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1 JOHDANTO

Asuntomarkkinoiden tila on kansantalouden hyvinvoinnin kannalta merkittava. Kotita-
louksien kokonaisvarallisuudesta huomattava osuus on asuntokannassa ja samoin suuri
osuus kotitalouksien kokonaismenoista koostuu asumiskuluista, jolloin muutokset asun-
tohinnoissa heijastuvat kotitalouksien muuhun kuulutukseen. Asuntohintojen kehitys vai-
kuttaa myos pankkisektorin menestykseen pankkien mydntdessd kotitalouksille asunto-
lainoja, joiden vakuuksina asunnot toimivat. Asuntojen hintakehitys yhdistetdiankin usein
pankkikriiseihin, mikd on samalla lisdnnyt keskustelua my0s talouspolitiikan roolista
asuntomarkkinoiden kehityksessa. (Oikarinen 2011, 128—129.) Esimerkiksi Brunnermei-
erin (2009, 77) mukaan asuntohintojen lasku vahvan nousukauden jdlkeen pakotti yhdys-
valtalaisia pankkeja kirjaamaan merkittdvid luottotappioita vuosina 2007 ja 2008, kun
asuntolainojen takaisinmaksuja laiminlydtiin. Tuloksena ongelmiin joutuneita pankkeja
jouduttiin pelastamaan julkisin varoin.

Asuntolainojen arvopaperistaminen ja alhaiset asuntolainoituksen standardit johtivat
Yhdysvalloissa asuntojen yliarvostukseen sekd asuntokuplan muodostumiseen, mika loi
perustan globaalille finanssikriisille (Brunnermeier 2009, 82). Suomessa asuntojen hinnat
nousivat sen sijaan raketin lailla 1980-luvun lopulla, mutta laskivat rajusti
vuosikymmenen vaihteessa. Maan reaalinen asuntohintaindeksi saavutti tuolloin huip-
punsa vuonna 1989, mutta puolittui muutamassa vuodessa. (Laakso 2000, 41.)

Lind (2009, 80) madrittelee asuntokuplan tilanteeksi, jossa varallisuuskohteen
reaalihinta nousee aluksi voimakkaasti usean kuukauden ajan ja laskee tdmén jilkeen
dramaattisesti. Pelkdn hintakehityksen tarkastelu voi kuitenkin johtaa viérin
Voimakas hintojen nousu voi olla esimerkiksi seurausta merkittdvista tulotason noususta.
Samoin vakioinen hintakehitys voi viitata yliarvostukseen, jos fundamentit ennustavat
hintakehityksen laskua. (Hott & Monnin 2008, 428.) Tdmaén takia yksi ekonomistien tapa
tutkia asuntojen mahdollista yliarvostusta on verrata toteutuneita hintoja estimoituihin
fundamenttihintoihin (Mayer 2011, 566.) Téssé ldhestymistavassa markkinoilla on yliar-
vostusta, kun vallitseva hintataso on korkeampi kuin fundamenttihintataso. Néin ollen
fundamenttihintojen ja varsinaisten hintojen vélisen erotuksen kasvu viittaa asuntomark-
kinoiden ylikuumenemiseen ja kuplan muodostumiseen, kun tdmén kasvavan erotuksen
odotetaan jatkuvan. Kun markkinat ylikuumenevat, todennékoisyys asuntohintojen nope-
alle laskulle ja asuntokuplan puhkeamiselle kasvaa, miké toteutuessaan pienentiisi fun-
damenttihintojen ja varsinaisten hintojen vélistd erotusta. Raju hintojen lasku voi myds
johtaa pdinvastaisen kuplan muodostumiseen, missd markkinoilla on merkittidvai aliar-
vostusta. Talouden fundamenttitekijoilld tarkoitetaan asuntojen kysyntdd ja tarjontaa
madrittelevid tekijoitd, kuten kaytettdvissd oleva tuloja tai korkotasoa. (Laakso 2000, 9—
10.)
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Téassd tutkielmassa tarkastellaan asuntohintojen pitkdn aikavilin kehitystdi Suomen
asuntomarkkinoilla ja selvitetddn, onko hintakehitys ollut kestavilla pohjalla eli vastaako
asuntohintojen kehitys fundamenttihintojen kehitystd. Tutkittavia asuntomarkkina-
alueita ovat padkaupunkiseutu, Turku, Tampere, Oulu, Jyvéskyld, Kuopio, Lahti ja
Rovaniemi. 2010-luvulla hintojen kehitys oli néilla alueilla eriytyvad hintojen noustessa
suurissa kaupungeissa muita alueita nopeammin. Aineisto on saatu tutkielmaa varten
Tilastokeskukselta. Tarkasteluperiodi on 1990-2018 ja tarkastelu suoritetaan kaupungeit-
tain asuntomarkkinoiden paikkasidonnaisuuden vuoksi. Esimerkiksi Oikarinen ja Eng-
blom (2016) havaitsevat hintadynamiikassa olevan kaupungeittain eroja etenkin pitkalla
aikavalilla.

Asuntojen fundamenttihintoja mallinnetaan tutkielmassa kayttdjdkustannusmallilla,
jossa vuotuiset omistusasumisen kustannukset vastaavat vuokralla asumisen kustannuk-
sia asuttaessa samanlaisessa asunnossa. Kyseistd mallia ovat soveltaneet Suomen asunto-
markkinoihin esimerkiksi Oikarinen (2010), Kivisté (2012a; 2012b) sekd Bourassa ym.
(2019). Viimeksi mainitussa tutkimuksessa tarkastelu kohdistuu ainoastaan padkaupun-
kiseutuun. Kiviston (2012a; 2012b) tutkimuksissa tarkastelu suoritetaan sen sijaan koko
maan tasolla, minka lisdksi siind hyddynnettyd kéayttdjdkustannusmallia ei ole muokattu
Suomen asuntomarkkinoille sopivaksi. Oikarisen (2010) soveltama kiyttdjdkustannus-
malli on vastaavasti edellisid tutkimuksia hienostuneempi. Vihennyskelpoisten asunto-
lainakorkojen osuuksissa on kuitenkin tapahtunut muutoksia 2010-luvulla, jolloin kéyt-
tdjakustannusfunktio eroaa 1990- ja 2000 -lukujen kéyttdjdkustannusfunktiosta. Tutkiel-
massa tuodaan myds esille kdyttdjakustannusmallin ongelmia, etenkin oletuksiin odote-
tusta hintakehityksestd kiinnitetddn huomioita.

