-autoilla nostetaan nykyistd kapasiteettid
merkittdvisti alhaisemmilla kustannuksilla? Tastd syystd on erittdin olennaista selvittad
nimenomaan raideliikenteen hyvinvointivaikutukset linja-autoliikenteeseen verrattuna.

Raideliikenteen eduiksi voidaan yleensé laskea esteettomyys sen kulkiessa omilla
raiteillaan, tihedt vuorovilit sekd suuri kapasiteetti. Pitkiin, omalla kaistalla kulkeviin ni-
velbusseihin verrattuna raideliikenteen eduiksi ndhddidn myds psykologinen tunne pysy-
vyydestd seki raitiotien bussia parempi imago. (Laaksonen 2003.) Esittelen julkisen lii-
kenteen eri muotoja liitteessé 1.

Téssd tutkielmassa arvioin litkenneinvestoinnin vaikutuksia asuntojen euroméadrii-
seen arvoon, mutta ajattelen ndiden arvonmuutosten heijastavan hyvin alueiden halutta-
vuutta ja asunnon tuomaa onnellisuutta, mitkd voidaan ajatella jopa rahaméérdisid muu-
toksia tarkedmpind mittareina (vrt. Oates 1969; Harjunen ym. 2019). Ajattelen asuntohin-
tojen olevan hyva indikaattori yleison reaktiosta investointipddtokseen.

Liikenneinvestointien arvo voidaan havaita asuntohintojen ohella myds muilla mit-
tareilla, kuten tyomarkkinoiden toimivuudella. En téssi tutkielmassa kuitenkaan analysoi
ndissd muuttujissa tapahtuvia muutoksia eksplisiittisesti, mutta nekin saattavat heijastua
asuntojen kysyntédén ja sitd kautta asuntojen hintoihin. Investoinnin rakentamisesta voi
aiheutua my0s liikennekitkoja, joiden vaikutusta en myOskéddn pysty tdssé tutkielmassa

tarkasti analysoimaan.
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Tavoitteeni tilla tutkielmalla on vastata paitsi poliitikkojen ja virkamiesten, my0s
asuntomarkkinatoimijoiden tarpeeseen. Asuntohintojen maéirittely on hyvin monimut-
kaista, silld kuten luvussa 3 esitén, vaikuttaa asunnon hintaan usea seikka. Tdten asunnon
omistajilla, kiinteistonvalittdjilld ja mahdollisilla ostajilla on oltava luotettava keino ar-
vottaa nditd hintaan vaikuttavia eri ominaisuuksia, kuten liikenneyhteyksii. Kun myyjén
ja ostajan tarjoukset vastaavat paremmin asunnon todellista arvoa, kasvaa asuntojen lik-
viditeetti. Talloin likviditeettiriski pienenee, mikd osaltaan nostaa asuntojen arvoa.

Raideinvestoinnit vaikuttavat asuntojen hintoihin usein myds epésuorasti: raidein-
vestointi paitsi parantaa saavutettavuutta, lisid se my0Os urbaania kehitysté eli erilaisten
palvelujen tarjonta kasvaa ja tyOpaikat lisddntyvit. Namai positiiviset ulkoisvaikutukset
lisddvit osaltaan asuntojen kysyntdd investoinnin vaikutusalueella, jolloin asuntojen hin-
nat nousevat. Epdsuorat vaikutukset saattavat olla jopa tirkedmpid kuin saavutetta-
vuushyddyt, eikd nditd urbaaneja investointeja olisi vélttimattd tehty ilman alkuperdisté
litkenneinvestointia. Kunnan intresseissé on saada asukkaiksi mahdollisimman luotetta-
via veronmaksajia; litkkenneinvestoinnit voivat toimia houkuttimena, mutta on epaselvii
houkuttelevatko ne suuri- vai pienituloisia (Sirén 2019).

Tarkoitukseni on téllé tutkielmalla vastata kolmeen kysymykseen asuntomarkkinoi-
den reaktiosta poliittisen padtokseen rakentaa Raide-Jokeri Espooseen ja Helsinkiin. En-
siksikin, ndkyyko padkaupunkiseudun asuntojen hinnoissa Raide-Jokerin ennakointivai-
kutus. Toiseksi, mikd on tdmédn vaikutuksen ajankohta. Ja kolmanneksi, miten etdisyys
Raide-Jokerin pysdkkeihin vaikuttaa asuntomarkkinaefektiin. Lisdksi tarkoitukseni on
tarkastella laajemmin Raide-Jokerin taloudellisia asuntomarkkinavaikutuksia sekd tehda

kustannus-hydtyanalyysi®.
1.3 Raide-Jokeri ja runkolinjat

Suomen urbaani raideliikenne koostuu télld hetkelld Helsingin raitioteistd, Helsingin ja
Espoon metrosta sekd Helsingin seudun ldhijunaliikenteestd. Rakennusvaiheessa oleva
Tampereen raitiotie tulee ulottamaan urbaanin raideverkon Helsingin seudun ulkopuo-
lelle (Tampereen ratikka 2019). Espooseen ja Helsinkiin rakennettava pikaraitiotie Raide-
Jokeri on puolestaan suuri investointi padkaupunkiseudun poikittaisliikenteeseen (Es-
poon kaupunki 2016). Suunnitelmien mukaan néité poikittaisyhteyksié tulee lahivuosina

lisdd (Vantaan kaupunki 2019).

3 Haluan kiittdd Oskari Harjusta hyodyllisistd kommenteista ja keskusteluista tutkielmani eri vaiheissa.
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Raide-Jokeri korvaa Helsingin seudun ruuhkaisimman bussilinjan, bus rapid transi-
tiin (BRT) vertautuvan runkolinja 550:n eli entisen Jokeri-linjan. Tamaé linja aloitti lii-
kenndintinsd elokuussa 2003, mutta kdytdnndssd runkolinja siitd tuli vasta elokuussa
2006 (Alku 2008). Padkaupunkiseudulla on elokuusta 2015 alkaen liikkenndinyt myds toi-
nen runkolinjabussi, Vuosaaresta Myyrmékeen kulkeva 560 (HSL 2015).

Monet tutkimukset ovat osoittaneet, ettd runkolinja 550:n kapasiteetti ei tule tulevai-
suudessa kestdmadn padkaupunkiseudun viestonkasvun aiheuttamaa painetta, joten eri
vaihtoehtoja on kartoitettu mittavasti. Vuonna 2019 runkolinjalla tehddén 40 000 matkaa
paivéssi ja timdn odotetaan yli kaksinkertaistuvan seuraavan kymmenen vuoden aikana.
(Miké Raide-Jokeri.)

Raide-Jokerin reitti kulkee Espoon Keilaniemestd Helsingin Itdkeskukseen ja sen
varrella on 34 pysédkkiparia. Reitin pituus on 25 kilometrid, joista 9 kilometrid on Es-
poossa ja 16 Helsingissd. Kokonaismatka-aika on 60 minuuttia. Yhteen pikaraitiovau-
nuun mahtuu 210 henkil64 eli jopa kolme kertaa enemmin kuin nykyisin liikenndiviin
telibusseihin. Raide-Jokerin varrelle ja pysdkkien ldheisyyteen suunnitellaan rakennetta-
van runsaasti tyopaikkoja sekd uusia asuntoja yli 20 000 ihmiselle. (Mikd Raide-Jokeri.)

Esitén Raide-Jokerin reitin, pysakit sekd 800 metrin etdisyysvyohykkeet kuviossa 1.

Kuvio 1: Raide-Jokerin pysikit seki 800 metrin vyohykkeet
Huom. Junarata merkitty vaalean harmaalla, metrorata tumman harmaalla ja kuntarajat punaisella (Helsingin yleis-
kartta). Koordinaattijarjestelmdand WGS84. Kartta on tehty QGIS 3.10.2 -paikkatieto-ohjelmistolla.
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Raide-Jokerin alustava yleissuunnitelma valmistui toukokuussa 2009 (Raide-Jokeri
2009). Vuonna 2011 laadittiin hankeselvitys johdinautoliikenteestd vaihtoehtona pikarai-
tiotielle (HSL 2011). Raide-Jokerin hankesuunnitelma valmistui tammikuussa 2016
(Raide-Jokeri 2016a). Espoon ja Helsingin valtuustot hyvéksyivit timin hankesuunnitel-
man saman vuoden kesékuussa (Raide-Jokeri 2016b). Valtio lupautui samalla kattamaan
30 prosenttia investoinnin kustannuksista (Valtiovarainministerié 2017).

Rakentaminen alkoi kesdkuussa 2019 ja litkenndinnin suunnitellaan alkavan kesa-
kuussa 2024 (Raide-Jokerin rakentaminen). Lopullinen kustannusarvio on vuoden 2019
alussa 386 miljoonaa euroa, jonka kaupungit jakavat keskendén samassa suhteessa kuin

reitti kulkee niiden alueilla (Raide-Jokeri 2019).
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2 AIKAISEMPI TUTKIMUS

2.1 Yleiskatsaus

Raideliikenteen vaikutuksia asuntojen ja maan arvoon on tutkittu paljon ympéri maail-
maa, silld uusien investointien kustannukset nousevat usein merkittdvan suuriksi, joten
poliitikoilla ja virkamiehilld on tarve tieteelliseen ndyttoon pohjautuville perusteluille.
Tutkimuksia on tehty 1970-luvulta alkaen metron, pikaraitiotien (engl. light rail transit,
LRT), lahijunan sekd BRT:n vaikutuksista.

Toisaalta julkisen liikenteen investointien vaikutuksia on melko vaikeaa arvioida tar-
kasti. Aikaisempien tutkimusten tulokset ovat moninaisia, silld siind missé joissain tutki-
muksissa havaitaan positiivinen korrelaatio investoinnin ja asuntohintojen vilille, toisissa
tutkimuksissa tulokset viittaavat negatiiviseen korrelaatioon tai tdydelliseen korreloimat-
tomuuteen. Positiiviset tulokset ovat kuitenkin yleisimpié. Liikenneinvestoinnin maantie-
teellinen sijainti vaikuttaa hintaefektiin, silld vaikka saavutettavuus parantuu, se ei auto-
maattisesti tarkoita korkeampaa maan arvoa. (Knowles — Ferbrache 2016.)

Seuraavaksi perehdyn aikaisempiin tutkimuksiin, niissd kdytettyihin menetelmiin
sekd niiden tuloksiin; painotan tissd 2010-luvun loppupuolen tutkimuksia niiden tuoreu-
den takia, silld uskon, ettd niissd on todenndkdisesti kdytetty moderneimpia tutkimusme-
netelmid. Olen jakanut tutkimukset viiteen maantieteelliseen alueeseen: Aasiaan, Euroop-
paan, Oseaniaan, Pohjois-Amerikkaan sekd Suomeen. Liséksi painotan tutkimuksia,
joissa tutkitaan raideinvestointia ja tutkimuskohteena on asuinkiinteistojen arvo. Lopuksi
vedin yhteen aikaisempien tutkimusten annin ja tarkastelen muutamaa aiheesta aikaisem-

min tehtyd meta-analyysia.
2.2  Tutkimus Aasiassa

Esitin taulukossa 1 viime vuosina tehtyjd tutkimuksia Aasiassa, missd on investoitu eri-
tyisesti kaupunkien metroverkkoon. Ensimmadiset kaksi saraketta kertovat tutkijat ja tut-
kimusvuoden. Kolmas sarake kertoo litkenneinvestoinnin, jonka vaikutusta tutkittiin ja
neljés sarake kaupungin, mita liikkenneinvestointi padasiassa koski.

Viidennestd sarakkeesta ilmenee tutkimuksen vastemuuttuja mahdollisimman tar-
kasti kuvailtuna eli tutkittiinko investoinnin vaikutusta asuinhuoneistojen, maan vai lii-
kekiinteistdjen hintoihin. Kuudes sarake esittdd tutkimuksen keskeisimmain tuloksen eli

vastemuuttujan muutoksen suunnan. Seitseminnestd sarakkeesta ilmenee tutkimuksen
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ekonometrinen identifikaatiomenetelméa. Kaésittelen naitd identifikaatiomenetelmié tar-
kemmin luvussa 4. Perehdyn oman tutkielmani kannalta oleellisimpiin tutkimuksiin sy-

vallisemmin.

Taulukko 1: Aikaisempi tutkimus Aasiassa

Tutkijat Vuosi  Investointi Kaupunki Tutkimus- Hintavaiku- Mene-
kohde tus telmi
Dai ym. 2016 ldhijuna Peking asunnot positiivinen HPM
Diao ym. 2017 metro Singapore kerrostalo-  positiivinen DID
asunnot
Dziauddin ym. 2015 LRT Kuala Lumpur  kerrostalo-  positiivinen GWR
asunnot
Forouhar 2016 metro Teheran asunnot vaihteleva DID
Im ja Hong 2018 metro Daegu asunnot positiivinen DID
Li ym. 2019 metro Peking asunnot positiivinen SEM
Mohammad ym. 2017 metro Dubai asunnot positiivinen DID
Sharma ja New- 2018 metro Bangalore asunnot positiivinen HPM
man
Sun ym. 2016 metro Tianjin kerrostalo-  positiivinen HPM
asunnot
Xu ym. 2016 metro Wuhan liikekiin- positiivinen SAR
teistot

Huom. Tutkimuskohteeksi on merkattu asunnot, jos tarkempaa kuvausta ei ole saatavilla. Menetelma kertoo tutki-
muksen ekonometrisen identifikaatiostrategian: DID (difference-in-differences), GWR (geographically weighted
regression), HPM (hedonic price model), SAR (spatial autoregressive model), SEM (spatial error model).

Oman tutkimuskohteeni muoto on kehdmadinen, ei sateittdisesti keskustasta ulospdin
suuntautuva, joten on tarpeellista tarkastella muiden vastaavan muodon omaavien inves-
tointien vaikutuksia. Singaporeen avattiin vuosien 2010 ja 2012 valillad uusi kehdmainen
metrolinja. Diao ym. (2017) havaitsevat 4,2 prosentin positiivisen hintavaikutuksen asun-
noista, jotka sijaitsevat 400 metrin sédteelld uusista asemista, kun otetaan huomioon alu-
eiden aikaisempi hintakehitys ja verrataan asuntoihin kauempana investoinnista. Tdma
vaikutus nédkyy linjan avautuessa, mutta he eivit havaitse asuntomarkkinoilta ennakoin-
tivaikutusta.

Dziauddin ym. (2015) tutkivat LRT:n vaikutuksia Kuala Lumpurin asuntojen hintoi-
hin 1990-luvulla, ottaen huomioon alueelliset erot asuinalueiden vililld. He havaitsevat
asuntojen hintojen olevan keskiméarin korkeampia alueilla, joiden matka-aika keskustaan
on raitiotien ansiosta lyhyempi. Jokainen minuutin sddstd nostaa asunnon arvoa keski-
méérin 651 Yhdysvaltain dollarilla. Heidén tutkimuksensa osoittavat ndiden vaikutusten
kuitenkin vaihtelevan alueittain hintavaikutuksen ollessa tietyilld alueilla negatiivinen.

Daeguun vuonna 2015 avatun metrolinjan positiivinen hintavaikutus asuntoihin né-

kyy 500 metrin sdteelld uusista asemista: preemio on noin 96 dollaria neliometriltd. Tadma
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vaikutus nékyy kuitenkin vain asunnoissa, jotka sijaitsevat yli viiden kilometrin etiisyy-
delld kahden olemassa olevan metrolinjan pysékeisté, koska ainoastaan niissd asunnoissa
saavutettavuus parantuu huomattavasti uuden linjan myo6té. (Im — Hong 2018.)

Xu ym. (2016) havaitsevat liikekiinteistdjen reagoivan positiivisesti Wuhanin met-
rolinjaan. Hintavaikutus ndkyy liikekiinteistoissa eri tavalla kuin monissa asuinkiinteis-
tojad koskevissa tutkimuksissa, silld vaikutus on voimakkaampi, mutta vaikutusalue on
pienempi. Tutkijat identifioivat voimakkaimman vaikutuksen alle 100 metrin padssd met-
roasemista tieverkkoja pitkin mitattuna, missi hinnat nousivat jopa 16,7 prosenttia ver-

rattuna alueisiin metron vaikutusalueen ulkopuolella.
2.3 Tutkimus Euroopassa

Olen koostanut viime vuosina Euroopassa tehtyjé tutkimuksia taulukkoon 2. Tutkimukset

painottuvat pikaraitiotie- ja raitiovaunuinvestointeihin.

Taulukko 2: Aikaisempi tutkimus Euroopassa

Tutkijat Vuosi Investointi Kaupunki  Tutkimus- Hintavaiku- Mene-
kohde tus telmi
Brécard ym. 2018 raitiovaunu Nantes kerrostalo-  ei vaikutusta SAR
asunnot
Dubé ym. 2018 LRT Dijon kerrostalo- positiivinen RSM,
asunnot SDID
Gadzinski ja 2016 LRT Poznan kerrostalo- vaihteleva GWR
Radzimski asunnot
Higgins ym. 2019 raitiovaunu  Birming- asunnot positiivinen HPM
ham
Papon ym. 2015 raitiovaunu Pariisi asunnot negatiivinen HPM
Trojanek ja 2018 metro Varsova asunnot positiivinen DID
Gluszak

Huom. Tutkimuskohteeksi on merkattu asunnot, jos tarkempaa kuvausta ei ole saatavilla. Menetelmé kertoo tutki-
muksen ekonometrisen identifikaatiostrategian: DID (difference-in-differences), GWR (geographically weighted
regression), HPM (hedonic price model), RSM (repeat sales method), SAR (spatial autoregressive model), SDID
(spatial difference-in-differences).

Dub¢ ym. (2018) analysoivat kerrostaloasuntojen hintojen ennakointivaikutuksia Di-
jonissa, kun linja-auto korvataan LRT:1la vuosien 2008 ja 2012 vililld, mikd vastaa hyvin
omaa tutkimuskohdettani. Tutkijat analysoivat saman asunnon perikkéisid kauppoja en-
nen investoinnin rakentamisen aloittamista ja sen jdlkeen, jolloin he pystyvét mittaamaan
ennakoidun vaikutuksen. He havaitsevat positiivisen hintavaikutuksen 300-500 metrin
padssi pysdkeistd rakentamisen aloittamisen jalkeen, mutta tulosta heikentda se, etté vai-
kutukset vaihtelevat ja suurin ennakointivaikutus on néhtdvissd kaupungin keskustassa.
Pariisissa avattiin vuonna 2006 uusi T3-raitiovaunulinja. Tutkiessaan sen vaikutuksia

asuntomarkkinoihin ottaen huomioon asuntojen eri ominaisuudet, Papon ym. (2015) eivit
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havaitse mitdén merkittédvad hintavaikutusta. Tutkijat esittavét télle tulokselle selitykseksi
muun muassa jo olemassa olevia raideyhteyksii, raitiovaunulinjan reittid, joka kulkee
osittain pientaloalueiden lapi seka raitiovaunun heikkouksia, kuten pienempéi kapasiteet-
tid raskaampaan raideliikenteeseen verrattuna. Muita mahdollisia syitd hintavaikutusten
puutteeseen ovat asuntomarkkinoiden yleinen trendi seké tutkimuksen ennen-jdlkeen-pe-
riodien valinta.

Trojanek ja Gluszak (2018) hyodyntadvit asuntokauppahavaintoja tutkiessaan Varso-
van uuden M2-metrolinjan hintavaikutuksia. Metrosta aiheutuu positiivinen hintavaiku-
tus, joka voimistuu metron avautumisen ldhestyessi. Jokainen kilometri kauemmas uu-
sista metroasemista laskee asuntohintoja 3 prosenttia. Mielenkiintoinen tulos on lisdksi
se, ettd my0ds vanhan metrolinjan varrella on havaittavissa lievé positiivinen hintavaiku-
tus. Tutkijoiden mukaan tdma saattaa johtua uuden metrolinjan positiivisista ulkoisvaiku-
tuksista.

Liikenneinvestointien kapitalisaatiota tutkiessa on yleistd, ettd vaikutukset vaihtele-
vat alueesta toiseen. Gadzinski ja Radzimski (2016) tarkastelevat Poznaniin vuonna 1999
valmistuneen LRT-linjan vaikutuksia asuntojen kauppahintoihin ja identifioivat heikon
positiivisen yhteyden ndiden valiltd. Alueelliset erot huomioon ottaen tuloksissa on kui-
tenkin havaittavissa maantieteellisti hajontaa. Tutkijat tekevit tilastollisen analyysin
ohella kyselytutkimuksia, joista he péittelevit, ettd asukkaat saattavat yliarvioida pika-
raitiotien vaikutuksia tai sitten nditd arvioita ei vain havaita kauppatilastoista, koska alu-

eella on paljon vuokra-asuntoja.
2.4 Tutkimus Oseaniassa

Taulukko 3 esittdé ajankohtaiset tutkimukset Oseaniassa; tosin viime aikoina tutkimuksia

on tehty pddasiassa vain Australian itdrannikolla.

Taulukko 3: Aikaisempi tutkimus Oseaniassa

Tutkijat Vuosi  Investointi Kaupunki Tutkimus-  Hintavaiku- Mene-

kohde tus telmi

Mulley ja Tsai 2016 BRT Sydney asunnot positiivinen MLM
Mulley ym. 2016 BRT Brisbane asunnot positiivinen GWR
Mulley ym. 2018 LRT Sydney asunnot positiivinen GWR
Murray 2016 LRT Gold Coast maa positiivinen DID

Huom. Tutkimuskohteeksi on merkattu asunnot, jos tarkempaa kuvausta ei ole saatavilla. Menetelmé kertoo tutki-
muksen ekonometrisen identifikaatiostrategian: DID (difference-in-differences), GWR (geographically weighted
regression), MLM (multi-level modelling).
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Mulley ja Tsai (2016) tutkivat uuden BRT-linjan vaikutusta Sydneyssd vuosina 2003—
2004 kolmena eri ajankohtana: rakentamisesta paittdmisen, rakentamisen aloittamisen
sekd liikenndinnin aloittamisen hetkelld. He identifioivat positiivisen hintavaikutuksen
asuinhuoneistoista, jotka sijaitsevat 400 metrin siteelld BRT-pysdkeistd linjan valmistu-
misen jélkeen, missd asuinhuoneistojen hinnat ovat 11 prosenttia korkeammat, kun ver-
rataan huoneistoihin vaikutusalueen ulkopuolella. Tutkijat tosin uskovat tdmaén tilastolli-
sesti heikosti merkitsevin tuloksen johtuvan siitd, ettd kyseinen BRT-linja on Sydneyn
ensimmadinen, eiké se kulje kaupungin keskustassa.

Brisbanen ensimméinen BRT-linja avattiin vuonna 2000. Mulley ym. (2018) tutkivat
tdmin vaikutusta asuntojen hintoihin ottaen huomioon alueiden erilaisuuden. Tulokset
osoittavat, ettd asuntojen hinnat nousevat keskimdarin 0,36 prosenttia, kun menndin 250
metrid ldhemmé&s BRT-pysakkid. Tulokset vaihtelevat kuitenkin alueiden vililld. Tutkijat
epdilevit esimerkiksi Sydneyssa tehtyjé tutkimuksia voimakkaamman positiivisen vaiku-
tuksen johtuvan Brisbanen BRT-linjan paremmasta kattavuudesta.

Vuonna 2015 Gold Coastiin avattu LRT-verkosto nosti maan arvoa yhteensd 300
miljoonalla Yhdysvaltain dollarilla, joka vastasi neljdsosaa investoinnin kustannuksista
(Murray 2016). Tutkija havaitsee 7,1 prosentin preemion maa-alassa, joka sijaitsee 400
metrin etdisyydelld uusista asemista, kun verrataan trendid yli 400 metrin mutta alle 2
kilometrin péddssé sijaitsevaan maa-alaan. Osa téstd arvonnoususta kasvatti suoraan kau-
pungin tuloja kiinteistoverojen kautta, joka tutkijan mukaan osoittaa, ettd investointien on

mahdollista rahoittaa osittain itse itsensa.
2.5 Tutkimus Pohjois-Amerikassa

Esitdn Pohjois-Amerikassa viime vuosina tehtyja tutkimuksia taulukossa 4. Niitd on tehty

padsiassa Yhdysvaltain ja Kanadan keskisuurissa kaupungeissa.
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Taulukko 4: Aikaisempi tutkimus Pohjois-Amerikassa

Tutkijat Vuosi Investointi Kaupunki Tutkimus- Hintavaiku- Mene-
kohde tus telmi
Camins-Esakov 2018 LRT Bayonne asunnot ei vaikutusta RSM
ja Vandegrift
Devaux ym. 2017 metro Laval asunnot vaihteleva SDID
Pilgram ja West 2018 LRT Minnesota asunnot ei vaikutusta DID
Ransom 2018 LRT Seattle asunnot ei vaikutusta DID
Wagner ym. 2017 LRT Hamton asunnot negatiivinen DID
Roads
Yu ym. 2018 LRT Austin liikekiinteistot positiivinen SDM
Zhong ja Li 2016 metro Los Ange-  kerros- ja oma- vaihteleva SDM
les kotitalot

Huom. Tutkimuskohteeksi on merkattu asunnot, jos tarkempaa kuvausta ei ole saatavilla. Menetelmé kertoo tutki-
muksen ekonometrisen identifikaatiostrategian: DID (difference-in-differences), RSM (repeat sales method), SDID
(spatial difference-in-differences), SDM (spatial Durbin model).

Zhong ja Li (2016) analysoivat uuden metrolinjan vaikutusta Los Angelesin kerros- ja
omakotitalojen hintoihin vuosina 2003-2004, kun uusi neljés linja oli juuri avattu ja vii-
des linja oli suunnitteilla. Liséksi kolme muuta linjaa olivat toimineet jo useamman vuo-
den, joten he pystyivét tarkastelemaan eri vaiheissa olevien investointien vaikutuksia.

Ottaen huomioon alueelliset eroavaisuudet, tutkijat huomasivat, ettd suunnitellun
metrolinjan spekulatiivinen ennakointivaikutus oli erityisen huomattava kerrostaloasun-
noissa, jotka sijaitsevat alle 400 metrin padssid uudesta metroasemasta: niiden hinnan-
nousu oli jopa kaksinkertainen verrattuna kerrostaloasuntoihin yli 1 600 metrin pdéssi
asemasta. Myos litkenndivien metrolinjojen ldheisyydessa sijaitsevissa kerrostaloasunto-
jen hinnoissa nikyi positiivinen vaikutus, mutta ei kuitenkaan yhtd voimakas. Omakoti-
taloissa hintavaikutus oli kuitenkin molemmissa tapauksissa tiysin pdinvastainen. (Zhong
—Li2016.)

Montrealin metron laajennus Lavaliin rakennettiin 1998-2007. Devaux ym. (2017)
tutkivat perdkkaisid asuntokauppoja ja havaitsevat positiivisen hintavaikutuksen vain yh-
den uuden aseman ldheisyydestd, mikd ndkyy vasta litkkenndinnin aloituksen jélkeen. Kes-
kiméadrin hintavaikutusta ei ole havaittavissa. Tutkijat selittdvit tdtd variaatiota alueiden
eroavaisuuksilla, kuten asukastiheyden ja asemia ympérdivan rakennuskannan vaihtelulla
sekd moottoritieverkostolla, silld joillain alueilla autoilu tarjoaa selvén substituutin met-
rolle.

Myds Seattleen rakennetun pikaraitiotien vaikutus vaihtelee pysdkkien vililld, koska
yhden pysékin ympaérilld asuntojen hinnat nousevat, mutta kahden ymparilla ne laskevat,

kun vertaillaan samankaltaisten alueiden hintakehitysti keskenddan (Ransom 2018). Mui-
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den neljin pysékin vaikutus ei ole tilastollisesti merkitseva. Tutkija epdilee timén nolla-
vaikutuksen johtuvan siitd, ettd alueita palveli bussi jo ennen pikaraitiotien valmistumista
vuonna 2009, joten investointi ei parantanut saavutettavuutta merkittavasti.

Hampton Roadsiin vuonna 2011 valmistunut LRT-linja tarjoaa mielenkiintoisen tut-
kimuskohteen, silld matkustajamiirét ovat olleet alusta asti vaatimattomia. Wagner ym.
(2017) analysoivat investoinnin vaikutuksia asuntojen kauppahintoihin. Tutkijat havait-
sevat 7,8 prosentin laskun kauppahinnoissa 1 500 metrin siteelld pysédkeistd linjan val-
mistumisen jidlkeen. He selittdvit tulosta silld, ettd saavutettavuus parani vain marginaa-

lisesti, mika johti my0s alhaisiin matkustajaméaériin.
2.6 Tutkimus Suomessa

Suomessa tehdyt tutkimukset ovat omalta kannaltani relevanteimpia, koska erilaisten
shokkien vaikutus Suomen asuntomarkkinoihin ei vélttimaétté ole identtinen muiden mai-
den asuntomarkkinoiden reaktioiden kanssa. Esimerkiksi EU:n jasenvaltioiden vilillad on
havaittavissa eroavaisuuksia asuntomarkkinoiden rakenteissa ja asuntoihin kdytetyn va-
rallisuuden osuudessa, mikd hankaloittaa tutkimusten yleistettdvyyttd (Euroopan komis-

sio 2017). Esitdn Suomessa viime vuosina tehtyjd tutkimuksia taulukossa 5.

Taulukko 5: Aikaisempi tutkimus Suomessa

Tutkijat Vuosi Investointi Kaupunki Tutkimus- Hintavaiku- Mene-
kohde tus telmi

Harjunen 2018 metro Espoo kerrostalo- positiivinen ~ DID
asunnot

Hiironen ym. 2015 metro Espoo asunnot positilvinen ~ HPM

Kajova 2015 metro Espoo asunnot positiivinen ~ DID

Larinkoski 2016 lihijuna Helsinki kerrostalo- vaihteleva HPM
asunnot

Peltomiki 2017 metro Espoo kerrostalo- positiivinen ~ DID
asunnot

Valaja 2018 pikaraitio- Tampere kerrostalo- positiivinen ~ HPM

tie asunnot

Huom. Tutkimuskohteeksi on merkattu asunnot, jos tarkempaa kuvausta ei ole saatavilla. Menetelma kertoo tutki-
muksen ekonometrisen identifikaatiostrategian: DID (difference-in-differences), HPM (hedonic price model).

Espooseen ja Helsinkiin vuonna 2017 valmistuneen Lénsimetron vaikutuksia on tarkas-
teltu lukuisissa tutkimuksissa. Harjunen (2018) havaitsee positiivisen ennakoivan hinta-
vaikutuksen 800 metrin siteelld Lansimetron asemista. Harjunen tarkasteli asuntojen hin-
tamuutoksia vuosina 2007-2016 verraten hintakehityksid alueilla, joille Lansimetro ra-
kennettaisiin alueisiin, joithin Lansimetrolla ei olisi suoria vaikutuksia. Havaittu positiivi-

nen hintavaikutus on noin 4 prosenttia viisi vuotta ennen metron valmistumista.
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Mitéén hintavaikutusta ei ollut havaittavissa asunnoissa, jotka sijaitsevat yli 800 met-
rin padssd uusista metroasemista. Harjunen testaa lisdksi tuloksiaan vertaamalla Lénsi-
metron asemien alueita seké toisiin alueisiin padkaupunkiseudulla, joissa tyOpaikkojen,
vikiluvun ja autojen médran kehitys on ollut samankaltainen, ettd Espoon ldhijunaverkon
alueisiin. Nami molemmat testit tukevat tutkijan alkuperiisid tuloksia. (Harjunen 2018.)

Myos Kajova (2015) ja Peltoméki (2017) havaitsevat tutkimuksissaan Lansimetrosta
aiheutuvan positiivisen ennakointivaikutuksen. Hiironen ym. (2015) tutkivat taas Lénsi-
metron vaikutusta Matinkyldn aseman ympdrilld. Heiddn tutkimusmenetelminsa ottaa
huomioon asuntojen eri ominaisuuksien vaikutukset hintaan. He identifioivat 15 prosen-
tin hintapreemion asunnoista, jotka sijaitsevat 400 metrin siteelld asemasta ja 11 prosen-
tin hintapreemion 800 metrin siteelld sijaitsevista. Tutkijat esittdvét timén tarkoittavan,
ettd kiinteistoverotulot kasvavat noin 20 prosenttia Matinkylén alueella.

Tampereelle rakennettava kaksivaiheinen pikaraitiotie tarjoaa tutkijoille uudenlaisen
tutkimuskohteen. Valaja (2018) tutkii Tampereen raitiotien ennakoituja eli spekulatiivisia
hintavaikutuksia, kontrolloiden asuntojen ominaisuuksien vaikutuksia. Hin havaitsee,
ettd kerrostaloasunnot ovat noin 3 prosenttia kalliimpia 800 metrin sisdlld uuden rai-
tiotielinjan pysdkeistd. Han ei kuitenkaan pystynyt osoittamaan, ettd tima tulos johtuisi
valttamatta raitiotien rakentamisesta, vaan voi esimerkiksi olla, ettd pikaraitiotie raken-
netaan alueille, joilla hintatrendi on ollut jo ennestién korkeampi tai jokin muu alueilla

on muuttunut.
2.7 Aikaisempien tutkimusten yhteenveto

2010-luvun loppupuolella tehtyjen tutkimuksien tulokset vaihtelevat positiivisesta hinta-
vaikutuksesta negatiiviseen, tosin positiivinen vaikutus on kuitenkin yleisin tulos. Useissa
tutkimuksissa vaikutukset vaihtelevat alueittain, mikéd tuntuu loogiselta, koska alueet
eroavat toisistaan esimerkiksi investointia edeltdvin saavutettavuuden perusteella. Li-
sdksi tulokseen vaikuttaa investoinnin tyyppi: metron ollessa taloudellisesti raskain in-
vestointi, tuottaa se usein myds suurimmat saavutettavuushyodyt, kun taas kevyet LRT-
ja BRT-linjat ovat kustannuksiltaan pienempid, mutta myds niistd saatavat hyodyt ovat
vihemmén merkittivia.

Negatiivisia hintavaikutuksia havaitaan erityisesti Pohjois-Amerikassa, jossa autoilu
on selva substituutti julkiselle liikenteelle ja infrastruktuuri tukee monissa kaupungeissa

henkilbautoliikennettd. Toisaalta Aasian voimakkaasti kasvavissa keskuksissa, missa lii-



21

kenneinvestoinnit tarjoavat ensimmaéisid varteenotettavia vaihtoehtoja kavelylle ja pyo-
rdilylle, investoinnit saattavat nostaa jopa koko kaupungin hintatasoa (Sharma — Newman
2018). Suomessa korrelaatio investoinnin ja asuntojen hintojen vélilli on enimmékseen
positiivinen, tosin tutkimuksen mairi on vaatimaton.

Meta-analyysissaan Debrezion ym. (2007) havaitsevat, ettd 1&hijunan vaikutus asuin-
ja litkekiinteistdihin on investointityypeistd voimakkain. Liséksi liikekiinteistdjen arvo
nousee asuinkiinteistdjd voimakkaammin l&helld julkisen liikenteen asemia: 400 metrin
séteelld asemista litkekiinteistdjen arvonnousu on 12,2 prosenttia asuinkiinteistdja korke-
ampi. Toisaalta investointien vaikutus liikekiinteistdihin laskee nopeammin mentéessé
kauemmas asemista.

Debrezion ym. (2007) mukaan heidén analyysinsd tutkimukset kérsivit puuttuvan
muuttujan harhasta, kun raideinvestoinnin asuntomarkkinaefektid tutkittaessa ei oteta
huomioon esimerkiksi moottoritieyhteyksien vaikutusta. Niissd tutkimuksissa, joissa
malliin siséllytetddn my0s muita saavutettavuutta kuvaavia termejd, kuten moottorien 14-
heisyys, raideinvestointien asuntomarkkinavaikutus heikkenee. Tdmi puuttuvan muuttu-
jan harha havaitaan etenkin, kun etdisyys asemiin mitataan jatkuvana muuttujana.

Mohammad ym. (2013) analysoivat 23 raideliikenneinvestoinnin vaikutuksia kisit-
televéa tutkimusta, jotka on toteutettu ympari maailmaa. He havaitsevat vaihtelua tulok-
sissa ja esittdvit sen johtuvan variaatiosta erityisesti tutkitun maankédyton tyypistd, inves-
toinnin tilasta, idstd ja tyypistd, etdisyydestd asemille, maantieteellisestd sijainnista, tie-
verkoston kattavuudesta, kiytetyistd metodeista ja kontrolliryhmastéd sekd tutkimuskoh-
teesta. Maan arvon huomataan reagoivan asuntojen hintoja voimakkaammin investoin-
tiin. Kuitenkin niistd 23 tutkimuksesta saadut tulokset ovat huomattavan usein tilastolli-
sesti merkitsevid, huolimatta vaikutuksen suunnasta.

Higgins ja Kanaroglou (2016) tarjoavat kattavan katsauksen Pohjois-Amerikassa teh-
tyihin tutkimuksiin viimeisen 40 vuoden ajalta. He esittdvit, ettd vaikka investointien ja
maan arvon vililld vallitsee lukuisien tutkimuksien mukaan positiivinen yhteys, johtuvat
vaihtelevat tulokset fundamentaalisesti siitd, ettd usein vaikutusten mittarina kéytettavaa
laheisyyttd asemiin ei ole tarkemmin maééritelty, joten tulokset eivit ole suoraan vertailu-
kelpoisia keskendén. My0s kaytetyt tutkimusmetodit vaihtelevat suuresti, mika kasvattaa

tulosten varianssia.
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3 TEORIA

Liikenneinvestointien vaikutus asuntomarkkinoihin on moninainen. Osittain tima johtuu
asuntojen erityisominaisuuksista hyddykkeend. (Fallis ym. 1988.) Liséksi asuntojen hin-
nat muodostuvat useiden tekijoiden summasta. Liikenneinvestoinnit vaikuttavat seka tar-
jontaan ettd erityisesti kysyntdédn, ja niméa vaikutukset riippuvat muun muassa kysynnin
ja tarjonnan joustoista sekd asuntomarkkinoiden rakenteesta. Asiallisen kustannus-hyo-
tyanalyysin tekeminen vaatii joitain kaupunkitaloustieteen teorioihin perustuvia oletuksia
ja keskustelua mahdollisista analyysin haasteista (Weisbrod ym. 2016).

Tarkastelen aluksi asunnon erityisominaisuuksia hyodykkeena sekd asunnon hinnan-
muodostusta hedonisella mallilla, jonka jidlkeen erittelen mekanismeja, joiden kautta lii-
kenneinvestoinnit vaikuttavat toisaalta kysyntéén ja toisaalta tarjontaan. Esitén yhteyden
omistus- ja vuokra-asuntomarkkinoiden seké tarjonnan vilill4, silld voi olla, ettd enna-
kointivaikutus havaitaan erityisesti asuntosijoittajien toiminnassa. Analysoin litkennein-
vestoinnin vaikutusta nédihin asuntomarkkinoihin. Lopuksi tarkastelen investoinnin kapi-
talisoitumista asuntojen hintoihin ja timén kapitalisoitumisen ajankohtaa Raide-Jokerin

tapauksessa.
3.1 Asunnon hinnanmuodostus

Asunto on hyvin kestéva ja pitkdikdinen hyddyke, koska asunnon kayttdika voi olla useita
kymmenid vuosia. Asuntoja my0s rakennetaan vuodessa suhteellisen véhén, joten asun-
tokanta ei uusiudu nopeasti, mikd tekee tarjonnasta lyhyelld aikavélilld joustamatonta.
(Fallis ym. 1988.) Kuitenkin pitkélld aikavélilld tarjonnan on havaittu reagoivan positii-
visesti asuntojen hinnanmuutoksiin (Huovari ym. 2002; Oikarinen 2015). Asuntoja voi-
daan myds myyda eteenpéin useita kertoja laadun pysyessd melko vakiona, joten mark-
kinoilla on samaan aikaan sekd uusia ettd vanhoja kohteita (Sheppard 1999, 1601).
Asunto on heterogeeninen hyddyke eli asunnot ovat hyvin erilaisia keskendan, minka
takia asuntojen hinnoittelusta koituu merkittdvid kustannuksia. Asunnon sijaintia pide-
tadn jopa tarkeimpdnd asunnon hintaan vaikuttavista tekijoistd. Asunnon sijainti vaikuttaa
kahdelta osin. Ensiksi etdisyys litkekeskukseen (engl. central business district, CBD) ja
aluekeskuksiin seka litkkenneyhteyksiin, kuten julkisen liikenteen solmukohtiin, nikyy ar-
vostuksessa. Toisaalta myos asuinalueen demografia ja palvelut riippuvat sijainnista.

(Fallis ym. 1988.)
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Lisdksi julkinen valta kuten kunnat vaikuttavat asuntoihin kaavoituksen, verotuksen
ja maankéyton osalta. Julkinen valta saattaa myos sekd vuokrata omistamiaan asuntoja
yleisolle, miké vaikuttaa suoraan asuntomarkkinoihin, ettd asettaa esimerkiksi laina- tai
vuokrakaton. (Fallis ym. 1988.)

Asuntoa arvottaessa otetaan huomioon usean tekijin summa eli asuntopaketti (engl.
bundle of residential services), silld asunnon hinta voidaan ajatella hintatekijéidensi mo-
suudet, huoneiden lukumaiiré, asuinalueen palvelut sekd saavutettavuus. (Rosen 1974;
Kain — Quigley 1975.)