Kansantalouden kannalta asuntomarkkinoiden kestdvd hintakehitys on suotavaa.
Voimakas hintojen nousu sekd asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen lisdd
kotitalouksien velkaantuneisuutta, jos tulotaso ei nouse samaa vauhtia. Hintavaihtelut
lisddvat sen sijaan asunnon omistamiseen liittyvid taloudellisia riskejd. Suurimmat
ongelmat muodostuvat silloin, kun pitkdén jatkunut yliarvostus ja markkinoiden
ylikuumeneminen kédntyvét pédlaelleen. Asunnon myyjit voivat kokea merkittivid
paddomatappiota, jos asunto on ostettu hintatason ollessa korkea. Samalla asuntojen
vakuusarvot laskevat ja kotitalouksien nettovarallisuus heikkenee. Kotitaloudelle tdimi on
ongelmallista etenkin, jos asunnon vakuusarvo laskee alle asuntolainan arvon. (Laakso
2000, 10.) Voimakkaat hintavaihtelut aiheuttavat muutoksia myds rakennusalan
litkevaihdossa ja kapasiteetin kdytossd, mikd tuo alalle ylimédérdista kustannuksia ja
tehottomuutta (Huovari ym. 2002, 9). Asuntojen hintavaihtelut saattavat jopa vahvistaa
makrotalouden syklejd (Oikarinen 2011, 129). Esimerkiksi Laakson (2000, 1) mukaan
Suomen asuntohintojen nopea nousu 1980-luvun lopulla oli merkittava tekija 1990-luvun
Suomea ravistelleessa lamassa, jolloin bruttokansantuote laski yli 10 prosenttia ja ty6tto-

myys nousi yli 15 prosenttiin.
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2 ASUNTOJEN HINTAKEHITYS KANSANTALOUDEN KAN-
NALTA

2.1 Asuntomarkkinat osana kansantaloutta

Asuntomarkkinat ovat kiinteistomarkkinoiden keskeisin osa-alue kansantalouden ja yh-
teiskunnan ndkokulmasta. Asuminen on jokaisen ihmisen perustarve, ja asuntoihin on si-
dottu valtaosa kansantalouden varallisuudesta. Koska asuntomarkkinoiden toimivuus on
yhteiskunnan kannalta erittdin tarkeétd, asuntomarkkinoita ohjataan, seurataan ja sdidel-
laén kiinteistomarkkinoiden muita osa-alueita tarkemmin. (Kaleva ym. 2017, 24.) Politii-
kan keinot asuntomarkkinoiden siintelemiseksi ovat kuitenkin rajalliset, koska asunto-
markkinoiden tilaan vaikuttavat tekijdt, kuten tulotaso ja korot, mééraytyvit asuntopoli-
titkkan ulottumattomissa. Témi rajoittaa asuntopolitiikan mahdollisuuksia kontrolloida
markkinoiden hintavaihteluita ja korostaa samalla mahdollisen jatkuvan yliarvostuksen
aikaista havaitsemista. (Laakso 2000, 80.)

Asuntomarkkinat jakautuvat omistusasunto- ja vuokra-asuntomarkkinoihin, missi
asuntojen tarjonta pohjautuu pitkilti olemassa olevaan asuntokantaan. Kotitaloudet toi-
mivat omistusasuntomarkkinoilla sekd asuntojen kysyjind ettd tarjoajina. Vuokra-asunto-
markkinoilla asuntoja tarjoavat kotitalouksien lisdksi myos voittoa tavoittelevat yritykset
sekd voittoa tavoittelemattomat organisaatiot. Asuntokanta kasvaa yleensd vain muuta-
man prosentin vuosivauhtia, mistd vastaavat rakennussektorin yritykset, jotka organisoi-
vat rakentamisen ja rahoituksen seké tonttien hankinnan. Omakotitalojen osalta myos ko-
titaloudet voivat toimia rakennuttajan roolissa. Uudisrakentamisen ohella olemassa ole-
vaa asuntokantaa poistuu markkinoilta kulumisen ja purkamisen takia, mikd hidastaa
asuntokannan kasvua ja vdhentdd asuntojen tarjontaa. (Huovari ym. 2002, 15.) Tilasto-
keskuksen mukaan Suomessa oli vuonna 2017 asuntoja hieman yli kolme miljoonaa, josta
noin 2,7 miljoonaa oli vakinaisesti asuttuja. Kaikista asuntokunnista 1,7 miljoonaa asui
omistusasunnossa ja 878 000 vuokra-asunnoissa.! Vuokralla asuvista asuntokunnista 36
prosenttia asui valtion tukemissa arava- tai korkotukivuokra-asunnoissa.? Loput asunto-
kunnista asuivat hallintaperusteisesti muissa tai tuntemattomissa asunnoissa. Uusia asun-
toja valmistui 34 700, joka vastasi 1,1 prosentin kasvua vuoden takaisesta. (Asunnot ja
asuinolot 2017.)

! Suomen asuntomarkkinoille on viime vuosina rantautunut suurissa méirin ulkomaisia asuntosijoittajia.
Ulkomaisten asuntosijoittajien vuokra-asuntojen omistuksen arvioidaan olevan yli 11 000 Suomessa sijait-
sevaa vuokra-asuntoa. Ulkomaisten asuntosijoittajien asunto-omistusten arvo Suomessa oli vuoden 2018
lopulla noin 22,3 miljardia euroa, mikd merkitsi 21 prosentin kasvua edellisvuodesta. (KTI Markkinakat-
saus — kevit 2019.)