Jokaiselle tekijdlle on identifioitavissa uniikki markkinahinta, mutta néité tekijoité ei
kuitenkaan pysty arvottamaan yksistddn. Asunnon hinnan muodostumista kuvataan usein

hedonisella hintamallilla (engl. hedonic price model, HPM), joka esitetdéin yhtélossa 1
A; = P Xy + P Xy + - BX (1)

, missd 4; kuvaa asunnon i hintaa, (X7;, X2, ..., Xui) kuvaavat asunnon i hintatekijoita ja
(P, Py, ..., Py) kuvaavat nédiden hintatekijéiden markkinahintoja. (Rosen 1974; Laakso —
Loikkanen 2004, 254.) Tosin on myos esitetty, ettd asunto olisi yksiulotteinen hyddyke,
johon ympardivit asiat vain vaikuttavat (Whitehead 1999).

Kuluttajat eli kotitaloudet maksimoivat hyotydidn asunnosta. Kotitalouden hyoty-
funktio uy siséltdad vektorin Z j kappaleesta asunnon erilaisia ominaisuuksia sekd muiden
hy6dykkeiden kulutusta kuvaavan vektorin Y. Heterogeenisen hyddykkeen, tésséd tapauk-
sessa asunnon, hedoninen hintafunktio on P(Z) ja kotitalouden kiintedt tulot M. Kotita-
louden preferenssejd ja ominaispiirteitd merkataan a:lla niin, ettd parametrit M ja a ku-
vaavat yhdessa kotitalouden tdydellisesti.

Vektori f(Z,M,ui,0) kuvaa kotitalouden maksuhalukkuutta asunnosta (engl. bid rent
function). Yhtélo 2 kuvaa kotitalouden hyotyfunktiota huomioon ottaen maksuhalukkuu-

den. (Sheppard 1999, 1600.)

Uy =uk(Z!M_:8!a) (2)

i . . a : : . .
Yhtélon 2 ensimmadinen derivaatta Z;:n suhteen a_zﬁ- osoittaa, kuinka paljon kotitalouden
13

maksuhalukkuus asunnosta muuttuu, kun ominaisuus / muuttuu. Kotitalous maksimoi
omaa yhtdlon 2 osoittamaa hy6tyadn budjettirajoitteella M > P(Z) + Y. Ensimmaisen

kertaluvun ehto esitetddn yhtidlossé 3
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U; doP (3)

w07

c - . Ju . .
, missd vasemman puolen u; kuvaa osittaisderivaattaa PYR oikean puolen derivaatta puo-
i

lestaan esittdd hedonista hintaa P;. Yhdistdmalld yhtdlon 2 derivaatan % sekd yhtélossa

3 esitetyn ensimmadisen kertaluvun ehdon ndhdéén, ettd asunnonvalinnan méérittavét mar-
ginaalinen maksuhalukkuus yhdessd asunnon ominaisuuksien hedonisten hintojen kanssa
yhtdlon 4 mukaisesti.
8 _w_, (4)
0Z; uy
Tama voidaan tulkita niin, ettd jos hedoniset hinnat ja kotitalouksien valinnat voidaan
havaita tai estimoida, on mahdollista arvioida yksittdisten ominaisuuksien, kuten saavu-
tettavuuden tai asuinalan vaikutus kotitalouksien maksuhalukkuuteen, joka heijastelee
kotitalouksien preferensseji. Toisaalta hedonisten markkinoiden ongelma on kuitenkin
usein titd monimutkaisempi analysoitava. (Sheppard 1999, 1600—1601.) Liitteessa 2 esi-
tetddn tuottajien eli rakennussektorin vastaava voitonmaksimointiongelma.

Syvennyn seuraavaksi saavutettavuuden ja litkenneinvestointien pitkén aikavilin ky-
synti- ja tarjontavaikutuksiin. Saavutettavuuden liséksi asuntojen kysyntédén ja tarjontaan
vaikuttavat my0s monet muut tekijét, joita esitellddn liitteessd 3. Asuntomarkkinoiden
tasapaino saavutetaan, kun myynti- ja ostohalukkuus kohtaavat eli asuntojen hinnan maa-
rdd kysynnén ja tarjonnan laki. (Huovari ym. 2002.) Asuntomarkkinoiden toimiessa tiy-
dellisesti kysynnén ja tarjonnan muutokset heijastuisivat vélittomaésti hintaan, mutta eri-
laisien kitkojen kuten tarjonnan jaykkyyksien takia ndin ei tosiasiassa ole (ks. Papon ym.

2015)
3.2 Liikenneinvestoinnin vaikutus asuntojen kysyntiin ja tarjontaan

Von Thiinen (1826) esittdd mallissaan, ettd maatalousmaan arvo riippuu positiivisesti
markkinapaikan saavutettavuudesta, joka hdnen tutkimuksessaan koostuu etdisyydestd
markkinapaikalle sekd kuljetuskustannuksista. Tdstd maanarvoteoriasta on kehitetty niin
kutsuttu bid-rent-malli, joka selittdd maan arvoa saavutettavuudella. Kun yleisén maksu-
halukkuus jonkin alueen maasta kasvaa, heijastuu timé alueen asuntojen kysyntdan, jol-

loin maan ja siten asuntojen arvo nousee. (Alonso 1964; Muth 1969.)
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Saavutettavuus muodostaa yhden tirkeimmisté osista maan hinnassa. Saavutettavuu-
della tarkoitetaan sité, kuinka hyvin, nopeasti ja vihin kustannuksin tietysti paikasta paa-
see paitsi litkekeskuksen (CBD) my6s muiden palveluiden, kuten esimerkiksi liikenteen
solmukohtien, yritysten tai virkistysalueiden &érelle. (Laakso — Loikkanen 2004, 145.)
Helsingin seudulla maan hinta nousee eksponentiaalisesti mitd nopeammin Helsingin
keskustaan pddsee (ks. Laakso — Loikkanen 2004, 146; Helsingin kaupunki 2012).

Liikenneinvestoinnit voivat parantaa saavutettavuutta kauempana keskustasta lyhen-
tden matka-aikaa ja laskien matkakustannuksia, jolloin investointialueiden maan arvo ko-
hoaa. Ndmi saavutettavuushyodyt kuitenkin heikkenevidt mentidessd kauemmas inves-
toinnista, kuten uusista asemista. (Diaz — Mclean 1999.) Kun kysynté ldhelld investointia
kasvaa, saattaa se toisaalta laskea kauempana siitd, jos oletetaan kokonaiskysynnén py-
syvén vakiona. Yksikeskustaisessa kaupungissa kuten Helsingissd maan arvo on korkein
kaupungin keskustan lisdksi esimerkiksi metro- tai juna-aseman tai moottoritieliittymén
laheisyydessa (Helsingin kaupunki 2012).

Saavutettavuus vaikuttaa my0s asuntojen tarjontaan. Parantunut infrastruktuuri kuten
uusi litkkenneinvestointi kasvattaa tuotantoa, kun tuottajat ennustavat investoinnin kasvat-
tavan maksuhalukkuutta ja siten kysyntdi, jolloin odotetut voitot kasvavat ja tuotannon
kannattavuus paranee. Liikenneinvestoinnilla saattaa my0s olla epdsuoria tarjontavaiku-
tuksia esimerkiksi kaavoituksen muuttuessa. (Wessman 2019.)

Tarjonnan ja kysynnén painopisteen mahdollinen siirtyminen l&hemmads investointia
voi johtaa endogeenisuusongelmiin tutkimuksissa, jos myos kéytetyn vertailualueen ky-
syntd tai tarjonta muuttuu. Tosin on mahdollista, ettd kysynndn ja tarjonnan muutokset
eivit johdu saavutettavuuden muutoksista, vaan ne saattavat ennakoida tulevaa kaupun-
kikehitystd. Analyysin kannalta télld ei ole merkitysté, koska myds tulevan kaupunkike-
hityksen voidaan ajatella johtuvan investoinnista. Esimeriksi Raide-Jokerin suunnitellaan
lisddvén sekd asunto- ettd tydpaikkarakentamista (Mikd Raide-Jokeri). Lisdksi asunto-
markkinoiden rakenne vaikuttaa siithen, miten kysyntd ja tarjonta reagoivat litkenneinves-

tointiin lyhyelld ja pitkdlld aikavalilla.
3.3 Asuntojen omistus- ja kulutusmarkkinat

Asuntomarkkinat voidaan jakaa kahteen osaan: omistusmarkkinoihin (engl. asset market)
sekd kulutusmarkkinoihin (engl. space market). Asuntoja myyddin ja ostetaan omistus-
markkinoilla, joilla kilpailevat kotitalouksien ohella muun muassa sijoittajat ja instituu-

tiot. Kulutusmarkkinoilla kotitaloudet kilpailevat asuntojen asuttamisesta: he joko itse
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omistavat asunnon, jossa asuvat, tai vuokraavat asuntoa sen omistajilta. Ensiksi maini-
tussa tapauksessa voidaan ajatella omistus- ja kulutusmarkkinoiden yhdistyneen, jolloin
nelidhinnat ja vuokrataso méiirdytyvit samoilla markkinoilla®. (DiPasquale — Wheaton
1992.) Saattaa olla, ettd Raide-Jokerista aiheutuva ennakointivaikutus on havaittavissa
selkeimmin asuntosijoittajien kayttdytymisessd, joten on oleellista tarkastella omistus- ja
vuokra-asuntomarkkinoiden vélisid yhteyksié.

Vuokrataso mééraytyy kulutusmarkkinoilla, joiden lyhyen aikavélin tarjonta tulee
annettuna omistusmarkkinoilta. Kulutusmarkkinoiden kysyntddn vaikuttavat useat teki-
jat, kuten vuokrataso, tulotaso seka kotitalouksien maérd. Kulutusmarkkinoiden tarjonnan
ja kysynnin kautta médrdaytyva vuokrataso vaikuttaa puolestaan oleellisesti omistusmark-
kinoiden kysyntéén, silld vuokratason noustessa omistamisen kysynti kasvaa.

Y1l4 on kuvattu ensimméinen yhteys omistus- ja kulutusmarkkinoiden vililld. Toi-
saalta, jos omistusmarkkinoiden tarjonta eli rakentaminen lisdéntyy, nelihinnat laskevat
ja sité kautta laskee myds vuokrataso: timéd on toinen yhteys markkinoiden vililla. (Di-
Pasquale — Wheaton 1992.) Kuvaan néitd yhteyksid kuviossa 2 virta-varanto-mallilla,
jossa kaksi vasemman puolista neljénnesti esittdvit omistusmarkkinoita ja kaksi oikean

puolista kulutusmarkkinoita. Suorien jyrkkyydet kuvaavat suhteellisia joustoja.

Omistusmarkkinat: Kulutusmarkkinat:
nelidhinnan Vuokra (€/kk) vuokran
maaraytyminen 0 maaraytyminen
R
P=— ———L —— N D(R,talous) = S
i

Nelichinta (€) <

> Rakennuskanta (m?)

P=C, I AS=C—dS
Y
Omistusmarkkinat: Kulutusmarkkinat:
) Rakennustuotanto
rakentaminen (m?) rakennuskannan

muutokset

Kuvio 2: Omistus- ja kulutusmarkkinoiden vilinen yhteys: virta-varanto-malli (Di-
Pasquale — Wheaton 1992)

4 Yhdistyneilld markkinoilla vuosittaiset lainakulut muodostavat vuokratason (DiPasquale — Wheaton

1992).
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Oikea yldkulma kuvaa vuokran midrdytymisti lyhyelld aikavililld tarjonnan ollessa jous-
tamatonta, jolloin tarjonta eli rakennuskanta S otetaan annettuna, joten kysynnan D on
vastattava tatd. Kysyntdfunktio muodostuu vuokratasosta R ja muun talouden olosuh-
teista. Vuokratason noustessa pienenee vuokrattujen asuntojen pinta-ala. Lyhyella aika-
vililld positiivinen kysyntédshokki voi johtaa vuokratason hetkelliseen nousuun; pitkalld
aikavililld saavutetaan kuitenkin tasapaino D = S. (DiPasquale — Wheaton 1992.)

Vasen yldkulma esittdd omistusmarkkinoiden asuntojen vuokran vaikutusta nelidhin-
tothin. Vuokrataso otetaan tdhdn annettuna kulutusmarkkinoiden yhtdlosté
D (R, talous) = S. Neli6hinta P muodostuu vuokratason R mukaisten tulevien vuokrien
nykyarvon ja sijoittajien piioman tuottovaatimuksen i suhteesta’. Vuokrataso vaikuttaa
nelidhintoihin positiivisesti ja tuottovaatimus negatiivisesti.

Vasen alakulma esittdd rakennussektorin toimintaa. Nelidhinta P otetaan annettuna,
joten rakentamisen tuotantokustannusten C. tiytyy vastata titd. Molemmat ovat tuotan-
totason C funktioita: P = C; = f(C). Tuotantokustannuskayri leikkaa hinta-akselin nol-
lan yldpuolella kohdassa, jossa tuotanto saadaan kdynnistettyd. Tuotannon mahdolliset
kitkat, kuten rakennussektorin tydvoimapula tai rakennusmééraykset, tekevit tuotannosta
vihemmén joustavaa, ja adritapauksessa tuotantokustannuskdyrdstd tulee vaakasuora.
(DiPasquale — Wheaton 1992.)

Oikea alakulma kuvaa rakennuskannan muutosta A4S kulutusmarkkinoilla. Tama
muodostuu vuosittaisen asuntotuotannon C ja olemassa olevan rakennuskannan rapautu-
misen dS erotuksesta. Rakennuskannan muutoskdyra esittdd tilannetta, jossa asuntotuo-
tanto vastaa tarkalleen olemassa olevien rakennusten rapautumista, jolloin rakennuskanta
on pitkalld aikavalilld vakio. Tima mairittdd annettuna otetun rakennustuotannon arvon.

Vuokrataso madrdytyy siis kulutusmarkkinoilla, kun rakennuskanta on lyhyella aika-
vililla vakio. Annetulla vuokratasolla omistusmarkkinat méidraavét asuntojen nelidhin-
nan ja sitd kautta tuotannon maérin. Kulutusmarkkinat muovaavat timén tuotannon méaa-
rin pitkdlla aikavalilld rakennuskannaksi. Kun rakennuskannan alku- ja loppuarvot vas-
taavat toisiaan, omistus- ja kulutusmarkkinat ovat tasapainossa. (DiPasquale — Wheaton
1992.)

Esitidn omistus- ja kulutusmarkkinoiden reaktion mallin ulkopuoliseen muutokseen

kuviossa 3. Téssd oletetaan asuntojen kysynndn eksogeeninen kasvu, kun esimerkiksi

5 Tuottovaatimukseen vaikuttaa nelja tekijda: pitkdn aikavilin korkotaso, vuokrien odotettu kasvu,

vuokrariski seké kiinteistbomistusten verotus (DiPasquale — Wheaton 1992).
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Raide-Jokerista aiheutuva lisdintynyt saavutettavuus kasvattaa maksuhalukkuutta asun-

noista investoinnin vaikutusalueella.

Omistusmarkkinat: Kulutusmarkkinat:
nelidhinnan Vuokra (€/kk) vuokran
maaraytyminen maaraytyminen

Nelidhinta (€) < > Rakennuskanta (m?)

Omistusmarkkinat: Kulutusmarkkinat:
. Rakennustuotanto
rakentaminen rakennuskannan
(m?)
muutokset

Kuvio 3: Kysynnin kasvu virta-varanto-mallissa (DiPasquale — Wheaton 1992)

Kun asuntojen kysyntd kasvaa eksogeenisesti, vaikuttaa timé vuokrien méirdytymiseen
kulutusmarkkinoilla kysyntikayrin siirtyessd ulospdin. Koska rakennuskanta otetaan an-
nettuna, on vuokratason noustava tasapainon siilyttdmiseksi. Vuokratason nousu kasvat-
taa nelidhintoja omistusmarkkinoilla eli asuntojen arvo kohoaa.

Kohonneet nelidhinnat lisddvét rakennussektorin tuotantoa, kun yhi useampi hanke
muuttuu kannattavaksi. Lisdéntynyt rakennustuotanto kasvattaa pidemmaélld aikavalilla
kulutusmarkkinoiden rakennuskantaa, mikd kuvastaa tarjontapuolen reaktiota litkennein-
vestoinnista atheutuvaan yleison maksuhalukkuuden lisddntymiseen. (DiPasquale —
Wheaton 1992.) Toisaalta on mahdollista, ettd Raide-Jokerista aiheutuva maksuhaluk-
kuuden ja kysynnin kasvu tulee péddasiallisesti asuntosijoittajien lisddntyneestd kysyn-
néstd, silld spekulatiivinen ennakointivaikutus on liitetty erityisesti sijoittajien kayttayty-
miseen (ks. Hui — Ho 2003).

Mikadn neljastd muuttujasta, vuokrataso, neliGhinnat, rakennustuotanto tai rakennus-
kanta, ei voi pitkélld aikavalilld olla ldhtotilannetta alemmalla tasolla. Muuttujien muu-
tosten voimakkuus riippuu niiden joustoista: jos esimerkiksi tuotanto olisi erittdin jousta-
vaa nelichintojen suhteen, nousisivat vuokrat ja neliohinnat vain hieman, kun taas raken-

nustuotanto ja rakennuskanta hyppéisivit voimakkaasti asuntomarkkinoiden kohdatessa
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positiivisen kysyntishokin. (DiPasquale — Wheaton 1992.) Helsingin asuntomarkkinoi-
den tulojoustoksi on mitattu 0,2—0,5 (Laakso 2011).

Asuntomarkkinoiden tasapainohinta muodostuu kuluttajien eli kotitalouksien, sijoit-
tajien ja yritysten, sekd tuottajien eli rakennussektorin, valintaongelmien seurauksena.
Markkinoilta on identifioitavissa seké lyhyen ettd pitkdn aikavélin tasapainohinta, joiden
ero perustuu pitkélti lyhyen ja pitkédn aikavilin tarjonnan eroavaisuuteen. (Laakso — Loik-
kanen 2004, 255.) Siithen, miten asuntomarkkinat reagoivat litkenneinvestointiin, vaikut-

taa myos kapitalisaatiomekanismit seki kapitalisaation ajankohta.
3.4 Kapitalisaatio ja sen ajankohta

Julkiset palvelut vaikuttavat suuresti asunnon arvoon. Tiebout (1956) esittdd, ettd kotita-
loudet valitsevat asuinkuntansa ja -alueensa sen mukaan, missé on heille optimaaliset jul-
kiset palvelut ja verokanta. Tdma johtaa siihen, ettd parhaiden palvelukeskittymien 1dhelld
maksuhalukkuus asunnoista on voimakkainta, miké heijastuu kysyntéén, jolloin asunto-
hinnat kasvavat. Niin julkiset palvelut kuten litkenneyhteydet kapitalisoituvat asuntojen
hintoihin. Asuntojen hinnat ovat siten hyvé indikaattori alueiden haluttavuudesta yleison
silmissd, kun asuntojen tarjonta on lyhyelld aikavililld joustamatonta.

On havaittu, ettd erityisesti veropolitiikka, koulutus-, kulttuuri-, terveydenhuolto- ja
sosiaalipalvelut sekd julkinen liitkenne kapitalisoituvat asuntohintoihin, kun taas demo-
grafialla ja sosioekonomisilla tekij6illd on pienempi vaikutus (Carlsen ym. 2009; Stadel-
mann 2010). Ei kuitenkaan ole selvdd, mikd osa vero-palvelu-kokonaisuudesta kapitali-
soituu asuntojen hintoihin tai onko kapitalisaatio yhtéldinen kaiken tyyppisissd asun-
noissa (Johnson — Lea 1982). Kapitalisaation havaitaan olevan voimakkainta tiiviisti asu-
tuilla alueilla, missd asuntojen tarjonta on joustamattominta (Brasington 2002).

Jotta voidaan analysoida litkenneinvestoinnin kapitalisoitumista asuntojen hintoihin,
on tirkedd tietdd kapitalisaation mahdollinen ajankohta. Tassé tutkielmassa tarkastelen
Raide-Jokerin ennakointivaikutusta eli miten asuntojen hinnat reagoivat investointiin en-
nen litkenndinnin aloitusta. Usein investoinnin ennakointivaikutusta analysoitaessa on
tiedossa tarkka pdivaméari, jolloin esimerkiksi rakentaminen varmistui valtuuston péa-
tokselld (vrt. Harjunen 2018).

Raide-Jokerin tapauksessa ei tarkkaa paivimaarad kuitenkaan ole saatavilla, silla esi-
merkiksi uutisointi aiheesta on ollut melko vaatimatonta. Tima saattaa vaarantaa analyy-

sin kausaalitulkinnan, jos esimerkiksi arvioin kapitalisoitumisajankohdan liian myo6-
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hiiseksi. Pyrin arvioimaan kapitalisoitumisen ajankohtaa kéyttden sekd yleison tietoi-
suutta investoinnista ettd kaupunginvaltuustojen paatoksii, vaikka ajankohtaa ei todenni-
koisesti pysty madrittdmadn tarkasti.

Kapitalisaation ajankohtaa tarkasteltaessa piddn yleison informaatiota merkittdvina
tekijédnd, koska mahdollinen ennakointivaikutus havaitaan yleison vilisissd asuntokau-
poissa. Raide-Jokeria koskevat tarkeét paatokset ja tapahtumat osuvat vuosiin 2009, 2016
ja 2019, mutta toisaalta esimerkiksi valtuuston paéatokset eivat valttdmattd paady vélitto-
masti yleison tietoisuuteen.

Kéytin Suomessa vuosina 2005-2019 tehtyja Google-hakuja Raide-Jokerista proxy
-indikaattorina yleison tietoisuudesta (liite 4). Google-hakuméérit kasvavat melko syste-
maattisesti vuoteen 2019. Hakuméérissd on havaittavissa hyppy vuosina 2008, 2011,
2015-2016 sekd 2019. Kéytan ndin ollen ensisijaisina kapitalisaation ajankohtina vuosia

2012, 2016 ja 2019.
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4 EMPIIRINEN ANALYYSI

4.1 Metodit

Tutkin raideliikenneinvestoinnin vaikutuksia asuntohintoihin kvasikokeen avulla. Uuden
pikaraitiotielinjan rakentaminen Espooseen ja Helsinkiin toimii eksogeenisena muuttu-
jana. (vrt. Billings 2011; Harjunen 2018.) Tarkoitukseni on havaita kontrafaktuaalinen
kehitys eli se, miten Raide-Jokerin varren asunnot olisivat kehittyneet ilman Raide-Joke-
rin rakentamista, jolloin saan estimaatin investoinnin hintavaikutuksesta. Estimoin inves-
toinnin vaikutuksen voimakkuuden, ajankohdan sekid maantieteellisen laajuuden. Lisdksi
kiytén estimaattiani arvioidakseni Raide-Jokerin kokonaisvaikutuksen asuntokannan ar-
voon.

Tarkastelen hintakehitystd ennen ja jdlkeen investointipddtoksen sekd rakentamisen
aloittamisen, jolloin asuntomarkkinoilla on mahdollisesti havaittavissa ennakointivaiku-
tus (vrt. Gibbons — Machin 2005). Ennakointivaikutuksen tarkastelua puoltavat kaksi
seikkaa. Ensimmadinen on ilmeinen, silld Raide-Jokeri ei ole vield litkenndintivaiheessa.
Toiseksi, ennakointivaikutus saattaa antaa tarkemman kuvan liitkenneinvestoinnin suo-
rasta ja epasuorasta vaikutuksesta, koska litkennoinnin aloittamisen jéalkeen ei vélttdmatta
olisi selvdd mikd on nimenomaan liikenneinvestoinnin vaikutus (Henneberry 1998). To-
sin ennakointivaikutusta on pidetty erityisesti spekulatiivisten sijoittajien kéyttdytymisen
mittarina (Hui — Ho 2003).

Liikenneinvestointien vaikutusta on usein tutkittu puhtaalla hedonisella hintamallilla,
jonka avulla voidaan identifioida erilaisten ominaisuuksien vaikutus asuntohintoihin. He-
doninen malli kérsii kuitenkin politiikkatoimien vaikutusta tutkittaessa puuttuvan muut-
tujan harhasta, joka johtaa siihen, ettd vaikka malli pystyy erittelemdén asunnon ominai-
suuksien ja ympadriston vaikutukset hintaan, ei tulosta voida tulkita kausaalisesti. Hedo-
niset hintamallit eivit mydskéén pysty eritteleméin kapitalisaation ajankohtaa. (Parmeter
— Pope 2013; Mohammad ym. 2017.)

Muita hedonisen mallin ohessa yleisesti liikenneinvestointien vaikutusten arvioin-
nissa kéytettyjd ekonometrisia identifikaatiomenetelmié ovat toistuneiden kauppojen me-
netelmat sekd hedonisen hintamallin muunnokset, kuten Box-Cox (ks. Papon ym. 2015;
Camins-Esakov — Vandegrift 2018). En kuitenkaan pysty kadyttdmaén esimerkiksi toistu-

neiden kauppojen menetelméé kaytettdvissd olevalla aineistollani. My0s erilaiset spatiaa-
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liset mallit kuten GWR (geographically weighted regression), SAR (spatial autoregres-
sive model), SDM (spatial Durbin model) ja SER (spatial error model), joissa otetaan
huomioon korrelaatio alueiden ja aikaperiodien vililld, ovat laajasti kdytettyjd (ks.
Brécard ym. 2018; Li ym. 2019)°. Kiytin tissi tutkimuksessa kuitenkin difference-in-
differences-menetelmai (DID).

DID on yksi kdytetyimmisti taloustieteen identifikaatiomenetelmistd paneelidataa ja
politiikkatoimien kausaliteettia tutkittaessa (ks. Ashenfelter — Card 1984; Billings 2011).
Yhdistén tarkastelussani DID-malliin hedonisen hintamallin, jolloin investoinnin vaiku-
tusten estimaatti vastaa paremmin todellisia hintamuutoksia, kun kontrolloin pois muiden
ominaisuuksien vaikutuksia vastemuuttujaan. Kontrollimuuttujien avulla pienennén li-
séksi virhetermien varianssia. (vrt. Papon ym. 2015; Harjunen 2018.)

Populaation vakioinen DID-estimaatti 7 saadaan vihentdmalla késittelyryhmén odo-
tetusta hinnanmuutoksesta kontrolliryhmén odotettu hinnanmuutos, jolloin saadaan kont-
rolloitua pysyviét erot ryhmien vililld. Kahden periodin ja kahden ryhmén mallissa tilanne
on seuraavanlainen: havainto i kuuluu ryhméén G, € {0,1}, jossa ryhmd 1 indikoi kasit-
telyryhmaa, ja se havaitaan periodissa T; € {0,1}, jossa 1 indikoi kisittelyn jalkeistéd pe-
riodia. (Card — Krueger 1994; Angrist — Pischke 2008, 229.) Esitdn kasittelyn kausaali-
vaikutuksen yhtélossd 5.

[E(Y} |6 =1,T=1)-E(Y.|G =1,T = 0)] ©))
—[E(Y¥k|6=0T=1)-E(Y},|6=0T=0)]=1
DID-mallissa verrataan vastemuuttujan muutoksia kasittely- ja kontrolliryhmien vélilla
kisittelyn jalkeen. Ndiden kahden muuttujan vélinen interaktiotermi I;; = G; X T; saa ar-
von 0 periodissa 7=0 molemmille ryhmille seka periodissa 7=/ ryhmélle G=0. (Athey —
Imbens 2006; Angrist — Pischke 2008, 229-233.)
DID-regressioanalyysissa oletetaan vastemuuttujan eli tdsséd tutkimuksessa asunnon

i havaitun hinnan Yy muodostuvan yhtilon 6 mukaisesti
Yigt = a+ BGy +yT + 1(Gg X Tp) + 6Xigt + €t (6)
, missé ¢ on indikaattori aikaperiodille ja g ryhmalle. € on virhetermi havaitsemattomista

muuttujista ja sen odotusarvo on 0. Asunnon i hinnanmuodostusta selittdvét siten ajasta

riippumattomat ryhmén ominaispiirteet £, molemmille ryhmille yhteiset aikariippuvaiset

6 Esimerkiksi Fotheringham ym. (2002) sekéd Anselin ym. (2008) esittivit kattavat selvitykset erilaisista

spatiaalisista menetelmista.
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tekijét y sekd interaktiotermi 7, joka kertoo kausaalivaikutuksen. Liséksi mallissa on vek-
tori, jolla kontrolloidaan muiden havaittujen ominaisuuksien vaikutukset vastemuuttu-
jaan. (Athey — Imbens 2006; Angrist — Pischke 2008, 236-237.)

DID-estimaatti kertoo kasittelyn keskimadrdisen vaikutuksen vastemuuttujaan kasit-
telyryhméssd (engl. average treatment effect on the treated, ATT). Tdma tarkoittaa
omassa tutkimuksessani keskimédriistd nelidhintojen muutosta asunnoissa lahelld Raide-
Jokerin pysikkejé verrattuna kauempana pysékeista sijaitsevien asuntojen neliGhintoihin
(Athey — Imbens 2006). Ryhmaiindikaattori G voidaan siséllyttdd malliin myos jatkuvana,
jolloin saadaan estimoitua késittely vaihtelevalla intensiteetilld eli voimakkuudella (Ang-

rist — Pischke 2008, 234).
4.2 Kausaliteettikysymys

Jotta pystytdén arvioimaan polititkkatoimen kuten litkenneinvestoinnin oikeellisuutta, on
tarpeellista identifioida investoinnin kausaalivaikutus asuntojen hintoihin (Angrist —
Pischke 2008, 4-5). Erds uhka kausaalitulkinnalle on valikoitumisharha. Valikoitumis-
harhalla tarkoitetaan tdssid esimerkiksi sitd, ettd liikenneinvestointia suunnitellaan kah-
delle alueelle, joista toisella asuntojen hintakehitys on ollut voimakkaampaa jo ennen in-
vestointia, jolloin investoinnin jilkeistd hintakehitystd ei voida pitdd ainoastaan inves-
toinnista aitheutuneena. (Gibbons — Machin 2005; Angrist — Pischke 2008, 227-229.)

Toisaalta voi olla, ettd jokin mallin ulkopuolinen havaitsematon tekijd vaikuttaa ana-
lyysiin. Puuttuvan muuttujan harhasta kérsitdén, jos ei esimerkiksi havaita investoinnin
kulkevan kahden eri kunnan alueella, joista toinen oli investoinnin kanssa samaan aikaan
mukana kuntaliitoksessa, joka muutti kunnan rakenteita niin, ettd myds asuntojen kysynta
muuttui. Ehdollisen itsendisyyden oletuksen (engl. conditional independence assumption,
CIA) mukaan valikoitumisharha voidaan poistaa, jos on mahdollista havaita muuttujia,
joille ehdollistettuna alueet ovat samankaltaisia. Esimerkki téllaisesta voisi olla alueiden
keskimaariiset tulotasot. (Angrist — Pischke 2008, 52—68.)

Rubinin-Neymanin kausaalipdittelyn malli tarjoaa muutaman lisdoletuksen.
SUTVA-ehdon (engl. stable unit treatment value assumption) mukaisesti havaintoon i ei
saa vaikuttaa muiden havaintojen (j, ..., n) tila, kasittelyn vaikutuksen tulee olla saman-
kaltainen kaikille késittelyryhméédn kuuluville eikd havainnon 7 status saa muuttua késit-
telystd. Ndiden ehtojen ohella kausaalipdittelyn voivat vaarantaa sattuma tai mittavirhe.

(ks. Angrist ym. 1996; Angrist — Pischke 2008.)
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Tarkein oletus DID-mallin kausaalitulkinnalle on yhtenevit trendit (engl. parallel
trends), miké tarkoittaa, ettd ilman késittelyd vastemuuttujien kehitys oletettaisiin yhte-
neviksi késittely- ja kontrolliryhmissd. Koska tétd kontrafaktuaalia ei pystytd havaitse-
maan, voidaan oletusta tutkimuskohteeni tapauksessa epédsuorasti testata tarkastelemalla
asuntojen nelidhintojen kehitystd ennen késittelyd ldhelld Raide-Jokerin pysédkkejd sekd
kauempana niistd. (Angrist — Pischke 2008, 231; Kahn-Lang — Lang 2019.) Yhtilo 7 esit-
tdd yhtenevid trendejd DID-mallissa eli oletuksena on, ettd vastemuuttujien odotusarvot

ovat yhtildiset kdsittely- ja kontrolliryhmissa.

E[Yy; — Yo;|D; = 1] = E[Yy; — Y| D; = 0] @)

Sen liséksi, ettd vastemuuttujan kehitys oletetaan kisittely- ja kontrolliryhmissd saman-
kaltaiseksi, jotta kontrolliryhmén kehitystd voidaan pitad késittelyryhmin kontrafaktuaa-
lisena kehityksend késittelyn jilkeen, ei ryhmissi saa samanaikaisesti késittelyn kanssa
tapahtua muita muutoksia, jotka vaikuttaisivat vastemuuttujaan. (Diao ym. 2017.)

Jotkin tutkimukset testaavat yhtenevien trendien oletusta muiden mahdollisten vas-
temuuttujien placebo-efekteilld, mutta tdssé tutkimuksessa testaan oletusta luvussa 4.3
tarkastelemalla vastemuuttujan eli nelidhintojen trendid kisittely- ja kontrolliryhmissa
ennen investointipadtostd sekd sen jélkeen (vrt. Slusky 2017).

Tutkimuksessani késittely- ja kontrolliryhmét sijaitsevat samoissa kahdessa kun-
nassa, joten esimerkiksi kuntatason paitokset eivit vaikuta vain toiseen ryhméan. Myos-
kddn yksittdisen kontrolli- tai késittelyryhmin alueen muutokset, kuten ostoskeskuksen
rakentaminen tai ison alueellisen tyOnantajan poismuutto eivét vaikuta merkittavésti kes-
kimairaiseen efektiin, silld oletan muutosten olevan ryhmisséd keskiméérin samankaltai-
set. Tosin kysynnén ja tarjonnan mahdollinen siirtyminen kontrollialueilta kisittelyalu-
eille tarkoittaa, ettd SUTV A-oletus ei vilttdmatta tayty. (ks. Angrist — Pischke 2008, 318.)

Yhtenevien trendien oletuksen rikkoutuessa kausaalitulkinta voi olla harhainen, jol-
loin esimerkiksi lagged dependent variable -mallia (LDV) voidaan pitdd tarkempana ja
tehokkaampana, mutta oletuksen pitdessd antaa DID-metodi tarkimman estimaatin
(O’Neill ym. 2016). Abadie (2005) ehdottaa yhtenevien trendien rikkoutuessa kaksivai-
heista mallia parametrimuunnoksilla, minka avulla saadaan kisittelyn keskimdardinen
vaikutus kasittelyryhmadlle.

Yhtilo 8 esittdd késittelyn D;; vaikutuksen havaittuun vastemuuttujaan yksildlle i

ajanhetkelld ¢ potential outcomes -mallikehikossa.
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Y = YI.% * Dy + ng * (1= Dy) (8)

Tété kontrafaktuaalia ei tosin pystytd havaitsemaan. Kuitenkin yhtenevien trendien ole-
tuksen (yhtélo 7) pitdessd, DID-metodin avulla pystytdén padseméédn eroon ryhmétasoi-
sen havaitsemattoman muuttujan harhasta sekd kiadnteisen kausaliteetin ongelmasta.
Némai voisivat johtaa endogeenisuusongelmiin, kun mallin selittdvdt muuttujat olisivat
korreloituneet virhetermin kanssa. Samoin voidaan myos estimoida selittdvien muuttujien
keskimadrdinen vaikutus vastemuuttujaan (ATT). (Abadie 2005; O’Neill ym. 2016.)

Tama esitetdén yhtdlossa 9.

[E(Y}D; = 1) — E(V}[D; = 0)] - [E(Y°|D; = 1) — E(Y°|D; = 0)] ©)
= [E(Y}ID; = 1) — E(Ygs|D; = 0)] — [E(Yg|D; = 1) — E(Yg}|D; = 0)]
= E(Y4ID; = 1) — E(Yg;|D; = 1) + [E(Yg|D; = 1) — E(Yg,|D; = 0)]
- [EQg|D; = 1) — EQG|D; = 0)] = EQYf; — Y6l Dy = 1) = Tapy

Havaitsemattoman muuttujan vaikutus voidaan vangita ryhmélle kiinteilld efekteilld
(engl. group-level fixed effects), mitd ei pystytd saamaan aikaan esimerkiksi puhtaalla
hedonisella mallilla. (Angrist — Pischke 2008, 227-229.)

Kontrolliryhmén on vastattava kisittelyryhméa, jotta sen kehitystd voidaan uskotta-
vasti pitdd kasittelyryhmin kontrafaktuaalisena kehityksend (Billings 2011; Kahn-Lang
— Lang 2019). Jotkin tutkimukset kdyttavat kontrollina vaihtoehtoisia investointilinjauk-
sia (Angrist — Pischke 2008, 231; Wagner ym. 2017). Toisissa tutkimuksissa taas luodaan
kokonaan synteettinen kontrolliryhma (Abadie ym. 2010).

4.3 Aineisto

Kiyttaméni kauppa-aineisto on perdisin Kiinteistonvélitysalan Keskusliitto ry:n (KVKL)
HSP -hintaseurantapalvelusta, joka sisdltdd ldhestulkoon kaikki Suomen kiinteistonvilit-
tdjien asuntokaupat vuodesta 1998. Tosin aineisto ei sisilld kauppoja, jotka on tehty ilman
kiinteistonvailittdjid, joten aineiston ei voida sanoa olevan tiysin kattavaa ja lisdksi siind
saattaa olla joitain asiavirheitd tai epéatdydellisyyksid (ks. Vuorio 2019).

Aineistoni on kuitenkin korkealaatuista, silld se sisdltdd paljon erilaisia muuttujia
asuntokauppakohteista mikrotasolla. Esimerkkejd néistd muuttujista ovat tontin omista-
juus, asunnon pinta-ala, huoneiden lukumaéédrd, kohteen kunto, talotyyppi ja rakennus-
vuosi, hoitovastikkeen suuruus, postiosoite, velaton kauppahinta seké nelidhinta. Kattava

listaus Hintaseurantapalvelun muuttujista 16ytyy liitteestd 5. Olen geokoodannut kauppa-
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aineistoni, jotta pystyn laskemaan euklidiset etdisyydet lahimmaélle Raide-Jokerin pysa-
kille seki jatkuvana etti kahtena ryhména’.

Valitsen tutkimuskohteiksi vanhat kerros-, pienkerros-, luhti-, rivi- ja paritalokohteet.
Rajaan omakotitalot ja uudiskohteet pois tarkastelusta, silld ne voisivat olla merkittdvan
erilaisia muihin kohteisiin verrattuna ja toisaalta uudiskohteiden rakentamisesta olisi
voitu paittid vasta litkenneinvestointipdédtoksen jilkeen, jolloin se olisi voinut vaikuttaa
rakennuspddtokseen. Tarkastelujaksosi valitsen 1.1.2003-31.12.2019 eli alkupiste on
kuusi vuotta ennen Raide-Jokerin yleissuunnitelman ja kolmetoista vuotta ennen hanke-
suunnitelman valmistumista. Loppupiste on puoli vuotta rakentamisen aloittamisen jal-
keen. Olen ladannut tutkimuksessani kidyttdmani kauppa-aineiston Hintaseurantapalve-
lusta 3.1.2020.

Olen muokannut aineistoani muutamilta osin. Olen luonut uuden muuttujan, joka
kertoo asuntokohteen idn myyntivuonna. Liséksi olen poistanut kaikki havainnot eli asun-
tokaupat, joista ei ole tiedossa kauppahintaa, nelidhintaa tai asuinalaa tai ne on merkitty
nollaksi. Olen myds poistanut havainnot, joiden tiedoissa on selvid virheité, kuten havain-
not, joiden ikd on ollut negatiivinen eli ne eivit ole olleet vield valmistuneita myyntihet-
kellé tai joiden geokoodaus ei ole onnistunut vihintddn katuosoitteen tasolla. Lopuksi
rajaan pois analyysistani ne havainnot, joiden neli6hinta eroaa keskiméardisestd nelichin-
nasta yli kolmen keskihajonnan verran. Namé rajaukset vidhentévit havaintojeni koko-
naislukuméérin 78 999:std 77 378:aan.

Asuntojen ominaisuuksien lisdksi kontrolloin malleissani kokonaismatka-ajan julki-
sella liitkenteelld Helsingin rautatieasemalle (CBD) ennen Raide-Jokerin valmistumista.
Tarkoitukseni on téilld tavoin ottaa huomioon seké keskustaetdisyyden ettd julkisen lii-
kenteen palvelukeskusten kuten juna- ja metroasemien vaikutukset. Pddkaupunkiseudun
matka-aikojen ldhteend hyddynnin Tenkasen ym. (2018) tuloksia, jossa tutkijat kayttivit
Tilastokeskuksen YKR-ruudukkoa laskeakseen matka-ajan eri muodoin jokaisen kahden
250 kertaa 250 metrid kokoisen ruudun vililla.

Zliobaite ym. (2015) havaitsevat tutkimuksessaan, etti etdisyys Helsingin liikekes-
kustaan korreloi negatiivisesti asunnon hinnan kanssa, mutta titdkin voimakkaamman

korrelaation he havaitsevat tutkiessaan, kuinka hinnat reagoivat julkisen litkenteen

Geokoodauksella tarkoitetaan epédsuoran sijainnin kuten postiosoitteen muuttamista suoraksi sijain-
niksi eli koordinaattijarjestelman mukaiseksi (Geoinformatiikan sanasto 2018). Suoritan geokoodauk-
sen ja euklidisten etdisyyksien laskemiseen havaintopisteiden ja Raide-Jokerin pysédkkien vililld Stata
16 -ohjelmistolla sekd QGIS 3.10.2 -paikkatieto-ohjelmistolla, joissa kdytidn projektiona WGS84-
tasokoordinaatijarjestelmaa.
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matka-ajan muutoksiin. Matka-ajan Helsingin keskustaan kasvaessa asuntojen hinnat las-
kevat merkittdvésti. En ota huomioon matkalippujen hintojen vaikutuksia, koska tutki-
muskohteeni eli Raide-Jokeri sijaitsee kokonaisuudessaan B-vydhykkeelli®.