2 Valtion tukemassa asuntokannassa on rajoituksia kohteiden omistukseen ja luovutukseen liittyen. Vuok-
ralaisvalinta tapahtuu sosiaalisin perustein, ja kohteiden omistus voidaan rajata Asumisen rahoitus- ja ke-
hittimiskeskus ARAn hyviksymille yleishyddyllisille tahoille. (Ylénen ym. 2011, 9-10.)
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Kiinteistomarkkinoilla tilan kysyntd — vuokraaminen tai omistaminen — muodostuu
yritysten sekd kotitalouksien tarpeista. Yrityksille tila on yksi tuotannontekiji, jonka
kayttd riippuu yrityksen tuotannon tasosta ja tuotantotilan suhteellisesta hinnasta. Kotita-
loudet sen sijaan jakavat tulonsa eri kulutuskohteisiin, joista yksi on asuminen.’> Asumi-
sen kysynti riippuu kaytettdvissd olevista tuloista ja asumisen kustannuksista suhteessa
muihin hyddykkeisiin. Yrityksille tuotannontilan ja kotitalouksille asumisen kulut muo-
dostuvat joko vuokrasta tai omistamisen kustannuksista. (DiPasquale & Wheaton 1996,
6—7.) Toisin kuin vuokra-asuminen, omistusasumisen siséltia taloudellisia riskejd. Koska
omistusasunto rahoitetaan usein asuntolainalla, muutokset esimerkiksi markkinakoroissa
tai asunnon ostajan takaisinmaksukyvyssd voivat aiheuttaa ongelmia lainan
takaisunmaksussa. Lisdksi asunnon hinnassa voi tapahtua muutoksia, mikd vaikuttaa
myyntituloon, jos asunto myyddin. Hyvinvointivaikutukset toteutuneista asunnonomis-
tamisen riskeistd riippuvat vahvasti kotitalouden tyomarkkina- ja varallisuusasemasta.
(Hyytinen ym. 2006, 48-49.)

Epdsymmetrinen informaatio on asuntomarkkinoilla perusongelma. Potentiaaliset
asukkaat eivét vilttamatta tiedd asunnon todellista kuntoa eikd vuokranantaja vuokralai-
sen todellista vuokramaksukykyd. Samalla transaktiokustannukset, kuten etsintd- ja
muuttokustannukset sekd asunnonvilittdjien palkkiot aiheuttavat markkinoilla ylimaérai-
sid kustannuksia. Hyddykkeind asunnot ovat heterogeenisia sekd kestdvid, minké lisdksi
ne ovat paikkasidonnaisia, jolloin asuntoyksikkdd ei voi jakaa tai siirtdd muuton yhtey-
dessd. (Arnott 1987, 960.) Yhden alueen asunnot eivit mydskéén ole substituutteja mui-
den kaukaisten alueiden asuntojen kanssa (Oikarinen 2007, 12). Paikkasidonnaisuuden
vuoksi asuntomarkkinat ovat alueellisia. Alueellisten asuntomarkkinoiden kehitykseen
vaikuttavat esimerkiksi alueen tulotason ja ty6llisyyden kehitys. Sen sijaan rahoitusmark-
kinoiden korkotaso vaikuttaa kaikkien alueiden asuntomarkkinoiden kehitykseen. (Di-
Pasquale & Wheaton 1996, 24.)

Pitkélti suurten transaktiokustannusten ja asuntojen heterogeenisuuden vuoksi, asun-
tomarkkinat ovat ohuet verrattuna esimerkiksi osakemarkkinoihin, joilla yhtion osakkeet
ovat homogeenisia ja helposti vaihdettavissa. Tdmén takia asuntojen likviditeetti on sel-
vésti heikompi kuin muiden varallisuuserien, miké tekee asunnoista pidasiassa pitkaai-
kaisen sijoituskohteen. Merkittdvien transaktiokustannusten takia asunnon omistajat eivit
myOskddn reagoi markkinafundamenttien muutoksiin nopeasti, kuten eivit mydskdan
asuntosijoittajat, jotka uudelleenallokoivat portfolioitaan harvoin. Lisdksi véhiisten

transaktiomédrien takia tietyn alueen tai asuntotyypin hintakehitysti ei voida seurata

3 Asuminen on kotitalouksille merkittivd kulutusmenojen kohde. Keskimiirin asuminen ja energia muo-
dostivat kulutusyksikkod kohden noin 32 % kotitalouksien kulutusmenoista vuonna 2016. Alimmalla tulo-
viidennekselld asumisen ja energian kulutusmeno-osuus oli ldhes 38 %. Liikenne muodosti toiseksi suu-
rimman Kotitalouksien kulutusmeno-osuuden, noin 15 %. (Tilastokeskus, kotitalouksien kulutus, kotita-
louksien kulutusmenot tuloviidenneksittdin 1985-2016).
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péivittiin, vaan hintakehitysti seurataan aina viiveelld esimerkiksi kvartaaliaineistolla.*?
(Oikarinen 2007, 34, 36-37.) Sijoituskohteina asunnot, tai kiinteistot yleensd, tuottavat
sijoittajille kuitenkin kohtuullisella varmuudella ennakoitavissa olevia vakaita vuokra-
tuottoja. Tdma tekee asunnoista sopivia sijoituskohteita sijoittajille kuten eldkeyhtidille
ja muille tahoille, jotka kattavat juoksevia maksuja sijoitustoiminnan tuotoistaan. Vuok-
rasopimukset ovat yleensd myds sidottuja indeksiin, esimerkiksi elinkustannusindeksiin,
miki suojaa asuntosijoituksista inflaatiolta.® (Kaleva ym. 2017, 12—13.)

Kiinteistokannan arvo on Suomessa tontteineen noin 500 miljardia euroa, mika on yli
60 % kansanvarallisuudesta. Suurin osa kiinteistokannan arvosta on asuinrakennuksissa,
noin 350 miljardia euroa. (Kaleva ym. 2017, 21.) Rakennusteollisuus on samoin merkit-
tidva tyOopaikkojen tarjoaja. Rakentamisen ohella tyopaikkoja tarjoutuu esimerkiksi kiin-
teistopalvelun-, kiinteistovilityksen-, suunnittelun- ja kiinteistdsijoituksen aloilla. Raken-
tamisen volyymien vaihtelut ndkyvit néin ollen ty6llisten madrin muutoksina. (Kaleva
ym. 2017, 23.)