Esitdn taulukossa 6 deskriptiivisté statistiitkkaa Helsingin ja Espoon asuntokaupoista
vuosilta 2003-2019. Toinen sarake sisdltdd koko kiyttdmaini aineiston (ks. liite 6). Kol-
mas ja neljds sarake siséltdvit ainoastaan havainnot alle 800 metrin pddssd tulevista
Raide-Jokerin pysidkeistd vuosina 2003—2015 ja 2016-2019. Sarakkeissa viisi ja kuusi on
havainnot yli 800 metrin pddssd vuosina 2003-2015 ja 2016-2019. Olen deflatoinut
kaikki hinnat vuoden 2019 tasolle kdyttien Yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksid

(Suomen virallinen tilasto 2020).

8 Yhden AB-vy6hykkeen aikuisen kertalipun hinta on 2,80 euroa vuonna 2020 (HSL: Kertaliput).
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Taulukko 6: Deskriptiivisti statistiikkaa Helsingin ja Espoon asuntokaupoista vuo-
silta 2003-2019

Koko aineisto Alle 800 m paissi Yli 800 m padissa
Otos 2003-2015 20162019 2003-2015 20162019
N 77 378 16 419 5192 41 983 13 784
Kauppahinta 218 510 193 548 233 832 216 011 250 084
(111 494) (92 452) (98 528) (113 972) (120 567)
Neliohinta 3571,77 3419,83 4 040,88 3 466,28 3931,04
(1015,93) (805,90) (1 056,96) (973,76) (1199,34)
Asuinala 64,94 60,25 64,30 65,57 68,86
(29,61) (28,55) (28,49) (30,05) (29,17)
Asunnon ik 38,93 39,51 43,46 37,38 41,22
(17,78) (16,02) (18,86) (17,50) (19,52)
Hoitovastike (€/m?) 3,760 3,586 4,201 3,647 4,149
(1,314) (1,135) (1,130) (1,368) (1,296)
Etiisyys lihimmiille py- 1 666 449 444 2138 2137
sékille (m) (1043) (201) (198) (836) (827)
Matka-aika  julkisella 33,57 33,12 33,48 33,54 34,23
(min) (7,81) 4,97) (5,06) (8,68) (8,53)
Omalla tontilla (%) 61,7 61,8 57,9 62,6 60,4
Kerrostalo (%) 81,3 89,1 87,3 79,1 76,5
Kuntoluokka (%)
- Uusi tai erin- 0,7 0 2,7 0 2,8
omainen
- Hyvi 52,8 48,7 58,1 51,8 58,6
- Tyydyttiva 36,6 39,6 34,9 36,4 33,9
- Huono 4,0 4.6 2.9 4,1 32
- Tuntematon 6,0 6,9 1,4 7,7 1,5

Huom. Etdisyysryhmét tarkoittavat etdisyyttd ldhimmalle Raide-Jokerin pysikille. Asunnon ikd kauppahetkell.
Kaikki hinnat ovat euroissa ja deflatoitu vuoden 2019 hintatasolle. Matka-aika julkisella mitataan minuuteissa
ruuhka-aikaan julkisella liikenteelld havainnon YKR-ruudusta Helsingin rautatieasemalle, ottaen huomioon seka
vaihdot ettd odotusajan kotona. Koko aineisto késittdd 62 Espoon ja Helsingin postinumeroaluetta (ks. liite 6). Otettu
huomioon ainoastaan vanhat kerros-, pienkerros-, luhti-, rivi- ja paritalot. Luvut ovat keskiarvoja, keskihajonta sul-
keissa. Matka-ajan ldhde Tenkanen ym. (2018), muiden muuttujien ldhde Kiinteistonvalitysalan Keskusliitto ry.

Verrattuna yli 800 metrin padssd Raide-Jokerin pysékeisti sijaitseviin asuntoihin, alle 800
metrin pddssa sijaitsevien keskimaéréiset nelidhinnat kasvavat nopeammin vuoden 2015
jélkeen. Vuosina 2016-2019 nelidhinnat ovat keskimédrin korkeampia 1dhempéna pysé-
keistd kuin kauempana siité, kun se aikaisempana tarkastelujaksona oli pdinvastoin. Kes-
kimiiriiset kauppahinnat ovat molempina jaksoina korkeammat kauempana pysikeisté.
Havaintojen eli asuntokauppojen vuosittain madrd ei muutu merkittavésti tarkastelujak-
son sisdlld (ks. liite 7).

Asuntojen ominaisuudet ovat melko samanlaisia molemmissa etdisyysryhmissa.
Kuitenkin molemmilla tarkastelujaksoilla ldhelld pysédkkeja sijaitsevat asunnot ovat hie-
man vanhempia, pienempid ja useammin kerrostaloissa. Vuosina 2016-2019 ldhelld si-
jaitsevat asunnot ovat lisdksi harvemmin omalla tontilla ja niissid on korkeampi hoitovas-
tike kuin kauempana sijaitsevissa. Asuntojen kuntoluokka ja matka-aika julkisella liiken-

teelld pysyvét melko vakioina eiki niissé ole havaittavissa eroja ryhmien valilla.
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Otan tutkimuksessani huomioon asunnon ominaisuuksista kuvaavista muuttujista
vain taulukossa 6 esitetyt kuusi muuttujaa. Hintaseurantapalvelussa on myos useita muita
muuttujia asuntojen ominaisuuksista, mutta jatdn nimaé tarkasteluni ulkopuolelle pddasi-
allisesti kahdesta syystd: suurimmassa osassa asuntokauppahavainnoista ei ole tietoja
ndistd kaikista muuttujista ja toisaalta osalle muuttujista mallini ovat triviaalisti robusteja.

Testaan DID-mallin kausaalitulkinnalle olennaista yhtenevien trendien oletusta tar-
kastelemalla tutkimukseni kisittely- ja kontrolliryhmien eli alle ja yli 800 metrin etdisyy-
delld Raide-Jokerin pysékeisti sijaitsevien asuntojen keskiméadrdisten nelidhintojen muu-
toksia vuosina 2003-2019. Esitén neliohintojen trendit kuviossa 4. Pystyviivat esittivit

mahdollisia kapitalisaation ajankohtia. Vuosi 2011 on indeksoitu ykkdseksi.
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Kuvio 4: Etdisyysryhmien neliohintatrendit 2003—-2019

Huom. Kisittelyryhmad on alle 800 metrin etdisyydelld Raide-Jokerin pysékeisti sijaitsevat asunnot ja kontrolliryhma
yli 800 metrin etéisyydelld sijaitsevat. Pystyviivat esittdvét mahdollisia kapitalisaation ajankohtia eli vuosia 2012, 2016
sekd 2019. Vuosi 2011 on indeksoitu ykkdseksi. Nelihintojen ldhde on Kiinteistonvélitysalan Keskusliitto ry.

Etdisyysryhmien hintatrendit ovat samanlaisia vuoteen 2012 saakka. Vuonna 2013 la-
hempina sijaitsevien asuntojen nelibhinnoissa on havaittavissa voimakkaampaa kasvua,
johtuen mahdollisesti yleison Raide-Jokerista saaman informaation lisddntymisestd,
jonka jélkeen trendit ovat samankaltaiset vuoteen 2016. Vuodesta 2016 eteenpiin ldhem-
pana sijaitsevien asuntojen neliGhinnat kasvavat kauempana sijaitsevia asuntojen nelio-
hintoja nopeammin. Yhtenevien trendien oletus pitdd erittdin hyvin vuoteen 2012 ja

melko hyvin vuoteen 2016.
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4.4 Ekonometriset mallit

Useat litkenneinvestoinnin ja asuntojen hintojen yhteyttd tarkastelevat tutkimukset kayt-
tavit vastemuuttujana lyhintd etdisyyttd asemalle tai pysékille (Gatzlaff — Smith 1993;
Armstrong 1994). Télla tavoin ei kuitenkaan pystytd tarkastelemaan investoinnin mah-
dollisia negatiivisia vaikutuksia, joita saattaa esiintyé erityisesti asemien valittomassa 13-
heisyydessé, joten voi olla asiallista testata investoinnin epdlineaarista vaikutusta jaka-
malla havainnot luokkiin etdisyyden mukaan (Bowes — Ihlanfeldt 2001). Tutkimuksessani
sisdllytdn etdisyyden yhtdéltd jatkuvana muuttujana ja toisaalta ryhmina.

Kéaytian tutkimuksessani kontrolliryhminé alueita kauempana liikenneinvestoin-
neista. TAdma on perusteltua, sillé ei ole vield tiedossa, miten Raide-Jokeri muuttaa muita
julkisen litkenteen yhteyksié ja vaikuttaa siten epdsuorasti ndiden alueiden saavutettavuu-
teen, toisin kuin esimerkiksi Lansimetron tapauksessa, jossa bussiliikenne muuttui syot-
toliikenteeksi (vrt. Harjunen 2018). Todenndkoisesti kuitenkaan ainakaan saman koko-
luokan liikennejérjestelmédmuutoksia ei ole tulossa.

Menetelméni estimoi Raide-Jokerin pysédkkien 1dheisyyden vaikutuksen, joten tulok-
seni eivit valttdmaittd havainnollista saavutettavuuden muutoksen efektid neli6hintoihin.
En malleillani pysty ottamaan huomioon investoinnin mahdollisia tarjontavaikutuksia,
joten estimaattini hintavaikutukselle saattavat olla alaspdin védaristyneitd. Toisaalta
Raide-Jokeri saattaa laskea asuntojen kysyntééd kontrollialueilla kysynnén painopisteen
siirtyessd Raide-Jokerin vaikutusalueille, joka taas johtaa investoinnin vaikutuksen yliar-
vioimiseen. My06s Raide-Jokerin rakentamisesta aiheutuvat ulkoisvaikutukset kuten lii-
kenneruuhkat jadvét eksplisiittisen analyysini ulkopuolelle.

Pienentdédkseni virhetermin varianssia kiytdn vastemuuttujana asunnon neliéhinnan
luonnollista logaritmia. Lisdksi tdlloin selittdvien muuttujien vaikutukset vastemuuttu-
jaan havaitaan prosenteissa. Kédytin regressioissani postinumeroklusteroituja keskivir-
heitd, koska saman alueen havainnot ja niiden keskivirheet saattavat olla korreloituneita
keskendén. Postinumeroklustereita on 62, jonka oletan riittivan poistamaan sekd Moulto-
nin ettd sarjakorrelaation ongelmat. (Angrist — Pischke 2008, 294, 319.)

Estimoin nelji erilaista mallia®. Aloitan yksinkertaisista variaatioista, joita testaan

sisdllyttimalld systemaattisesti lisdd selittdvid muuttujia. Mallit eroavat toisistaan inter-

9 Kaytén regressioanalyysiin Stata 16 -ohjelmistoa.
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aktiotermien eli etdisyys- ja aikamuuttujien osalta. Etdisyysryhmé-malleissa kaytén ka-
sittelyryhméni alle 800 metrin ja kontrolliryhméné yli 800 metrin péddsséd pysidkeistd si-
jaitsevia havaintoja, silld piddn 800 metrid rajana kavelyetdisyydelle (vrt. Olszewski —
Wibowo 2005; Harjunen 2018).

Otan ajan huomioon seké ennen-jélkeen-asetelmalla, jossa jalkeen-periodi alkaa vuo-
desta 2016, ettd vuosiryhma-dummyilld, joissa olen jakanut ajanjakson 2003-2019 vii-
teen kolmen vuoden ja yhteen kahden vuoden ryhmaién, koska kayttamaini jalkeen-periodi
el valttdmatta ole oikea. Valitsen jdlkeen-periodin alkupisteeksi vuoden 2016, silld val-
tuustopadtoksien ohella my0s yleison tietoisuus Raide-Jokerista kasvaa voimakkaasti
vuosina 2015-2016 (ks. liite 4).

En ensisijaisesti estimoi vuosittaista kapitalisaatiota, koska sen lisdksi, ettd vuosiryh-
miin jakamalla saan lisdd havaintoja kuhunkin ryhméén ja malleilleni tilastollista voimaa,
on se myds luonnollista siitd syystd, ettei kapitalisaation ajankohdalle ole esittdd selkedd
paivAmaaraa.

Ensimmadinen malli (10) on puhdas DID-malli, jossa kdytin ennen-jilkeen-asetelmaa
sekd kahta etdisyysryhméé. Toinen malli on muunnos ensimmaéisestd niin, ettd kasittelyn
intensiteetti mitataan jatkuvana etiisyytend etdisyysryhmien sijaan. Kolmas malli (11)
sisdltdd dummy-muuttujan jokaiselle kauppavuosiryhmélle; etdisyys mitataan ryhmissa.
Neljannessd mallissa on vuosiryhméi-dummyt seké etdisyys jatkuvana muuttujana.

In(nelidhinta;;) = a + B * Raide-Jokeri; + y * Jalkeen, + T (10)
* [Raide- Jokeri; * Jalkeen,] + & * X;; + &;¢

In(neliohinta;;) = a + B * Raide- Jokeri; + 1 (11)
* [Raide- Jokeri; * Vuosiryhmid,] + § = X;p + pe + €
Naistd parametreista kiinnostavin on 7, joka mittaa investoinnin kausaalista vaikutusta eri
tavoin tarkasteltuna. i kuvaa vuosiryhmaikiinteitd efektejd, joilla saan kontrolloitua pois
esimerkiksi yleisen talous- tai hintakehityksen vaikutukset. it on virhetermi. Otan lisdksi
huomioon etdisyyden nelion malleissa, joissa etdisyys mitataan jatkuvana muuttujana.
Testatakseni mallieni robustisuutta, siséllytin mallien variaatioihin mukaan postinume-
rokiinteét efektit, jotta pystyn ottamaan huomioon pysyvét eroavaisuudet eri postinume-
roalueiden viélilla.
Kéaytdn kontrollimuuttujina kuutta asunnon tai alueen ominaisuutta: matka-aikaa
Helsingin rautatieasemalle julkisella liikenteelld, asunnon pinta-alaa, ikdéd ja kuntoa, hoi-

tovastiketta neliotd kohden sekd dummy-muuttujaa, joka kertoo, onko asunto omalla vai
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vuokratontilla. Lisdksi otan huomioon asunnon ién epélineaarisen vaikutuksen nelidhin-

taan siséllyttdiméalla malleihin asunnon ién nelion.
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5 TULOKSET

Esitén tdssd luvussa tulokseni malleista 1—4. Testaan lisdksi tulosteni robustisuutta. Esitdn
mallien 1 ja 2 tulokset taulukoissa, joissa jilkeen-periodi alkaa vuodesta 2016, mutta
kéyttdessani vuosiryhmi-dummyja malleissa 3 ja 4 esitdn interaktiokertoimet graafisessa
muodossa. Raportoin tdssa supistetut tulokset, laajemmat regressiotaulukot 16ytyvit liit-
teistd 8 ja 9. Tuloksia analysoidessani oletan ceteris paribus -asetelman. Kaikki hinnat on

deflatoitu vuoden 2019 hintatasolle.
5.1 Mallit1 ja2

Esitdn estimaatit regressiomalleista 1a—d taulukossa 7. Toisessa sarakkeessa on yksinker-
tainen tdysin saturoitu malli 1a, kolmannessa sarakkeessa otan mallissa 1b huomioon li-
sdksi postinumerokiinteét efektit. Neljannessé sarakkeessa mallissa 1¢ kontrolloin yksin-
kertaista tiysin saturoitua mallia kahdeksalla kontrollimuuttujalla ja viidennessi sarak-
keessa otan niiden lisdksi huomioon vield postinumerokiinteét efektit mallissa 1d. Refe-

renssind kdytén yli 800 metrin etdisyyttd ja aikaa ennen vuotta 2016.

Taulukko 7: Mallit 1a—d, Raide-Jokerin vaikutus neliohintoihin kahdessa etiisyys-
ryhmiéssi ennen vuotta 2016 ja sen jilkeen

Vastemuuttuja Referenssiryhma yli 800 metrid ja ennen vuotta 2016
In(nelichinta)
(1a) (1b) (1c) (1d)
Alle 800 metrid*Jilkeen 0,0411%* 0,0431%* 0,0330** 0,0417**
(0,0221) (0,0230) (0,0165) (0,0184)
Alle 800 metrid -0,00225 0,0101 0,00851 -0,0135
(0,0538) (0,0152) (0,0276) (0,01006)
Jalkeen 0,116%** 0,121 %% 0,0913%** 0,109%**
(0,0139) (0,0147) (0,0126) (0,0110)
Postinumerokiintedt efektit Ei Kylla Ei Kylla
Kontrollimuuttujia 0 0 8 8
N 77 378 77 378 77 378 77 378
R? 0,037 0,037 0,451 0,295

Huom. Parametrien estimaatit malleille 1a—d. Ajanjakso 2003—2019. Jilkeen-periodi alkaa vuodesta 2016. Etdisyydet
mitattu lahimmalle Raide-Jokerin pysakille. Muuttujat vastaavat taulukossa 6 esitettyjd, tdssd otettu lisdksi huomioon
asunnon ién nelid. Tilastollisesti 10 %-, 5 %- tai 1 %-tasolla merkitsevit estimaatit on merkitty *, ** ja ***_ Suluissa
raportoidut keskivirheet on klusteroitu postinumeroalueittain.

Mallin 1a estimaatin mukaan asuntojen nelibhinnat kasvavat alle 800 metrin paissi py-

sdkeistd vuoden 2016 jdlkeen keskimddrin 4,1 prosenttia nopeammin kuin kauempana

sijaitsevien asuntojen neli6hinnat. Estimaatti on robusti erilaisille kontrolleille ja piste-
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estimaatti hieman jopa voimistuu malleissa 1b ja 1d, kun kontrolloin asunnon ominai-
suuksilla ja postinumerokiinteilld efekteilld. Kyseisen estimaatin tilastollinen merkit-
sevyys on malleissa 1a ja 1b 10 prosentin ja malleissa 1c ja 1d 5 prosentin tasolla.

Neliohinnat nousevat koko aineistossa vuoden 2016 jidlkeen noin 11 prosenttia ja
tama tulos on sekd konsistentti kaikissa malleissa ettd tilastollisesti merkitsevd. Alle 800
metrin etdisyydelld Raide-Jokerin pysékeisti sijaitsevien asuntojen nelidhinnat eivit kes-
kimairin tilastollisesti poikkea yli 800 metrin etdisyydelld sijaitsevista, kun tarkastellaan
koko ajanjaksoa 2003-2019. Ilman kontrollimuuttujia selitysasteet jdédvat odotetusti al-
haisiksi, mutta kun otan huomioon asuntojen ja alueiden ominaisuuksia, selittdvat mallit
lIcja 1d 45 ja 30 prosenttia nelidhintojen vaihtelusta.

Esitén estimaatit malleista 2a—d taulukossa 8. Malli 2a siséltid vain tiysin saturoidun
interaktiotermin ja malli 2b liséksi postinumerokiintedt efektit. Malli 2¢ sisdltdd kaksi
taysin saturoitua interaktiotermid: seké etiisyydelle etté etdisyyden nelidlle. Malli 2d yh-

distdd ndma kaikki aiemmat ja sisdltid liséksi kahdeksan kontrollimuuttujaa.

Taulukko 8: Mallit 2a—d, Raide-Jokerin vaikutus neliohintoihin jatkuvan etiisyy-
den suhteen ennen vuotta 2016 ja sen jilkeen

Vastemuuttuja Referenssiryhmé ennen vuotta 2016
In(nelichinta)
(2a) (2b) (2¢) (2d)
Etdisyys*Jédlkeen -0,00275%*** -0,00185 -0,00122 -0,00424*
(0,000876) (0,00121) (0,00341) (0,00234)
Etdisyys**Jilkeen - - -4,14¢-05 6,83e-05
(8,30e-05) (5,55e-05)
Etiisyys 0,00137 0,00122 -5,95e-05 0,00244
(0,00358) (0,00115) (0,00680) (0,00156)
Etdisyys? - - 3,89¢-05 -4,12¢-05
(0,000187) (3,90e-05)
Jilkeen 0,173%** 0,164%%* 0,163%** 0,165%**
(0,0162) (0,0194) (0,0262) (0,0209)
Postinumerokiintedt efektit Ei Kylla Ei Kylla
Kontrollimuuttujia 0 0 0 8
N 77 378 77 378 77 378 77378
R? 0,039 0,039 0,039 0,295

Huom. Parametrien estimaatit malleille 2a—d. Ajanjakso 2003—2019. Jalkeen-periodi alkaa vuodesta 2016. Etdisyydet
mitattu 1dhimmaélle Raide-Jokerin pysékille sadoissa metreissd. Muuttujat vastaavat taulukossa 6 esitettyjd, tdssd
otettu lisdksi huomioon asunnon ién neli6 sekd etdisyyden nelid. Tilastollisesti 10 %-, 5 %- tai 1 %-tasolla merkitsevit
estimaatit on merkitty *, ** ja ***, Suluissa raportoidut keskivirheet on klusteroitu postinumeroalueittain.

Mallissa 2a nelidhintojen kasvuvauhdin estimoidaan vuoden 2016 jélkeen heikkenevén
keskimdirin 0,3 prosenttia mentiessd sata metrid kauemmas pysdkeistd. Tama tulos on
tilastollisesti merkitsevd 1 prosentin tasolla. Estimaatti ei kuitenkaan ole tdysin robusti,

silld kun kontrolloin etdisyyden neli6lla tai postinumerokiinteilld efekteilld malleissa 2b
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ja 2c, tilastollinen merkitsevyys katoaa keskivirheen kasvaessa. Kun otan nimé molem-
mat samanaikaisesti kontrollimuuttujien kanssa huomioon mallissa 2d, saan tilastollisesti
10 prosentin tasolla merkitsevén estimaatin, jonka mukaan jokainen sata metrid kauem-
mas pysékeistd heikentdéd nelichintojen kasvuvauhtia keskimédrin 0,4 prosenttia vuoden
2016 jélkeen.

Etdisyyden nelidlla ei kuitenkaan ole vuoden 2016 jilkeen tilastollisesti merkitsevaé
vaikutusta. Etdisyyden tai etdisyyden nelion estimaatit eiviat myoskéén ole itsessddn mer-
kitsevd, kun otetaan huomioon koko ajanjakso. Toisaalta mallien 2a—d tilastollisesti mer-
kitsevien estimaattien mukaan asuntojen nelidhinnat ovat noin 17 prosenttia korkeampia
vuoden 2016 jilkeen kuin ennen sitd. Malli 2d, joka sisdltdd kontrollimuuttujia asunnon
ja alueen ominaisuuksista, selittdd noin 30 prosenttia nelichintojen vaihtelusta.

Kontrollimuuttujien estimaatit ovat malleissa 1 ja 2 samankaltaiset ja pois lukien ne-
liokohtaisen hoitovastikkeen my06s suurimmaksi osaksi tilastollisesti merkitsevid. Asun-
non idn estimoidaan vaikuttavan nelidhintaan negatiivisesti, mutta vaikutus on kasvava,
koska idn nelion estimaatti on positiivinen. Huonokuntoisten ja suurikokoisten asuntojen
nelidhintojen estimoidaan olevan hyvékuntoisia ja pienikokoisia asuntoja matalammat.
Matka-aika Helsingin rautatieasemalle korreloi negatiivisesti nelidhintojen kanssa, mutta
tdma vaikutus ei ole robusti. Oma tontti ja seindnaapurien vihéisyys nostavat nelihin-

toja.
5.2 Mallit3 ja 4

Kuviossa 5 esitin interaktiokertoimet sekd niiden luottamusvilit malleista 3a—d, joissa
etdisyys on kahdessa ryhmadssa, alle ja yli 800 metrid, ja aika kuutena vuosiryhmina. Y-
héélld vasemmalla on yksinkertainen tdysin saturoitu malli 3a ja ylhdilld oikealla malli
3b, joka sisdltdd lisdksi postinumerokiintedt efektit. Alhaalla vasemmalla on malli 3c,
jossa olen lisénnyt tdysin saturoituun malliin kahdeksan kontrollimuuttujaa; alhaalla oi-
kealla yhdistdn tdhédn vield postinumerokiintedt efektit mallissa 3d. Referenssiryhmi on
yli 800 metrin padssi pysdkeistd sijaitsevat havainnot sekd vuodet 2008—-2010, koska ku-
ten kuvio 4 osoittaa, vuosina 2011-2013 ldhempéna sijaitsevien asuntojen nelidhinnoissa

on havaittavissa maltillinen hyppy.
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Kuvio 5: Mallit 3a—d, Raide-Jokerin vaikutus neliohintoihin kahdessa etiisyysryh-
méssi vuosiryhmittiin

Huom. Interaktiokertoimet alle 800 metrin paédssd Raide-Jokerin pysékeistd sijaitsevien havaintojen ja vuosiryhmien
vilill, verrattuna yli 800 metrin pédssa sijaitseviin havaintoihin. Malli 3a siséltdd vain tdysin saturoidun interaktioter-
min. Mallit 3b ja 3d sisdltavit postinumerokiintedt efektit ja mallit 3¢ ja 3d lisdksi kahdeksan kontrollimuuttujaa. Vuo-
det 2008-2010 ovat referenssiryhméné. Pystyviivat esittdvit mahdollisia kapitalisaation ajankohtia.

Kuviosta 5 on havaittavissa selked kasvu nelidhinnoissa alle 800 metrin padssi pysikeistd
vuosina 2011-2013 sekd 2016-2019. Toisaalta myds vuosina 2003—-2004 ldhelld Raide-
Jokeria sijaitsevien asuntojen nelidhinnat kasvavat nopeammin kuin kauempana sijaitse-
vien asuntojen nelidhinnat. Tulosten tarkempi analysointi osoittaa, ettd alle 800 metrin
padssd Raide-Jokerista sijaitsevien asuntojen neliGhintojen estimoidaan mallissa 3a kas-
vavan vuosina 2017-2019 noin 6,7 prosenttia enemmén kuin kauempana sijaitsevien
asuntojen neli6hinnat. Piste-estimaatti laskee hieman, 6,0 prosenttiin, mutta on robusti
mallien 3b—d kontrolleille ja kaikissa néissd neljassd mallissa merkitsevd 5 prosentin ta-
solla.

Vuosina 2011-2013 alle 800 metrin padssd Raide-Jokerin pysékeistd sijaitsevien
asuntojen nelidhinnat kasvavat 4,0 prosenttia nopeammin kuin yli 800 metrin padssé si-
jaitsevien asuntojen. Tdma tulos on merkitsevd 10 prosentin tasolla, mutta estimaatti ei
ole yhtd robusti kuin vuosien 2017-2019 interaktiotermin, silld piste-estimaatti laskee ja

merkitsevyys kérsii, kun lisddn kontrollimuuttujia malleissa 3b—d.
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Malleissa 4a—d etdisyys on jatkuvana muuttujana ja aika vuosiryhmini. Malli 4a yl-
hiéllda vasemmalla sisdltdd pelkédn tdysin saturoidun interaktiotermin; ylhddlld oikealla
kontrolloin lisdksi postinumerokiinteilld efekteilld mallissa 4b. Vasemmalla alhaalla mal-
lissa 4¢ on kaksi tdysin saturoitua interaktiotermid vuosiryhméa-dummyjen seka etdisyy-
den ja etdisyyden nelion vélill4. Alhaalla oikealla yhdistidn aikaisemmat mallit sekd kont-
rolloin kahdeksalla asunnon ominaisuusmuuttujalla mallissa 4d. Esitén jatkuvan etiisyy-
den ja vuosiryhmi-dummyjen interaktiokertoimet sekd estimaattien luottamusvalit mal-

leista 4a—d kuviossa 6. Vuodet 2008—2010 ovat referenssiryhména.
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Kuvio 6: Mallit 4a—d, Raide-Jokerin vaikutus neliohintoihin jatkuvan etaisyyden
suhteen vuosiryhmittiin

Huom. Interaktiokertoimet jatkuvan etdisyyden ja vuosiryhmi-dummyjen vélilld. Malli 4a siséltdd vain tdysin satu-
roidun interaktiotermin. Mallit 4b ja 4d siséltavit postinumerokiinteét efektit, kun taas mallit 4c ja 4d sisdltdvit mallin
4a interaktiotermin ohella toisen interaktiotermin etdisyyden nelion kanssa. Mallissa 4d on liséksi kahdeksan kontrol-
limuuttujaa. Vuodet 20082010 ovat referenssiryhmind. Pystyviivat esittdvat mahdollisia kapitalisaation ajankohtia.

Kuviosta 6 havaitaan, ettd etdisyyden vaikutus nelidhintaan painuu negatiiviseksi erityi-
sesti vuosina 2011-2013 ja 2017-2019. Malli 4a estimoi, ettd jokainen sata metrid kau-
emmas pysékeistd pienentdd nelichintojen kasvuvauhtia noin 0,4 prosenttia vuosina
2017-2019. Tdmai tulos on merkitsevé 1 prosentin tasolla. Piste-estimaatti on melko ro-

busti kontrolleille, mutta toisaalta merkitsevyys kérsii virhetermin kasvaessa ja on 10 pro-
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sentin tasolla malleissa 4b ja 4d. Kun kontrolloin seké asuntojen ominaisuuksilla ettd pos-
tinumerokiinteilld efekteilld mallissa 4d, nelihintojen kasvutahti laskee keskiméérin 0,6
prosenttia jokaista sataa metrid kohti pysdkeistd poispdin.

Mallin 4a estimaatin mukaan siirtyminen sata metrid kauemmas pysékeisti laskee
nelidhintojen kasvuvauhtia noin 0,2 prosenttia vuosina 2011-2013 ja 2014-2016. Nama
estimaatit ovat merkitsevid 5 prosentin tasolla. Tulokset eivét kuitenkaan ole robusteja,
silld virhetermit kasvavat, kun sisdllytdn malliin asuntojen ja alueiden ominaisuuksia sekéa
postinumerokiinteit efektit malleissa 4b—d, jolloin interaktiotermien estimaatit eivét endi
ole tilastollisesti merkitsevii.

Kontrollimuuttujien estimaatit ovat malleissa 3 ja 4 hyvin konsistentit mallien 1 ja 2
estimaattien kanssa. Mallissa 3 koko ajanjaksoa tarkastellessa nelichinnat ovat samankal-
taiset alle 800 metrin kuin yli 800 metrin padssd pysdkeistd, kun taas mallissa 4 etdisyy-
dell4 tai sen neliolld ei yksistiddn ole selitysvoimaa nelidhintojen suhteen. Selitysasteet
ovat malleissa 3 ja 4 ilman asuntojen ja alueiden ominaisuuksien kontrollimuuttujia noin

10 prosenttia ja ndiden kontrollimuuttujien kanssa noin 30-50 prosenttia.
5.3 Vaihtoehtoiset spesifikaatiot mallille 3

Malli 3d antaa tilastollisesti vahvimmat estimaattini, joten testaan sen robustisuutta tar-
kemmin. Ensiksi teen ajallisia muunnoksia malleissa 5a—d, joista malli 5a vastaa mallia
3d, missé aika mitataan vuosiryhmittdin ja etdisyys pysikeille etdisyysryhmissé. Olen li-
saksi testannut efektin voimakkuuden 400 metrin etdisyysryhmissd ja ndmaé tulokset tu-
kevat havaintojen jakamista alle ja yli 800 metrin ryhmiin.

Malleissa 5b ja 5d otan ajan huomioon vuosittain vuosiryhmien sijaan havaitakseni
vuosittaisen efektin. Vuosina 2003—2005 nelidhinnat ovat korkeammat kuin seuraavana
kuutena vuotena, joten sisdllytdn malleihin 5c ja 5d vain ajanjakson 2008-2019. Esitén
mallien 5a—d interaktiotermien estimaatit kuviossa 7 ja laajemmat tulokset taulukossa
L10 liitteessd 10. Referenssind kiytin yli 800 metrin paddssi sijaitsevia havaintoja seka

vuosiryhmid 20082010 tai vuotta 2008.
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Kuvio 7: Mallit Sa—-d

Huom. Interaktiokertoimet alle 800 metrin padssa Raide-Jokerin pysékeisti sijaitsevien havaintojen ja vuosiryhmien
tai vuosien vélilld, verrattuna yli 800 metrin paissi sijaitseviin havaintoihin. Malli 5a vastaa mallia 3d. Malleissa 5b ja
5d aika otetaan huomioon vuosittain, kun taas malleissa Sc ja 5d otetaan huomioon vain ajanjakso 2008—2019. Vuodet
2008-2010 tai vuosi 2008 on referenssiryhménd. Pystyviivat esittdvit mahdollisia kapitalisaation ajankohtia.

Vuosiryhmittéiset tulokset ovat robusteja aikaikkunan valinnalle, silld molemmissa mal-
leissa 5a ja 5c alle 800 metrin péddssé sijaitsevien asuntojen nelidhintojen estimoidaan
kasvavan vuosina 2017-2019 6,0 prosenttia kauempana sijaitsevien neliGhintoja nope-
ammin. Aikaikkunan valinta ei vaikuta merkittdvisti myoskédén keskivirheisiin.

Kun otetaan huomioon vain havainnot vuodesta 2008 eteenpiin, vuosittaisen inter-
aktiotermin estimaatti on keskimédrin nolla ennen vuotta 2012, jolloin on havaittavissa
selked hyppy. Alle 800 metrin péddssi sijaitsevien asuntojen nelidhinnat kasvavat vuonna
2018 keskiméérin 7,2 ja vuonna 2019 6,1 prosenttia nopeammin kuin kauempana sijait-
sevien asuntojen nelidhinnat. Ndma estimaatit ovat my0Os merkitsevid 5 prosentin tasolla.
Tulokset ovat siten robusteja my0ds ajan mittaamistavalle.

Voi olla, ettd tulokseni ovat robusteja vain tietynlaisille havainnoille. Siksi otan mal-
lissa 6a huomioon vain asuntokaupat, jotka koskevat ennen vuotta 2003 rakennettuja ta-
loja, jolloin Raide-Jokerin investointipdétds tai edes runkolinjabussi ei ole vaikuttanut

rakennuskohteeseen. Malli 6b siséltdd ainoastaan kerrostalokohteet ja 6¢ vain ennen
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vuotta 2003 rakennetut kerrostalokohteet. Mallissa 6d otan huomioon pelkastddn havain-
not, jotka sijaitsevat samalla postinumeroalueella Raide-Jokerin pysékin kanssa. Esitén
interaktiokertoimet etiisyys- ja vuosiryhmien valilld kuviossa 8. Kattavat tulokset 10yty-
vit taulukosta L11 liitteestd 10. Referenssind kaytédn yli 800 metrin pddssad pysdkeistad

sijaitsevia havaintoja sekd vuosiryhmaa 2008-2010.
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Kuvio 8: Mallit 6a—d

Huom. Interaktiokertoimet alle 800 metrin padssd Raide-Jokerin pysékeistd sijaitsevien havaintojen ja vuosiryhmien
vililld, verrattuna yli 800 metrin paéssé sijaitseviin havaintoihin. Malli 6a sisdltdd vain ennen vuotta 2003 rakennetut
talot, 6b vain kerrostalot, 6¢ ainoastaan ennen vuotta 2003 rakennetut kerrostalot ja 6d pelkéstdén havainnot, jotka
sijaitsevat samalla postinumeroalueella kuin Raide-Jokerin pysékki. Vuodet 2008-2010 ovat referenssiryhménd. Pys-
tyviivat esittdvat mahdollisia kapitalisaation ajankohtia.

Kun estimoin interaktiotermin pelkéstidén vanhoille taloille tai kerrostaloille, saan alku-
perdisid tuloksiani vastaavat tulokset. Ottaessani huomioon vain vanhat kerrostalot, va-
henevit havainnot noin kolmasosan, jolloin interaktiotermin keskivirhe kasvaa, eiki es-
timaatti ole enéé tilastollisesti merkitseva. Sisdllyttdesséni mallissa 6d ainoastaan Raide-
Jokerin ldhelld sijaitsevat havainnot, supistan otokseni maantieteellistd laajuutta, mika
johtaa otoskoon huomattavaan pienenemiseen. Erityisesti kontrolliryhmé pienenee, jol-
loin saan epétarkat estimaatit, jotka eivét ole tilastollisesti merkitsevid. Kaiken kaikkiaan
mallin 3d tulokset ovat kuitenkin melko robusteja aikaikkunan ja havaintotyypin valin-

nalle.
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6 POHDINTAA TULOSTEN LUOTETTAVUUDESTA

Alonso (1964) ja Muth (1969) esittdvit, ettd asuntojen maksuhalukkuuden ja sitd kautta
kysynnin tulisi reagoida positiivisesti saavutettavuuden parantumiseen asuntojen tarjon-
nan ollessa lyhyelld aikavélilld joustamatonta. Mitd enemmain litkenneinvestointi nopeut-
taa matkaa ja laskee matkustuskustannuksia alueelta litkekeskustaan, sitd voimakkaam-
min alueen asuntojen kysynta kasvaa (Diaz — Mclean 1999). Kotitaloudet saattavat enna-
koida saavutettavuuden parantumisen, jolloin kysynnin kasvu nostaa lyhyella aikavalilla
nelidhintoja jo ennen liikkenndinnin aloitusta (DiPasquale — Wheaton 1992; McDonald —
Osuji 1995).

Saamani tulokset ovat linjassa ndiden teorioiden kanssa, tosin tulokseni eivit tar-
koita, ettd nelidhintojen muutos johtuisi pelkdstddn saavutettavuuden parantumisesta,
vaan se voi johtua myds esimerkiksi kaupunkikehityksesti tai kaavoituksen muutoksista
pysidkkien ldheisyydessd. Analysoin tdssd tutkielmassa Raide-Jokerin keskimaaréisii vai-
kutuksia, mutta arvelen nelihintojen kasvavan voimakkaimmin alueilla, joiden saavutet-
tavuus paranee eniten. Toisaalta investointipddtds saattaa kasvattaa asuntojen tarjontaan
investoinnin vaikutusalueella, jolloin estimoin kysynnin kasvun hintavaikutuksen liian
matalaksi. Investointi saattaa vaikuttaa my0s kontrollialueiden kysyntdén laskevasti,
mik4 taas kasvattaa estimaattia.

Kun otan etdisyyden huomioon ryhmittdin malleissa 1 ja 3, nelidhintojen estimoidaan
vuoden 2016 jilkeen kasvavan keskimddrin 4,2 prosenttia nopeammin alle 800 metrin
etdisyydelld Raide-Jokerin pysdkeistd kuin kauempana niistd, kun taas vuosina 2017—
2019 nelidhintojen estimoidaan kasvavan 6,0 prosenttia nopeammin. Ndméd molemmat
tulokset ovat merkitsevid 5 prosentin tasolla.

Mallista 5 huomataan, ettd tdima hintapreemio on erityisen voimakas vuosina 2018 ja
2019. Lisiksi, kuten malli 6 havainnollistaa, interaktiotermin estimaatti vuosille 2017—
2019 on melko robusti tutkimuskohteen valinnalle, tosin havaintomédrén pienentyessi
keskivirhe kasvaa ja merkitsevyys kirsii. Tdmé on ongelma erityisesti maantieteellistad
rajausta supistaessani.

Ennakointivaikutus vaikuttaisi siis olevan olemassa ja se voimistuu l&hempéna lii-
kenndinnin aloittamista. Arvioin Raide-Jokerin ennakointivaikutuksen asuntokannan ko-
konaisarvoon luvussa 6.2 hyodyntiden mallin 3d estimaattejani. On kuitenkin mahdollista,

ettd havaitsemalleni efektille on 16ydettidvissd vaihtoehtoinen selitys.
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Tulos ei kuitenkaan voi johtua yleisestd asuntojen hintakehityksest, silld olen defla-
toinut hinnat vuoden 2019 tasolle ja liséksi otan huomioon vuosiryhmaikiinteét efektit.
Syy ei myoskain voi olla yleinen asuntojen hintakehitys padkaupunkiseudulla hyvien yh-
teyksien ddrelld, koska kaytén kontrolleina alueita, jotka ovat kauempana Raide-Jokerin
tulevista pysékeistd, mutta joissa osassa saavutettavuus on jopa parempi ja kaupunkike-
hitys voimakkaampaa kuin Raide-Jokerin vaikutusalueilla.

Erds vaihtoehtoinen selitys saattaisi olla kysynnén ja tarjonnan painopisteiden mah-
dollinen siirtyminen kontrollialueilta késittelyalueille. Tosin liitteestd 7 havaitaan, ettd
Raide-Jokerista aiheutuvaa selkeédé kysynnén ja tarjonnan muutosta ei ole havaittavissa,
silld vuosittaiset kauppaméadrit ovat yhdenmukaiset alle ja yli 800 metrin padssi pysa-
keista.

Dubé ym. (2018) saavat kanssani samankaltaisia tuloksia tutkiessaan raitiotien enna-
kointivaikutuksia 600 metrin paéssa pysikeisti. Harjunen (2018) havaitsee yhtéldisen en-
nakointivaikutuksen 400 metrin etdisyydelld metrosta. Kuitenkaan Ransom (2018) ei ha-
vaitse merkitsevid vaikutuksia 800 metrin paissa raitiotiestd, joten tuloksissa on hajontaa.
Néamai kaikki kolme tutkimusta kayttivat laillani DID-identifikaatiostrategiaa.