Rakentamisen volyymien vaihtelut seuraavat sen sijaan hintakehitysti, jolloin asunto-
markkinoiden hintasykleilld voi olla asuntoinvestointien kautta tehokkuusvaikutuksia
kansantalouden kannalta. Asuntohintojen ollessa fundamenttitasoaan korkeammalla
asuntoihin investoidaan liikaa talouden tehokkuuden nékdkulmasta, jolloin liian suuret
asuntoinvestoinnit heikentévit kansantalouden kokonaistarjontaa sekd tuottavuutta. Suo-
messa timad havaittiin 1980-luvun lopulla, kun rakentamisen kehitys seurasi vahvasti kiih-
tyvéd ja sen jélkeen hidastuvaa hintakehitystd. Seurauksena asuntoja rakennettiin liikaa.
(Kaleva ym. 2017, 27.) Maan reaalinen asuntohintaindeksi saavutti tuolloin huippunsa
vuonna 1989, mutta puolittui muutamassa vuodessa (Laakso 2000, 41). Hintojen lasku
heijastui myos tyollisyyteen. Kuvio 1 havainnollistaa tydllisyyden kehitystd rakentami-
sen- seki talonrakentamisen aloilla periodilla 1975-2017 ja perustuu Tilastokeskuksen

laatimaan tyollisyys ja ty6tunnit 1975-2017 aineistoon.

4 Markkinainformaatiota tuottavat viranomaiset, etujirjestot sekd palvelu- ja muut asiantuntijayritykset.
Tietosiséllot poikkeavat kuitenkin toisistaan, ja tiedon laatu on vaihtelevaa. Markkinainformaatiota on saa-
tavilla esimerkiksi ymparistoministerion tuottamasta asuntojen hintatiedot -palvelusta, joka sisdltdd infor-
maatiota suurien asuntovélittdjien kaupoista. Tilastokeskuksen hintatiedot pohjautuvat vastaavasti verotta-
jalta saatavaan varainsiirtoverotietoihin. (Ylonen ym. 2011, 11; 28.)

5 Kiinteistdmarkkinoiden ldpindkyvyyden lisdédminen on suotavaa. Puolueetonta markkinainformaatiota
tarvitaan esimerkiksi vuokraustoiminnan johtamisessa ja asuntopolitilkan ohjaamisessa. Entistd luotetta-
vampi markkinainformaatio lisd4 mahdollisuuksia sijoitusten allokoinnissa asuntojen ja muiden sijoitus-
muotojen valilld. (Y1énen ym. 2011, 12—13.) Suomi sijoittuu kiinteistomarkkinoiden kehittyneisyytti ja
lapindkyvyyttd kuvaavan indeksin myotd erittdin ldpindkyvien kiinteistomarkkinoiden joukkoon ja
korkeammalle kuin esimerkiksi Ruotsi ja Tanska (Kaleva ym. 2017, 94).

6 Suomessa aikavililli 1998-2016 kiinteistdjen kokonaistuoton seké inflaation vilinen korrelaatio (0,18)
on selvisti heikompi kuin osakkeilla (—0,71) ja joukkovelkakirjoilla (0,32). Kiinteistéjen kokonaistuoton
korrelaatio osakkeiden sekd joukkovelkakirjojen kanssa on samalla verrattain matala, miké viittaa kiinteis-
tosijoitusten tarjoamaan hajautushydtyyn useasta varallisuuseréstd koostuvassa sijoitussalkussa. (Kaleva
ym. 2017, 209-210.)



14

Henkiléa (1 000) %
250+ r7
225+
200+

r6
1754
150 *
r5
1254
100
751 . . . . 4
1975 1980 1990 2000 2010 2017
rakentaminen ~~~ ==== talonrakentaminen
— — - talonrakentamisen osuus toimialojen tyéllisyydesta
Kuvio 1 Tydllisyys rakentamisen ja talonrakentamisen alalla (Tilastokeskus, tyol-

lisyys ja ty6tunnit vuosittain 1975-2017)

Kuviossa 1 kaikki kéyrét laskevat selvésti 1990-luvun alussa, samoihin aikoihin, kun
asuntojen hintakehitys muuttui laskevaksi. Vuonna 1990 rakentaminen tydllisti yli
200 000 henkil6d, mutta madré laski alle 120 000:een neljd vuotta myéhemmin. Talonra-
kentamisen ty0llistdminen laski tuolloin noin 70 000 henkildlld. Samana aikana talonra-
kentamisen osuus kaikkien toimialojen tydllisyydestd laski noin 4,5 prosenttiin, kun se
kahtena edellisend vuosikymmenen oli jatkuvasti 1dhes 6 prosenttia tai sen yli. Vuonna
2017 rakentaminen ty6llisti yli 205 000 henkil64, joista yli 160 000 henkiloé tydllistyi
talonrakennussektorilla. Tilastokeskuksen mukaan samana vuonna rakennustuotannon
arvo oli yli 35 miljardia euroa, mistd 25 miljardia oli talonrakentamisen sektorilta. Osuu-
det koko kansantalouden bruttoarvonlisdyksestd olivat vastaavasti noin 7,1 prosenttia ra-
kentamisen ja noin 5,5 prosenttia talonrakentamisen osalta. Koko kiinteistotoimialan —
siséltdad kiinteistdjen myynnin tai oston, kiinteistdjen vuokrauksen sekd muut kiinteisto-
palvelut seki isdnndintitoiminnan — osuus bruttoarvonlisdyksesti oli ldhes 13 prosenttia.
(Tilastokeskus, tuotanto- ja tulonmuodostustilit 1975-2017.)

Asuntomarkkinat olivat osassa viimeisimmaissd maailmanlaajuisessa talouskriisissd
2000-luvun lopulla. Asuntohinnat nousivat monissa maissa korkealla, mitd edistivét lai-
nanannin ja velkaantumisen nopea kasvu. Pankeilla oli liséksi kannustin olla arvioimatta
asuntolainahakijoiden todellista maksukykyé, mihin mahdollisti asuntolainojen yhteen
niputtaminen ja ndiden myyminen eteenpiin sijoittajille sekd muille rahoituslaitoksille.
(Honkapohja 2011, 7.) Ongelmat kuitenkin alkoivat, kun asuntohinnat kéédntyivét laskuun
Yhdysvalloissa vuonna 2006 ja tippuivat muutamassa vuodessa yli 20 prosenttia.