Kun kontrolloin etdisyyden pysékkeihin jatkuvana muuttujana malleissa 2 ja 4, esti-
moidaan nelihintojen kasvun heikkenevén 0,3 prosenttia jokaista sataa metrid kohti vuo-
den 2016 jélkeen ja 0,4 prosenttia vuosina 2017-2019. Nam&i molemmat estimaatit ovat
merkitsevid 1 prosentin tasolla. Tosin tulokset eivit ole robusteja, silld kontrolloidessani
alueiden ja asuntojen eri ominaisuuksilla merkitsevyys laskee 10 prosentin tasolle keski-
virheen kasvaessa, vaikkakin efekti voimistuu.

Dai ym. (2016) tutkimuksissa jokainen sata metrid kauemmas metroasemalta laskee
asuinrakennusten nelidhintoja merkittdvésti. Toisaalta monessa tutkimuksessa on ha-
vaittu aluekohtaisia eroja pysékkietdisyydelle. Camins-Esakov ja Vandegrift (2018) eivit
havaitse merkitsevda keskimaardistd vaikutusta etdisyydelle raitiotien pysékeistd. Papon
ym. (2015) tutkimukset osoittavat, etté raitiotieinvestoinnilla voi olla my0s hienoinen ne-
gatiivinen vaikutus pysdkkien ldhialueiden asuntoihin.

Tulokseni eivit ole tdysin robusteja tai merkitsevid. Téhén voi olla useita syitd. En-
siksikin, tutkimuskohteeni muoto on kehdméinen, joten saavutettavuushyodyt kérsivit,
kun keskustan saavutettavuus ei etenkédédn aluekeskuksissa merkittivisti parane (vrt. Mul-
ley — Tsai 2016). Lisdksi jo ennen Raide-Jokeria samaa aluetta ja reittid on palvellut run-
kolinjabussi lyhyin litkenndintivélein. Pikaraitiotie ei mydskddn investointina ylld esi-

merkiksi metron tehokkuuteen.
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Toiseksi yleison informaatio Raide-Jokerista ei ole tdydellistd, toisin kuin vaikka
Léansimetron tapauksessa, josta uutisoitiin huomattavasti. Informaatioepéselvyys koskee
sekd Raide-Jokerin liikenn6innin aloitusta, silld suunniteltuun aloitukseen on useita vuo-
sia, ettd sitd, miten litkenndinnin aloitus vaikuttaa muuhun julkiseen liitkenteeseen. Ylei-
sOn on ndin ollen hankalaa ennakoida Raide-Jokerin hyo6tyjéd, joten ennakointivaikutus on
hieman hédméirén peitossa informaatioasymmetrioiden takia.

Kolmas tuloksiani heikentdva seikka on itse tutkimusasetelma. On epidtodennikoista,
ettd Raide-Jokerin vaikutus loppuu juuri 800 metrin padhin pysdkeistd. Estimoinnin
harha on todennékdisesti positiivinen, koska myds hieman yli 800 metrin etdisyydelld
sijaitsevat havainnot hydtynevit investoinnista. Lisdksi mitatessani euklidiset etdisyydet
pysdkeille jitdn ottamatta huomioon erilaisten maantieteellisten esteiden kuten valtatei-
den vaikutuksia pysékkietdisyyteen.

Kontrollialueinani kayttdmat yli 800 metrin paéssd pysikeistd sijaitsevat asunnot ei-
vit valttimaétta tarjoa optimaalista kontrafaktuaalia, vaikka havaitsen heikosti merkitsevia
tuloksia my0s mitatessani etdisyyden jatkuvana muuttujana. Kontrolliryhmén valinta vai-
kuttaa huomattavasti tutkimuksen tuloksiin, eikd sen valinnasta ole konsensusta (ks. Pil-
gram — West 2018). Lopuksi, aineistoni kisittdd ainoastaan puoli vuotta kauppadataa
Raide-Jokerin rakentamisen aloittamisen jdlkeen, joten voi olla, ettéd tosiasiallinen enna-

kointivaikutus on havaittavissa vasta 2020-luvun alussa.
6.1 Tulosten sisidinen ja ulkoinen validiteetti

Tuloksieni sisdistd validiteettia voi mielestdni kuitenkin pitdd hyvani, koska kuten kuvio
4 osoittaa, késittely- ja kontrolliryhmien hintatrendit vastaavat toisiaan ennen mahdollisia
kapitalisaation ajankohtia. Néin ollen voin pitdd kontrolliryhmén kehitysti kasittelyryh-
mén kontrafaktuaalisena kehityksend. Lisdksi késittely- ja kontrolliryhmét ovat saman-
kaltaiset keskendédn, kuten taulukko 6 havainnollistaa. (vrt. Abadie 2005; Angrist —
Pischke 2008, 231-232.)

Aikaisemmat tutkimukset ovat havainneet Suomen sekd muiden verrokkimaiden
asuntomarkkinoiden reagoivan samankaltaisesti raideinvestointeihin. Higgins ja
Kanaroglou (2016) sekd Mohammad ym. (2013) kuitenkin esittdvét, ettd tutkimusalueen
olosuhteet ja tutkimusasetelma vaikuttavat huomattavasti tutkimusten tuloksiin, mika vai-
keuttaa ulkoisen validiteetin arviointia.

Tutkimukseni tulokset ovat yleistettdvissi koko padkaupunkiseutuun, silld markkinat

ovat samankaltaiset ja tutkimukseni kontrolliryhmid on my0s padkaupunkiseudulta.
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Vaikka padkaupunkiseudun asuntomarkkinoilla kysyntd on Suomen olosuhteissa voima-
kasta, ei se kuitenkaan merkittdvasti eroa muiden suurten kaupunkien markkinatilan-
teesta, joten tulokset ovat yleistettdvissd myds muualle maahan (Hypo 2018). Tutkimus-
menetelméni identifioi Raide-Jokerin keskimddrdisen vaikutuksen kisittelyryhméssa,

miké sindnsd heikentdd ulkoista validiteettia.
6.2 Karkea arvio Raide-Jokerin kokonaisvaikutuksesta asuntokannan arvoon

Raide-Jokerin kustannusarvio on 386 miljoonaa euroa (Raide-Jokeri 2019). Investoinnin
euromddriistd kokonaisvaikutusta kerros-, pienkerros-, luhti- ja rivitaloasuntokannan ar-

voon alle 800 metrin etdisyydelld pysékeistd V7 voidaan arvioida karkeasti yhtalolla 12
VT=‘[*Z*§*[%*HS] (12)

, missé 7 tarkoittaa Raide-Jokerin keskimaardisti vaikutusta asuntojen nelidhintoihin alle

800 metrin etdisyydelld pysikeisti (ks. taulukko L8 liitteestd 9). A tarkoittaa alle 800 met-

rin etdisyydelld Raide-Jokerin pysékeisti sijaitsevien kerros-, pienkerros-, luhti ja rivita-

loasuntojen keskiméardistd pinta-alaa neliometreissa, P, on niiden asuntojen keskimia-
rdinen nelidhinta euroissa. Molemmat keskiarvot ovat vuosilta 2003—-2019. (Kiinteiston-
vilitysalan Keskusliitto ry.)

N on niiden KVKL HSP -hintaseurantapalvelun asuntokauppahavaintojen luku-
madrd, jotka sijaitsevat postinumeroalueella, jossa on Raide-Jokerin pysédkki (ks. liite 6).
n on niiden asuntokauppahavaintojen lukuméari, jotka sijaitsevat paitsi samalla postinu-
meroalueella Raide-Jokerin pysdkin kanssa, my6s 800 metrin etdisyydelld pysikist.

HS tarkoittaa kerros-, pienkerros-, luhti ja rivitaloasuntojen lukumaards vuonna 2018
niilld postinumeroalueilla, joilla on Raide-Jokerin pysdkki. Arvioin tdmén lukuméérdn
summaamalla asuntojen lukumairét 7:1t4 Espoon ja 27:1td Helsingin pienalueelta (Hel-
singin seudun aluesarjat tilastokanta ja Tilastokeskus 2019a; 2019b). Néin rajattu alue
vastaa niitd 21 postinumeroaluetta, joilla sijaitsee Raide-Jokerin pysékki.

Oletan arvioissani, ettd sekd asuntokanta etti KVKL:n hintaseurantapalvelun asun-
tokauppahavainnot ovat jakautuneet tasaisesti postinumero- ja pienalueiden sisdlld. Ole-
tan lisdksi, ettd KVKL:n hintaseurantapalvelun kauppakohteet ovat edustava otos koko

asuntokannasta. Oletukset ovat tosin melko tiukkoja. Néilld oletuksilla pystyn kuitenkin

arvioimaan asuntojen lukumaérin (% * HS) Raide-Jokerin vaikutusalueella.
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Asuntojen keskiméérdinen pinta-ala A on aineistossani 61,22 neliometrid ja niiden

keskiméiriinen nelihinta P, on 3 569 euroa. Arvioin asuntojen lukuméarin Raide-Joke-
rin vaikutusalueella olevan 51 620. Mallin 3d piste-estimaattini Raide-Jokerin keskiméa-
rdiselle vaikutukselle neli6hintoihin alle 800 metrin etdisyydelld pysékeistd on 6,02 pro-
senttia. Tdmédn estimaatin 95 prosentin luottamusvélin alaraja on 1,06 prosenttia ja yldraja
10,98 prosenttia.

Arvioni Raide-Jokerin kokonaisvaikutuksesta asuntokannan arvoon V7 on siten 120
miljoonan ja 1,24 miljardin euron vililtd. Piste-estimaattia kdyttidessini karkea arvioni
kokonaisvaikutuksesta on 679 miljoonaa euroa. Vaikka on epdselvdi, jakautuuko tima
asuntojen arvonnousu yhteiskunnallisesti optimaalisesti, osin tistd arvonnoususta hyoty-
nee myos julkinen valta suoraan kasvaneiden verokertymien muodossa.

Esittimaani arvioon tulee tosin suhtautua varauksella, silld arviota varten on tehty
muutamia oletuksia asuntojen jakaumasta ja saattaa esimerkiksi olla, ettd kontrolliryhmén
asuntojen kysynté laskee Raide-Jokerin vaikutuksesta, jolloin yliarvioin efektin suuruu-
den. Toisaalta esittdméni arvio ei ota eksplisiittisesti huomioon pari- ja omakotitalojen tai
litkekiinteistdjen arvonmuutoksia eikd investoinnin mahdollisia ulkoisvaikutuksia, kuten
esimerkiksi Raide-Jokerin vaikutusalueiden tydpaikkamédrin kasvua, rakentamisesta ai-

heutuvia litkenneruuhkia tai tulevaisuuden kaupunkikehitysta.
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7 YHTEENVETO

Tarkastelen tdssd tutkielmassa kvasikokeen avulla Raide-Jokerin rakentamispédédtoksen
vaikutuksia padkaupunkiseudun asuntomarkkinoihin vuosien 2003 ja 2019 vilill4. Tut-
kin, ennakoivatko markkinat investointipdatoksesti seuraavan saavutettavuuden parantu-
misen ja voimistuvan kaupunkikehityksen hydodyntden mikrotason asuntokauppadataa ja
difference-in-differences-identifikaatiostrategiaa. Kéaytdn asuntojen ja asuinalueiden
ominaisuuksia tdydentévind kontrolleina.

Saavutan tutkielmassani vastaukset tutkimuskysymyksiini. Espoon ja Helsingin
asunnoissa on havaittavissa Raide-Jokerin ennakointivaikutus. Tdma ennakointivaikutus
on havaittavissa vuosina 2016-2019, kun yleis61l4 on tarpeeksi informaatiota investoin-
nista ja sen varmistumisesta, eli viidestd seitsemiin vuotta ennen suunniteltua litkkenndin-
nin aloitusta. Enemmistd aikaisemmista liikenneinvestointien asuntomarkkinaefekteja
tarkastelevista tutkimuksista identifiol samankaltaisia vaikutuksia, vaikkakin tulokset
ovat ehdollisia tutkimusasetelmalle.

Raide-Jokerin ennakointivaikutuksen voimakkuus riippuu etdisyydestd pysikkeihin:
alle 800 metrin péddssd pysikeistd sijaitsevien asuntojen nelidhinnat kasvavat vuosina
2017-2019 6,0 prosenttia nopeammin kuin kauempana sijaitsevien asuntojen neliGhinnat.
Karkea arvioni Raide-Jokerin kokonaisvaikutuksesta asuntokannan arvoon on noin 679
miljoonaa euroa. Investoinnin kustannusarvio on noin 386 miljoonaa.

Esittdimiini arvioon ei kannata suhtautua varauksetta, koska siihen liittyy epévar-
muutta ja teen arviota varten muutamia lisdoletuksia. En arviota tehdessdni ota tarkasti
huomioon mahdollisia negatiivisia tai positiivisia ulkoisvaikutuksia tai investoinnin vai-
kutusta kontrollialueiden kysyntéén tai tarjontaan. Tutkimukseni osoittavat asuntojen ar-
vojen kuitenkin nousevan Raide-Jokerin vaikutusalueella, miké saattaa myos kasvattaa
julkisen vallan suoria verotuloja.

Tadmin tutkielman perusteella ei néin ollen voida varmasti sanoa, onko Raide-Jokerin
investointipdatds taloudellisesti kannattava. Tekemieni oletuksien vallitessa voin kuiten-
kin esittdd varovaisen arvioni, ettd Raide-Jokerista saatavat hyodyt ovat investoinnin kus-
tannuksia suuremmat.

Lisdksi osoitan nelidhintojen kasvun heikkenevén 0,4 prosenttia mentéessi sata met-
rid kauemmas pysékeistd. Tdma efekti voimistuu ldhestyttiesséd litkenndinnin aloitusta.
Tosin tuloksen robustisuus on vajavaista, mihin voivat olla syyna esimerkiksi tutkimus-

asetelma ja -ajankohta, kontrolliryhmén valinta seka epétidydellinen informaatio.
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Tutkimukseni osoittavat, ettd pddkaupunkiseudun asuntomarkkinat reagoivat positii-
visesti pddtokseen rakentaa Raide-Jokeri. Tamé on linjassa kaupunkitaloustieteen teori-
oiden kanssa siitd, ettd saavutettavuuden lisddntymisestd aiheutuva maksuhalukkuuden
kasvu kapitalisoituu asuntojen hintoihin, kun asuntotarjonta on lyhyell aikavililld jous-
tamatonta. Tulos on erityisen kiinnostavaa Raide-Jokerin tapauksessa, koska sen ohella,
ettd samaa reittid litkkenndi jo investointipddtosta tehtdessa runkolinjabussi, ei linjaus kulje
sateittdisesti keskustaan vaan on muodoltaan kehdmdiinen, jolloin saavutettavuushyddyt
eivit ole maksimaaliset.

Tulokseni antavat pééttéjille tavan perustella tulevia litkenneinvestointeja yleisolle,
erityisesti Suomessa ja padkaupunkiseudulla, silld asuntohintojen nousu havainnollistaa
alueiden haluttavuuden kasvua. Liséksi asuntojen arvon méérittiminen helpottuu ja lik-
viditeetti paranee, kun kiinteistonvailittdjdt ja asunnonomistajat pystyvét ottamaan inves-
tointien vaikutukset tarkemmin huomioon.

Investoinneilla on myos todennékdisesti positiivisia ulkoisvaikutuksia esimerkiksi
asunto- ja tyopaikkarakentamisen muodossa. Suosittelen kuitenkin ottamaan investoinnin
tyypin ja reitin huomioon investointipddatoksid tehtdessd, silld investointien kustannus-
hyotyanalyysiin liittyy epdvarmuutta kuten mahdollisia negatiivisia ulkoisvaikutuksia.

Olisi oleellista saada lisdd vastaavia tutkimuksia Suomen markkinoilta, esimerkiksi
Vantaan Kehéradasta tai Lansimetron toisesta vaiheesta. Myos Raide-Jokeria ja Tampe-
reen raitiotien vaikutuksia on oleellista tutkia niiden valmistuttua, jotta voidaan analy-
soida myohemmin vaiheen kapitalisaatiota. Toisaalta tiedeyhteison olisi litkenneinves-
tointien vaikutuksia tutkittaessa tirkedd padstd konsensukseen kontrolliryhmén valinnasta

ja etdisyyden mittaamisesta, silld timi parantaisi tutkimusten ulkoista validiteettia.
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LIITTEET

Liite 1. Julkisen liikenteen muotojen vertailua

Taulukko L1: Julkisen liikenteen eri muotoja
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Liikennemuoto Tyyppeji Etuajo-oikeu-  Kuljetuskapa- Investointi-
det siteetti kustannus
Linja-autoliikenne nivelbussi, super- olemattomat tai  pieni pieni
bussi (BRT) pienet
Kevyt raideliikenne pikaraitiotie, raitio- suuret, oma keskisuuri keskisuuri
vaunu, johdinauto kaista
Raskas raideliikenne 1ahi- tai paikallis- huomattavat, suuri suuri
juna, metro oma rata

Liahteet: Tirachini ym. 2010; Encyclopadia Britannica, inc. 2013; Schofer 2017; Johnson 2019.
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Liite 2. Asunnontuottajien voitonmaksimointiongelma hedonisessa mallissa

Tuottajien kustannusfunktio on muotoa C(Z, N, ¢), jossa Z kuvaa tuotettujen asuntojen
ominaisuuksia, N niiden madrad ja ¢ rakennusyhtididen ominaispiirteitd. Jokainen raken-

nusyhtio ottaa hinnan P(Z) annettuna ja maksimoi voittoaan, mitd kuvataan yhtélossad L1

"Nt = P(Z) * N = C(Z,N, ¢) (LD

Yhtilot L2 ja L3 kuvaavat voitonmaksimoinnin ensimmaéisen kertaluvun ehtoja.