Subprime-lainoja myontidneet suuret globaalit pankit joutuivat ndihin aikoihin ongelmiin
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luottotappioiden kasvaessa, mikd johti maailmanlaajuiseen luottokriisiin ja maailmanta-
louden laskusuhdanteeseen. (Martin 2011, 602—603.)

2.2 Asunto- ja rahoitusmarkkinoiden vilinen vuorovaikutus

Asuntomarkkinat ovat tiivisti yhteydessé rahoitusmarkkinoihin johtuen pitkalti siité, ettd
kotitaloudet ovat usein pakotettuja hakemaan lainaa asunnonostoa varten. Asunnot toimi-
vat samalla asuntolainojen vakuuksina, jolloin asuntohintojen kehitys vaikuttaa merkitta-
viésti kotitalouksien lainansaantimahdollisuuksiin. Vastaavasti muutokset lainansaanti-
mahdollisuuksissa nikyvét muutoksina asuntojen kysynnéssa. (Kaleva ym. 2017, 26-27.)
Asuntohintojen kehitys heijastuu myds suoraan pankkien taseisiin niiden omistaman
asuntovarallisuuden seké vakuusarvojen kautta (Oikarinen 2011, 129).

Asuntohinnat vaikuttavat kotitalouksien lainansaantimahdollisuuksiin niin sanotun ta-
sekanavan kautta, mik4 perustuu teoriaan lainanhakijan taloudellisen aseman heijastumi-
sesta riskilisddn. Riskilisd on lainanhakijan kohtaaman lainakoron ja riskittémén koron
erotus, jolloin lainanhakijan kohtaama riskilisa on sitd pienempi mitd suurempi on hinen
nettovarallisuutensa. Suuremman nettovarallisuuden ansiosta lainanhakijan kohtaama ris-
kilisé on pienempi ja ndin ollen hinen lainachtonsa paranevat. (Bernanke & Gertler 1995,
35.) Yleisesti riskilisien nousu vdhentdd investointeja rahoituskustannusten noustessa,
mika laskee talouden kokonaiskysyntda ja hidastaa talouskasvua. Rahoituskustannusten
laskiessa muutokset ovat taas pédinvastaisia. Lisdksi riskilisdt seuraavat talouden suhdan-
teita. Kotitalouksien ja yritysten taseiden heiketesséd laskusuhdanteessa riskilisét kasva-
vat, koska lainanantajat haluavat korkeamman korvauksen lainanhakijan takaisinmaksu-
kyvyn heikkenemisen seurauksena. Noususuhdanteessa taseet sen sijaan vahvistuvat ja
riskilisdt pienenevit parantaen lainaehtoja, kun yleinen takaisinmaksuvalmius kohenee.
Muutokset lainanhakijoiden nettovarallisuuksissa vahvistavat ndin ollen suhdannevaihte-
luita. (Freystétter 2012, 480.) Bernanke ja Gertler (1995, 35) nimittévit lainanhakijoiden
nettovarallisuuksien muutosten ja suhdanteiden prosyklisyyttd myds rahoitusakseleraat-
toriksi.

Mishkin (2007, 12) havainnollistaa asuntohintojen ja taloudellisen aseman viélistd me-
kanismia epdsymmetrisen informaation avulla. Epdsymmetrinen informaatio viittaa tilan-
teeseen, jossa lainanantajalla ei ole tiydellistd tietoa lainanhakijan takaisinmaksukyvysti
tai hdnen aikeistaan maksaa lainaa takaisin. Epdsymmetrisen informaation ongelmaa voi-
daan kuitenkin lieventdd vakuuksin, joiden avulla lainanantaja turvautuu mahdollisilta
luottotappioilta lainanhakijan laiminlyddessd lainan takaisinmaksun. Vakuuden menetta-
misen uhka kannustaa samalla lainanhakijaa takaisinmaksuun. Koska asunto toimii usein
asuntolainan vakuutena, nostaa asuntojen hinnannousu asuntojen vakuusarvoja ja paran-

taa hakijan lainaehtoja. Tilanne voidaan ndhdd myds luottorajoitusten helpottumisena,
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missd kotitalouksille muodostuu lisdvakuuksia, joita vastaan ne voivat hakea lainaa. Té-
ten asuntohintojen nousu edesauttaa kotitalouksien lainansaantia, koska lainanantajat ky-
kenevit suojautumaan yhi suuremmilta luottotappioilta.’

Mian ja Sufi (2011) tutkivat yli 74 000:44 Yhdysvalloissa asuvaa asunnonomistajaa
periodilla 1997-2008. He havaitsevat instrumenttimuuttujamenetelmin, ettd asuntojen
hinnannousu lisdd asunnonomistajien velkaantumista. Samoin Goodhart ja Hofmann
(2008) tutkivat asuntohintojen ja luotonannon viélistd yhteyttd 17 teollisuusmaassa pe-
riodilla 1970Q1-2006Q4 havaiten asuntohintojen kehitykselld olevan merkittava vaiku-
tus lainakannan kasvuun. Suomen osalta asuntohintojen vaikutusta lainakantaan tutkii Oi-
karinen (2009) periodilla 1975Q1-2006Q4. Oikarinen raportoi asuntohintojen nousun
kasvattavan asuntolainakantaa, miké edelleen kiihdyttdd asuntohintojen nousua asunto-
lainatarjonnan kasvun kautta. Lisdksi Oikarinen havaitsee, ettd asuntohintojen ja asunto-
lainakannan vélinen yhteys vahvistuu 1980-luvun rahoitusmarkkinoiden vapautumisen
jédlkeen. Rahoitusmarkkinoiden vapautumisen tiedostavat myds Goodhart ja Hofmann
(2008) heidin aikaisemmin mainitussa tutkimuksessaan. Goodhart ja Hofmann muuttavat
tarkasteltavaa periodia alkavaksi vuodesta 1985, milld he pyrkivit havaitsemaan teolli-
suusmaissa 1970- ja 1980-lukujen rahoitusmarkkinoiden sééntelyn vdhenemisen vaiku-
tukset ensimméisiin tuloksiin. Kuten Oikarinen (2009), he havaitsevat asuntohintojen ke-
hityksen vaikuttavan nyt aiempaa vahvemmin lainakannan kehitykseen.

My®0s Martin ja Oikarinen (2019) tutkivat asuntolainakannan seki asuntohintojen vé-
lisid yhteyksid Suomessa periodilla 1975Q1-2016Q2. Poiketen kuitenkin aiemmin mani-
tuista tutkimuksista, Martin ja Oikarinen (2019) tekevit eron asuntolainakannan kas-
vussa, joka johtuu muutoksissa kysynndssé tai tarjonnassa. Kuten Mian ym. (2017, 1780—
1782) havainnollistavat, lainakannan kasvua voidaan selittdd kahdella eri teorialla, jotka
tosin voivat selittdd lainakannan kasvua myds yhdessd. Ensimmaisessé lainakannan kasvu
johtuu lainatarjonnan kasvusta, kun saman riskiprofiilin lainanhakijalle ollaan valmiita
lainaamaan aiempaa enemmaén tai keveimmin ehdoin. Tarjonnan kasvu vastaisi siten
ailemmin kuvailtua tilannetta pankin kasvavasta halukkuudesta myontéé lainaa nousevien
vakuusarvojen ja asuntohintojen nousun my&ti.® Toisen teorian perusteella lisivelkaan-
tuminen johtuu kasvavasta lainakysynnédstd vastauksena odotettavissa olevien tulojen tai
varallisuuden kasvuun.® Niin ollen asuntolainojen kysynti kasvaisi silloin, kun asuntojen

reaalihinnat nousevat ja kotitaloudet odottavat potentiaalisen asuntovarallisuuden

7 Finanssivalvonnan vuonna 2018 luottolaitoksille teettimin kyselyn perusteella luottolaitokset arvioivat
asuntomarkkinoiden eriytymisen ja negatiivisen hintakehityksen lisdédvan asuntolainoituksen riskejd, minka
liséksi asunnon sijainnin merkitys voi korostua lainapédétdsprosessissa (Finanssivalvonnan yhteenvetora-
portti 2018).

8 Tarjonnan kasvu voi johtua myds ulkomaisen pddoman virtaamisesta maahan tai lainanhakijoiden riski-
profiilin aliarvioimisesta (Mian ym. 2017, 1782).

9 Milton Friedmanin kehittimén pysyvén tulon hypoteesin perusteella viliaikaiset muutokset henkildn kiy-
tettdvissd olevissa tuloissa eivét vaikuta vahvasti kulutuksen tasoon. Sen sijaan kulutuksen kannalta kes-
keistd on henkilon kokemat muutokset pysyvéssa tulotasossa. (Gillespie 2014, 359-360).
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kasvavan tulevaisuudessa mahdollistaen suuremman kulutuksen tason tdnd paivénd. Erot-
taen toisistaan asuntolainojen tarjonta- ja kysyntdshokit Martin ja Oikarinen (2019) ha-
vaitsevat asuntolainakannan kasvun johtuvan ennen kaikkea lainatarjontashokeista, jotka
kiihdyttiavét edelleen asuntohintojen nousua. Lainakysyntidshokkien kontribuutiot asun-
tolainakannan kasvuun ovat sen sijaan vahaisid, ja toisin kuin lainatarjontashokit, ne eivét
seliti asuntohintojen poikkeamista pitkén ajan tasapainotasolta.'® Hintojen poikkeaminen
tasapainotasolta johtuu péédasiassa lainatarjontashokeista, joita asuntomarkkinoiden sho-
kit vahvistavat rahoitusakseleraattori-mekanismin mukaisesti. Martinin ja Oikarisen
tulokset tarjonta- ja asuntomarkkinashokkien toisiaan vahvistavista sykleistd ovat
samansuuntaisia Mianin ym. (2017) tulosten kanssa.'!

Asuntomarkkinoiden ja rahoitusmarkkinoiden vélinen yhteys voi asuntomarkkinoiden
epésuotuisissa olosuhteissa johtaa rahoitusjirjestelmén epdvakauteen, jolla on mahdolli-
sesti negatiivisia vaikutuksia kansantalouden kannalta. Rahoitusjérjestelmén ollessa epa-
vakaa, rahoituksen kanavoiminen luottokelpoisille kotitalouksille ja yrityksille, joilla
olisi tuottavia investointimahdollisuuksia, ei onnistu tehokkaasti. Tyypillinen shokki ra-
hoitusjérjestelmélle on varallisuushintojen romahtaminen, jolloin tirkeiden rahoitusinsti-
tuutioiden taseet heikkenevit, mikd rajoittaa ndiden lainanantoa ja heikentdé talouden
kasvua. (Mishkin 2007, 23-24.) Erityisen vakavia ovat olleet talouskriisit, joita on edel-
tdnyt rahoitusmarkkinoiden ja asuntomarkkinoiden kiristyminen sekd samanaikainen
vahva velkaantuneisuuden kasvu. Ndma riskit toteutuivat maailmanlaajuisen finanssikrii-
sin aikana 2000-luvulla ja Suomen 1990-luvun alun laman ja pankkikriisin yhteydessa.
(Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan makrovakausraportin erillisraportti 2017, 4.)

Suomessa kotitalouksien velkaantuminen on herittdnyt huolta maan rahoitusmarkki-
noiden vakaudesta. Velkaantumista on edistdnyt etenkin asuntovelkaantumisen kasvu,
mitd on puolestaan edesauttanut muun muassa takaisinmaksuaikojen pidentyminen.
Asuntolainojen maturiteetit ovat 2010-luvulla olleet tavallisesti noin 20 ja 25 vuoden vé-
lilld, kun vield 1990-luvulla ne olivat keskimaidrin 10-15 vuotta. Samaan aikaan
keskivertoasuntovelallisen velkaantuneisuus on kaksinkertaistunut, minka lisdksi
velkaisuus on kasautunut voimakkaasti velkaantuneille kotitalouksille. Noin puolet koko
maan asuntovelasta on kotitalouksilla, joilla on velkaa yli kolme kertaa kdytettdvissi
olevien vuositulojen verran ja noin 14 % asuntovelasta on kotitalouksilla, joilla on velkaa
yli viisi kertaa kéytettdvissd olevien vuositulojen verran. (Putkuri 2017, 22-24, 29.)