P(Z) =Cy (L3)

Tuottaja pyrkii sithen, ettd jokaisen asunnon ominaisuuden marginaalikustannus vastaa
ominaisuuden marginaalihintaa. Tuottaja rakentaa rakennuksia, kunnes rakentamisen
marginaalikustannus vastaa sen hintaa P(Z). Markkinoilla on useita uusien asuntojen tuot-
tajia ja samaan aikaan useita vanhojen asuntojen myyjid, joilla N = 1 eli samanlaisia
asuntoja on vain yksi, ja joiden kustannusfunktio on muotoa C(R, N, ¢), jossa R kuvaa
vanhojen asuntojen remontoinnista koituvia kustannuksia annetulla teknologialla. (Shep-

pard 1999, 1601-1602.)
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Liite 3. Asuntojen Kysynti- ja tarjontatekijit

Taulukko L2: Joitain asuntojen kysyntiiin ja tarjontaan vaikuttavia tekijoiti

Kysyntitekijoita Tarjontatekijoita
Viestonkehitys ja demografia Kaavoitus, rakennusméériykset ja tonttimaa
Makrovakauspolitiikka Finanssipolitiikka
Rahoitusmarkkinat ja finanssipolitiikka Rahoitusmarkkinat
Veropolitiikka Rakennussektorin kilpailu
Talousodotukset Rakennussektorin tydvoima
Asunnon ominaisuudet Infrastruktuuri
Asuinalueen palvelut Talousennusteet
Saavutettavuus

Vuokra-asuntomarkkinat

Lahteet: Huovari ym. 2002; Schauman 2014; Laakso — Loikkanen 2016; Hypo 2019; Lindblad ym. 2019; Wessman
2019.
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Liite 4. Yleison informaatio Raide-Jokerista

Taulukko L3: Raide-Jokerin Google-hakumiiirit Suomessa vuosina 2006-2019

Vuosi Indikaattoriluku Google- Hakuviikkoja yhteensi Hakuviikkojen kasvu
hauista edellisvuoteen verrattuna

2006 359 4 -

2007 476 5 25 %

2008 743 11 120 %

2009 748 13 18 %

2010 809 10 -23%

2011 1354 18 80 %

2012 1462 25 39 %

2013 1885 34 36 %

2014 2089 33 3%

2015 2433 48 45 %

2016 1329 69 44 %

2017 2695 75 9 %

2018 3495 77 3%

2019 4135 90 17 %

Huom. Google Trendsisti tarkistettu “raide-jokeri (hakutermi)” sekd ”Raide-Jokeri (aihe)”. Indikaattoriluku kertoo
suhteellisen hakumaéran. Tarkistettuja hakuviikkoja vuodessa yhteensd 104. Lahde: Google Trends 2020.
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Liite 5. KVKL HSP -hintaseurantapalvelun ominaisuudet

Taulukko L4: HSP -hintaseurantapalvelun muuttujat (Kiinteistonvilitysalan Kes-
kusliitto ry)

Muuttuja

Asuinala

Hissi

Hoitovastike
Huoneistoselite
Katuosoite

Kaupan péivamaara
Kauppahinta
Kaupunginosa
Kerros
Kiinteistonkunto
Kohdetyyppi

Kunta

Myyntiaika pdivissé
Nelichinta

Parveke
Postinumero
Rakennusmateriaali
Rakennusvuosi
Ranta

Sauna

Tontin ala
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Liite 6. Postinumeroalueet Raide-Jokerin vaikutusvyohykkeelld

Taulukko L5: Tutkimuskohteena olevat 62 postinumeroaluetta

Helsinki Espoo
00200 006307 02100
00230 006407 02110
00240 006507 02120
00270 00660 021307
00280 00670 021407
00300 00680 021507
00310 00700 02160
003207 00710f 02180
00340 00720 02200
00350" 00780 026007
00360" 007907 02610
00370" 008007 02620
00380f 00810 02630
00390 00820 02650
004007 00830 02660
00410 00880f 02680
00420 009007
00430 00910
00440 009207
00560 00930f
00600 00940
00610 00950
006207 00980

46 aluetta 16 aluetta

Huom. Postinumeroalueet, joilla sijaitsee Raide-Jokerin pysikki, on merkitty .
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Liite 7. Asuntokauppamaéirit 2003—-2019
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Kuvio L1: Asuntokauppojen vuosittainen osuus 2003-2019 alle ja yli 800 metrin
paassi Raide-Jokerin pysékeisti
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Liite 8. Mallien 1-2 regressiotaulukot

Taulukko L6: Malli 1. Raide-Jokerin vaikutus neliohintoihin kahdessa etiisyysryh-
miissi ennen vuotta 2016 ja sen jalkeen

Vastemuuttuja Referenssiryhma yli 800 metrié ja ennen vuotta 2016
In(nelihinta)
(1a) (Ib) (¢ (d)
Alle 800 metrid*Jilkeen 0,0411%* 0,0431%* 0,0330%** 0,0417**
(0,0221) (0,0230) (0,0165) (0,0184)
Alle 800 metrid -0,00225 0,0101 0,00851 -0,0135
(0,0538) (0,0152) (0,0276) (0,0106)
Jélkeen 0,116%** 0,121 %** 0,0913%** 0,109%**
(0,0139) (0,0147) (0,0126) (0,0110)
Matka-aika julkisella - - -0,0118%** -0,000937
(0,00212) (0,00127)
Ika - - -0,0196%** -0,0168%**
(0,00214) (0,00134)
Tki? - - 0,000258%**  0,000192%**
(3,01e-05) (2,00e-05)
Asuinala - - -0,00316%**  -0,00341***
(0,000394) (0,000308)
Kuntoluokka - - -0,0565%** -0,0524***
(0,00255) (0,00196)
Omalla tontilla - - 0,146%*** 0,0614%**
(0,0203) (0,00832)
Hoitovastike (€/m?) - - 0,00541 0,00365
(0,00403) (0,00257)
Talon tyyppi - - 0,0497%%** 0,0424#%**
(0,00767) (0,00414)
Vakio 8,112%** 8,123%** 9,020%*** 8,750%**
(0,0455) (0,0198) (0,0725) (0,0599)
Postinumerokiintedt efektit Ei Kylla Ei Kylla
N 77 378 77 378 77 378 77378
R? 0,037 0,037 0,451 0,295

Huom. Parametrien estimaatit malleille 1a—d. Ajanjakso 2003-2019. Jélkeen-periodi alkaa vuodesta 2016. Etdisyydet
mitattu ldhimmaélle Raide-Jokerin pysékille. Muuttujat vastaavat taulukossa 6 esitettyjé, tdssi otettu lisdksi huomioon
asunnon ién nelid. Tilastollisesti 10 %-, 5 %- tai 1 %-tasolla merkitsevét estimaatit on merkitty *, ** ja ***_ Suluissa

raportoidut keskivirheet on klusteroitu postinumeroalueittain.
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Taulukko L7: Malli 2. Raide-Jokerin vaikutus neliohintoihin jatkuvan etiisyyden
suhteen ennen vuotta 2016 ja sen jéilkeen

Vastemuuttuja Referenssiryhma ennen vuotta 2016
In(neliGhinta)
(2a) (2b) (2¢) (2d)
Etédisyys*Jdlkeen -0,00275%** -0,00185 -0,00122 -0,00424*
(0,000876) (0,00121) (0,00341) (0,00234)
Etdisyys**Jilkeen - - -4,14¢-05 6,83e-05
(8,30e-05) (5,55€e-05)
Etiisyys 0,00137 0,00122 -5,95e-05 0,00244
(0,00358) (0,00115) (0,00680) (0,00156)
Etiisyys? - - 3,89¢-05 -4,12¢-05
(0,000187) (3,90e-05)
Jalkeen 0,173%*** 0,164%** 0,163%*** 0,165%**
(0,0162) (0,0194) (0,0262) (0,0209)
Matka-aika julkisella - - - -0,00100
(0,00136)
Ika - - - -0,0168%**
(0,00134)
Tk&? - - - 0,000192%**
(2,01e-05)
Asuinala - - - -0,00341***
(0,000309)
Kuntoluokka - - - -0,0524%**
(0,00195)
Omalla tontilla - - - 0,0612%**
(0,00835)
Hoitovastike (€/m?) - - - 0,00365
(0,00257)
Talon tyyppi - - - 0,0423%**
(0,00413)
Vakio 8,088*** 8,107%** 8,097%** 8,725%**
(0,0460) (0,0249) (0,0550) (0,0588)
Postinumerokiintedt efektit Ei Kylla Ei Kylla
N 77 378 77 378 77 378 77 378
R? 0,039 0,039 0,039 0,295

Huom. Parametrien estimaatit malleille 2a—d. Ajanjakso 2003—-2019. Jélkeen-periodi alkaa vuodesta 2016. Etdisyydet
mitattu 1dhimmaélle Raide-Jokerin pysékille sadoissa metreissd. Muuttujat vastaavat taulukossa 6 esitettyjd, tdssd
otettu lisdksi huomioon asunnon ién neli6 seké etdisyyden nelio. Tilastollisesti 10 %-, 5 %- tai 1 %-tasolla merkitsevit
estimaatit on merkitty *, ** ja ***_Suluissa raportoidut keskivirheet on klusteroitu postinumeroalueittain.
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Liite 9. Mallien 3—4 regressiotaulukot

Taulukko L8: Malli 3. Raide-Jokerin vaikutus neliohintoihin kahdessa etiisyysryh-

missi vuosiryhmittiin

Vastemuuttuja Referenssiryhma yli 800 metrié ja vuodet 2008—2010
In(nelihinta)
(3a) (3b) (3¢) (3d)
Alle 800 metria*2003-2004 0,0286* 0,0164 0,0292%* 0,0181*
(0,0157) (0,0116) (0,0146) (0,01006)
Alle 800 metriad*2005-2007 0,0118 0,00101 0,00905 0,00211
(0,00983) (0,00890) (0,00808) (0,00683)
Alle 800 metriad*2011-2013 0,0235* 0,0157 0,0220%** 0,0172
(0,0129) (0,0158) (0,0105) (0,0122)
Alle 800 metria*2014-2016 0,0404* 0,0351 0,0308* 0,0338*
(0,0218) (0,0245) (0,0171) (0,0194)
Alle 800 metriad*2017-2019 0,0668** 0,0606** 0,0524** 0,0602**
(0,0286) (0,0294) (0,0232) (0,0253)
Alle 800 metrid -0,0193 -0,00235 -0,00699 -0,0283**
(0,0511) (0,0180) (0,0244) (0,0126)
Matka-aika julkisella - - -0,0124%*** -0,00148
(0,00217) (0,00117)
Ik& - - -0,0192%** -0,0165%**
(0,00211) (0,00108)
Ik&? - - 0,000246*** 0,000172%**
(2,93e-05) (1,48e-05)
Asuinala - - -0,00328%** -0,00356***
(0,000397) (0,000304)
Kuntoluokka - - -0,0434 %% -0,0369%**
(0,00243) (0,00186)
Omalla tontilla - - 0,142%** 0,0548***
(0,0207) (0,00826)
Hoitovastike (€/m?) - - -0,000684 -0,00407*
(0,00369) (0,00232)
Talon tyyppi - - 0,0481%** 0,0398%**
(0,00759) (0,00376)
Vakio 8,132 %%* 8,139%*** 9,050%** 8,795%**
(0,0440) (0,0193) (0,0728) (0,0518)
Vuosiryhmékiintedt efektit Kylla Kylla Kylla Kylla
Postinumerokiintedt efektit Ei Kylla Ei Kylla
N 77 378 77378 77378 77 378
R? 0,100 0,100 0,494 0,312

Huom. Parametrien estimaatit malleille 3a—d. Ajanjakso 2003-2019. Etiisyydet mitattu 1dhimmélle Raide-Jokerin
pysékille. Muuttujat vastaavat taulukossa 6 esitettyjd, tdssé otettu lisdksi huomioon asunnon ién nelid. Tilastollisesti
10 %-, 5 %- tai 1 %-tasolla merkitsevit estimaatit on merkitty *, ** ja ***_ Suluissa raportoidut keskivirheet on
klusteroitu postinumeroalueittain.
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Taulukko L9: Malli 4. Raide-Jokerin vaikutus neliohintoihin jatkuvan etiisyyden

suhteen vuosiryhmittiin

Vastemuuttuja Referenssiryhma vuodet 2008-2010
In(neliGhinta)
(4a) (4b) (4¢) (4d)
Etaisyys*2003-2004 -0,00207** -0,00118** -0,000975 -0,000984
(0,000880) (0,000531) (0,00240) (0,00174)
Etiisyys*2005-2007 -0,000211 -0,000436 -0,00106 0,00101
(0,000382) (0,000553) (0,00168) (0,00113)
Etidisyys*2011-2013 -0,00141** -0,00112 -0,00142 -0,00151
(0,000699) (0,000852) (0,00205) (0,00175)
Etiisyys*2014-2016 -0,00225%* -0,00157 -0,00210 -0,00322
(0,000956) (0,00122) (0,00325) (0,00255)
Etiisyys*2017-2019 -0,00400%** -0,00276* -0,00332 -0,00573*
(0,00119) (0,00154) (0,00422) (0,00318)
Etdisyys**2003-2004 - - -2,96¢-05 -2,32e-06
(6,57¢-05) (4,53e-05)
Etiisyys?*2005-2007 - - 2,31e-05 -4,02¢-05
(4,43¢-05) (3,40¢e-05)
Etdisyys**2011-2013 - - 4,00e-08 1,63e-05
(5,74e-05) (4,83e-05)
Etdisyys**2014-2016 - - -3,96e-06 4,27e-05
(7,84e-05) (5,97¢-05)
Etdisyys**2017-2019 - - -1,84e-05 8,45e-05
(9,98¢-05) (7,46¢-05)
Etiisyys 0,00225 0,00190 0,00103 0,00389**
(0,00335) (0,00118) (0,00634) (0,00189)
Etiisyys’ - - 3,31e-05 -5,34e-05
(0,000171) (5,19¢-05)
Matka-aika julkisella - - - -0,00159
(0,00123)
Ika - - - -0,0165%**
(0,00108)
Ik&? - - - 0,000172%**
(1,47e-05)
Asuinala - - - -0,00356%**
(0,000305)
Kuntoluokka - - - -0,0369%***
(0,00186)
Omalla tontilla - - - 0,0546***
(0,00833)
Hoitovastike (€/m?) - - - -0,00401*
(0,00232)
Talon tyyppi - - - 0,0397%#**
(0,00372)
Vakio 8,089*** 8,108%** 8,096%** 8,748%**
(0,0437) (0,0261) (0,0520) (0,0545)
Vuosiryhmaékiintedt efektit Kylla Kylla Kylla Kylla
Postinumerokiintedt efektit Ei Kylla Ei Kylla
N 77378 77378 77378 77378
R? 0,102 0,101 0,102 0,312

Huom. Parametrien estimaatit malleille 4a—d. Ajanjakso 2003-2019. Etiisyydet mitattu 1dhimmélle Raide-Jokerin
pysékille sadoissa metreissd. Muuttujat vastaavat taulukossa 6 esitettyjé, téssé otettu lisdksi huomioon asunnon iin
nelio sekd etdisyyden neli6. Tilastollisesti 10 %-, 5 %- tai 1 %-tasolla merkitsevét estimaatit on merkitty *, ** ja ***.
Suluissa raportoidut keskivirheet on klusteroitu postinumeroalueittain.
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Liite 10. Mallien 5—6 regressiotaulukot

Taulukko L10: Malli 5. Raide-Jokerin vaikutus neliohintoihin alle 800 metrin
padssa vuosiryhmittiin ja vuosittain

Vastemuuttuja Referenssiryhma yli 800 metrid ja vuodet 20082010 tai vuosi 2008
In(nelidhinta)
(5a) (5b) (5¢) (5d)
Vuosiryhmit- Vuosittain Vuosiryhmit- Vuosittain
tdin 2003-2019 2003-2019 tdin 2008-2019 2008-2019
Alle 800 metria*2003-2004 0,0181%* - - -
(0,0106)
Alle 800 metrid*2005-2007 0,00211 - - -
(0,00683)
Alle 800 metria*2011-2013 0,0172 - 0,0168 -
(0,0122) (0,0126)
Alle 800 metria*2014-2016 0,0338* - 0,0335%* -
(0,0194) (0,0197)
Alle 800 metria*2017-2019 0,0602** - 0,0603** -
(0,0253) (0,0260)
Alle 800 metria*2003 - 0,0263* - -
(0,0140)
Alle 800 metrida*2004 - 0,0195 - -
(0,0123)
Alle 800 metrid*2005 - 0,0128 - -
(0,0137)
Alle 800 metrid*2006 - 0,00146 - -
(0,00670)
Alle 800 metrid*2007 - 0,00444 - -
(0,00541)
Alle 800 metria*2009 - 0,00775 - 0,00748
(0,00679) (0,00683)
Alle 800 metrida*2010 - -0,000582 - -0,00236
(0,00639) (0,00672)
Alle 800 metrid*2011 - 0,0101 - 0,00886
(0,0140) (0,0146)
Alle 800 metria*2012 - 0,0239 - 0,0235
(0,0149) (0,0152)
Alle 800 metria*2013 - 0,0259* - 0,0247
(0,0157) (0,0161)
Alle 800 metrid*2014 - 0,0355%* - 0,0344*
(0,0180) (0,0183)
Alle 800 metria*2015 - 0,0398* - 0,0381
(0,0232) (0,0235)
Alle 800 metriad*2016 - 0,0348 - 0,0350
(0,0244) (0,0249)
Alle 800 metria*2017 - 0,0552%* - 0,0556**
(0,0254) (0,0260)
Alle 800 metrid*2018 - 0,0723%** - 0,0709%*
(0,0273) (0,0279)
Alle 800 metriad*2019 - 0,0607** - 0,0605%*
(0,0296) (0,0305)
Alle 800 metrid -0,0283** -0,0313** -0,0348%* -0,0374%*
(0,0126) (0,0140) (0,0163) (0,0177)
Matka-aika julkisella -0,00148 -0,00149 -0,00198* -0,00204*
(0,00117) (0,00114) (0,00119) (0,00119)
Ika -0,0165%** -0,0164%** -0,0164%** -0,0162%**
(0,00108) (0,00106) (0,00124) (0,00123)

Ika? 0,000172%** 0,000168*** 0,000167*** 0,000164***
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(1,48e-05) (1,43e-05) (1,66e-05) (1,64¢-05)
Asuinala -0,00356%** -0,00357%** -0,00404*** -0,00406%**
(0,000304) (0,000305) (0,000334) (0,000333)
Kuntoluokka -0,0369*** -0,0366%** -0,0479%*x* -0,0487#**
(0,00186) (0,00185) (0,00237) (0,00237)
Omalla tontilla 0,0548%** 0,0531%** 0,0596%*** 0,0596%***
(0,00826) (0,00837) (0,00869) (0,00889)
Hoitovastike (€/m?) -0,00407* -0,00492%** -0,00467** -0,00569**
(0,00232) (0,00237) (0,00228) (0,00226)
Talon tyyppi 0,0398*** 0,0395%** 0,0399%** 0,0398***
(0,00376) (0,00377) (0,00377) (0,00379)
Vakio 8,795%** 8,765%** 8,887%** 8,860%**
(0,0518) (0,0500) (0,0576) (0,0570)
Vuosiryhmékiintedt efektit Kylla Ei Kylla Ei
Vuosikiintedt efektit Ei Kylla Ei Kylla
Postinumerokiintedt efektit Kylla Kylla Kylla Kylla
N 77 378 77 378 55278 55278
R? 0,311 0,312 0,289 0,289

Huom. Parametrien estimaatit malleille Sa—d, joista Sa vastaa mallia 3d. Ajanjakso 2003—2019 malleissa a—b ja 2008—
2019 malleissa c—d. Etdisyydet mitattu ldhimmalle Raide-Jokerin pysékille. Muuttujat vastaavat taulukossa 6 esitet-
tyja, téssé otettu lisdksi huomioon asunnon idn nelid. Tilastollisesti 10 %-, 5 %- tai 1 %-tasolla merkitsevit estimaatit
on merkitty *, ** ja ***_ Suluissa raportoidut keskivirheet on klusteroitu postinumeroalueittain.
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Taulukko L11: Malli 6. Raide-Jokerin vaikutus neliohintoihin alle 800 metrin

padssi vuosiryhmittiin rajatuille havaintoryhmille

Vastemuuttuja Referenssiryhma yli 800 metrié ja vuodet 2008—2010
In(nelidhinta)
(6a) (6b) (6¢) (6d)
Vanhat talot Kerrostalot Vanhat kerros-  Raide-Jokerin
talot lahelld
Alle 800 metria*2003-2004 0,0216** 0,0180 0,0199* 0,00408
(0,0101) (0,0116) (0,0110) (0,0172)
Alle 800 metria*2005-2007 0,00446 0,00200 0,00370 0,00306
(0,00672) (0,00686) (0,00669) (0,00836)
Alle 800 metria*2011-2013 0,0170 0,0162 0,0142 0,00153
(0,0125) (0,0132) (0,0132) (0,0144)
Alle 800 metria*2014-2016 0,0365* 0,0288 0,0297 0,0180
(0,0211) (0,0204) (0,0220) (0,0231)
Alle 800 metria*2017-2019 0,0584** 0,0539* 0,0506 0,0329
(0,0295) (0,0275) (0,0314) (0,0279)
Alle 800 metrid -0,0353** -0,0191 -0,0243* -0,0272*
(0,0140) (0,0127) (0,0141) (0,0139)
Matka-aika julkisella -0,00130 -0,00176 -0,00145 -0,00448%**
(0,00122) (0,00121) (0,00126) (0,00168)
Ika -0,0154%%%* -0,0187%%** -0,0179%** -0,0177***
(0,00117) (0,00137) (0,00156) (0,00295)
Tka? 0,000162%%** 0,000199%** 0,000191*** 0,000196***
(1,56¢-05) (1,77e-05) (1,94¢-05) (4,09¢-05)
Asuinala -0,00362%** -0,00452%** -0,00464%** -0,00392%%**
(0,000322) (0,000410) (0,000453) (0,000348)
Kuntoluokka -0,0382%** -0,0390*** -0,0403*** -0,0435%**
(0,00179) (0,00193) (0,00181) (0,00291)
Omalla tontilla 0,0520%** 0,0425%** 0,0398%** 0,0379%**
(0,00767) (0,00746) (0,00667) (0,00996)
Hoitovastike (€/m?) -0,00363 -0,00504* -0,00486* -0,00176
(0,00246) (0,00265) (0,00281) (0,00202)
Talon tyyppi 0,0447%** - - 0,0518***
(0,00423) (0,00728)
Vakio 8,768%** 8,938%** 8,930 ** 8,918***
(0,0524) (0,0616) (0,0666) (0,0973)
Vuosiryhmékiintedt efektit Kylla Kylla Kylla Kylla
Postinumerokiintedt efektit Kylla Kylla Kylla Kylla
Klustereiden lukuméaara 62 62 61 21
N 71 624 62 943 58 654 26 713
R? 0,278 0,378 0,346 0,410

Huom. Parametrien estimaatit malleille 6a—d. Ajanjakso 2003-2019. Etdisyydet mitattu 1dhimmaélle Raide-Jokerin
pysékille. Muuttujat vastaavat taulukossa 6 esitettyji, tissé otettu liséksi huomioon asunnon iéin nelié. Malli 6a sisél-
tdd vain ennen vuotta 2003 rakennetut kohteet, 6b vain kerrostalot ja 6¢ ennen vuotta 2003 rakennetut kerrostalot.
Malli 6d siséltdd vain kohteet, jotka sijaitsevat samalla postinumeroalueella kuin Raide-Jokerin pysékki. Tilastolli-
sesti 10 %-, 5 %- tai 1 %-tasolla merkitsevét estimaatit on merkitty *, ** ja ***_Suluissa raportoidut keskivirheet on
klusteroitu postinumeroalueittain.