Vahva  velkaantuneisuus  lisdd  riskid  velanhoitovaikeuksien  yleistymisestd

10 Asuntolainatarjonnassa tapahtuvat muutokset selittivit hintojen kehitystd etenkin 1990-luvun puolivi-
listd 2000-luvulle. 1980-luvun lopulta vuosikymmenen vaihteeseen hintojen kehitys selittyy padasiassa tek-
nologia -ja asuntomarkkinashokeilla. (Martin & Oikarinen 2019, 23-24.)

' Mian ym. (2017) havaitsevat positiivisen shokin asuntohinnoissa johtavan kotitalouksien pysyvin vel-
kaantuneisuuden kasvuun neljdn kvartaalin viiveelld. Positiivinen shokki velkaantuneisuudessa johtaa vas-
taavasti asuntohintojen valittdméan nousuun ennen palautumista ldhtotasolleen.
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laskusuhdanteessa, mika lisdd rahoituslaitosten luottotappioita (Suomen Pankin ja Fi-
nanssivalvonnan makrovakausraportin erillisraportti 2017, 4).

Velkaantuminen lisdd sen sijaan myohemmin mahdollisuutta talouskasvun
hidastumiselle. Esimerkiksi Mian ym. (2017) havaitsevat positiivisen shokin
kotitalouksien  velkaantuneisuudessa  johtavan lyhyelld aikavélilld reaalisen
bruttokansantuotteen kasvuun, mutta vaikutus bruttokansantuotteen kehitykseen kédédntyy
negatiiviseksi verrattain nopeasti jo muutaman vuoden jdlkeen. Pitkdlld aikavalilla, eli
viimeistddn 10 wvuotta shokista, reaalisen bruttokansantuotteen taso saavuttaa
alkuperiisen l3htdtasonsa ja laskee sen alle.'? Toisinpdin, Mian ym. havaitsevat, etti
lasku velkaantumisessa ei vaikuta positiivisesti talouskasvuun. Mianin ym. (2017, 1758)
mukaan tdmé velkaantuneisuuden ja talouskasvun vélinen epélineaarinen yhteys johtuu
palkkojen ja korkojen jaykkyyksisti.'?

Kotimaiset ja ulkomaiset instituutiot ovat kiinnittdneet huomiota Suomen kotitalouk-
sien velkaantumiseen. Euroopan jirjestelmikomitea, joka on osa Euroopan finanssival-
vontajdrjestelmdd ja vastaa EU:n rahoitusjédrjestelmén vakauden valvonnasta, varoitti
marraskuussa 2016 Suomea kotitalouksien suuresta velkaantuneisuudesta. Pddasiassa
EU-maiden keskuspankeista ja rahoitusviranomaisista koostuvan komitean mukaan koti-
talouksien suuri velkataakka voi keskipitkalld aikavililld uhata Suomen rahoitusjdrjestel-
min ja kokonaistalouden vakautta. (Finanssivalvonnan lehdistétiedote 2016.) Samoin
vuonna 2016 tuli voimaan Finanssivalvonnan padtds pankkien asuntolainan enimmais-
luottosuhteesta, joka rajoittaa muiden kuin ensiasuntolainojen nousemista liian suuriksi
suhteessa lainavakuuksiin. Tdmén niin sanotun lainakaton tavoitteena on suojata pank-
keja asuntoluottotappioilta asuntohintojen laskiessa. (Topi & Vauhkonen 2017, 49-50.)
Vuoden 2018 heindkuussa lainakattoa laskettiin aiemmasta 90 prosentista 85:een
prosenttiin. Aiemmin samana vuonna astui lisdksi voimaan asuntolainojen 15 prosentin
vihimmadisriskipaino, joka médrittelee, kuinka paljon luottolaitoksen taseessa tiytyy
vihintddn olla omia varoja suojaamaan mahdollisia asuntolainoista aiheutuvia
luottotappioita. (Makrovakausraportti 2/2018, 15, 20).

Velkaantuminen on heréttinyt huolta myds Ruotsissa. Maan makrovakauspolitiikasta
paittdvd viranomainen (Finansinspektionen) asetti vuonna 2016 asuntolainoille

lainakohtaisen lyhennysvaatimuksen, jossa asuntolainaa on lyhennettdvé sdannollisesti,

12 Martin ja Oikarinen (2019) havaitsevat samoin positiivisen shokin asuntolainatarjonnassa johtavan vel-
kaantumisen kasvuun ja reaalisen bruttokansantuotteen kehityksen hidastumiseen Suomessa keskipitkalla
aikavililla. Tulokset talouskasvun ja lainatarjontashokin vilisestd yhteydestd eivét ole kuitenkaan tilastol-
lisesti merkitsevid.

13 Mian ym. (2017) havaitsevat samalla kotitalouksien velkaantumisen selittivén tydttdmyyden muutoksia
vahvemmin kuin yritysten velkaantuminen. Liséksi Mian ym. saavat viitteitd globaalista velkasyklistd —
talouskasvun hidastuminen velkashokin vaikutuksesta on vahvinta maissa, joissa kotitalouksien velkasykli
korreloi globaalin velkasyklin kanssa. Néissd maissa kyky kasvattaa nettovientid talouden vahvistamiseksi
heikkenee globaalin velkaantumisenk kasvun mydtd. Mian ym. kdyttdma aineisto kattaa yli 30 kehittynyttd
valtiota periodilta 1960-2012.
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kunnes lyhennettdva lainamdird on enintdin puolet lainalla ostetun ja lainan vakuutena
olevan asunnon arvosta. (Putkuri 2017, 24-25.) Epésuotuisan asuntohintakehityksen ja
velkaantuneisuuden ongelmia Ruotsissa havainnollistaa Lidberg (2018, 6—7), jonka
mukaan 60—70 prosenttia uusista asunnoista myydén ennen rakennusvaihetta, jolloin
asunnon ostajalta edellytetdén ennalta myoOnnettyd asuntolainaa. Myonnetty asuntolaina
el kuitenkaan ole pankin kannalta sitova, jolloin asuntohintojen laskiessa pankki voi
muutta lainan ehtoja tai evétd lainan jattden asunnon ostajan taloudellisesti vaikeaan
asemaan. Lisdksi suurimmat pankit rahoittavat asuntolainoitusta laskemalla liikkeelle
joukkovelkakirjoja, joiden vakuuksina on asuntolainoja, jolloin asuntohintojen lasku
heikentdisi  luottamusta  pankkeihin ja  nostaisi  rahoituksen  kustannuksia
(The Riksbank’s Financial Stability Report 2018:2).

2.3 Asuntovarallisuuden kulutusefekti

Taloustieteellisissd tutkimuksissa on todettu olevan yhteys varallisuuden ja kulutuksen
vililld (Oikarinen 2011, 132). Tdma varallisuuden kulutusefekti perustuu elinkaarihypo-
teesiin, jossa pysyvit muutokset henkilon varallisuuden arvossa johtavat muutoksiin hen-
kilon kulutuksen tasossa, kun tdma pyrkii tasaamaan kulutuksensa tasoa l4pi elinkaarensa
hyddyntden kaikkia hénelld kéytettdvissd olevia resursseja. Pelkistettynd, henkild sddstda
elinkaaren aikaisemmissa vaiheissa kerryttddkseen resursseja elinkaaren loppua varten.
Kerétty varallisuus puretaan kulutusta varten elinkaaren lopulla, kun henkild siirtyy eldk-
keelle. Niin ollen, mink4 tahansa yksilon omistaman varallisuusmuodon arvonnousu, esi-
merkiksi osakkeiden tai kiinteistdjen arvonnousu, johtaa yksilon kulutuksen kasvuun, kun
hénen ei tarvitse endd siddstid yhté paljon elinkaaren lopun ajan kulutusta varten. (Mishkin
2007, 9—-10.) Varallisuuden kulutusefekti on yhteydessd myos luvussa 2.2 esitettyyn vel-
karahan saatavuuteen asuntojen toimiessa lainojen vakuuksina. Nousevat asuntojen hin-
nat parantavat kotitalouksien lainansaantimahdollisuuksia ja mahdollistavat kulutuksen
kasvattamista kohti optimaalista tasoa (Cooper 2013, 1183).

Asuntovarallisuuden positiivinen kulutusefekti asuntohintojen noustessa ei ole kuiten-
kaan elinkaarihypoteesin pohjalta ilmeinen. Goodhartin ja Hofmannin (2008, 7) mukaan
kulutusefekti on riippuvainen siitd, onko kyseessd asunnonomistaja vai ei. Asuntohinto-
jen nousu nostaa samalla vuokria, minka lisdksi sddstimisen merkitys kasvaa ensiasuntoa
ostettaessa olettaen, ettd tulot eivdt nouse samalla vauhdilla asuntohintojen kanssa. Ei-
asunnonomistajien kulutusefekti voi siten olla negatiivinen, kun vuokralaisten asumisme-
not kasvavat ja asunto-ostoksille aikoivat joutuvat leikkaamaan kulutuksestaan sdistojen
keradmiseksi. Asunnonomistajilla saattaa sen sijaan olla perinndnjittomotiiveja, jolloin
eldkoityneet kotitaloudet eivit valttdmattd pyri hydtymédn nousseesta asunnon arvosta

myymalld asuntoa ja muuttamalla edellistd halvempaan asuntoon (Mishkin 2007, 10-11).
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Oikarinen (2011, 132—133) pohtii sen sijaan sitd, miten kotitaloudet kokevat arvon-
muutokset eri varallisuusmuodoissa. Arvonmuutokset toisissa varallisuusmuodoissa voi-
daan kokea pysyvind, toisissa varallisuusmuodoissa viliaikaisina. Lisdksi kotitalouksien
voi olla vaikea médrittd arvonmuutoksia eri varallisuusmuodoissa, minké ohella varalli-
suus voi olla vaikeasti rahaksi muutettavaa. Kuten luvussa 2.1 todettiin, asunnot omaavat
heikon likviditeetin, minké liséksi asuntomarkkinoiden ollessa ohuet asuntojen arvon-
muutokset havaitaan aina viiveelld. Mishkinin (2007, 10—11) mukaan talouden kokonais-
kulutusefekti riippuu sen sijaan siitd, miten varallisuusmuoto on jakautunut kotitalouk-
sien kesken. Asuntovarallisuuden jakautuessa tasaisemmin kotitalouksien vélilla kuin
osakevarallisuuden, asuntovarallisuuden vaikutus kokonaiskulutukseen tulisi olla suu-
rempi kuin osakevarallisuuden. Kuitenkin verrattuna osakehintojen nousuun, asuntohin-
tojen nousu ei valttdmétta kerro talouden tuottavuuden noususta, mikd saattaa pienentdd
asuntovarallisuuden kulutusefektid suhteessa osakevarallisuuden kulutusefektiin. Hinto-
jen nousu voi olla seurausta esimerkiksi tarjontarajoituksista. Samoin rahoituskanavalli-
sen kulutusefektin voidaan olettaa vaihtelevan kotitalouksien lainarajoitteiden mukaan.
Vihavaraiset kotitaloudet, jotka kuluttavat alle optimaalisen tason eivétkd kykene saa-
maan lainaa kulutusta varten, reagoivat todennékoisesti vahvemmin varallisuuden muu-
toksiin kuin rikkaat kotitaloudet. (Cooper & Dynan 2016, 42). Rahoituskanavan vaikutus
kulutusefektin vahvuuteen riippuu samalla rahoitusmarkkinainstituutioista ja rahoitus-
markkinoiden kehittyneisyydestd (Oikarinen 2011, 132.)

Teoreettisista epdkohdista huolimatta tutkimuksissa on havaittu varallisuuden positii-
visia kulutusefektejd. Carroll ym. (2011) tutkivat kulutusefektid Yhdysvalloissa pe-
riodilla 1960Q1-2007Q4 ja havaitsevat regressiomenetelmin yhden dollarin kasvun
edellisen periodin asuntovarallisuudessa lisddvdn kokonaiskulutusta noin yhdeksilla
sentilld. Kokonaiskulutusefekti on kuitenkin vain noin neljd senttid muun varallisuuden
osalta, miké johtuu kirjoittajien mukaan muun varallisuden arvon suuresta volatiliteetista.
Lisdksi Caroll ym. havaitsevat asuntovarallisuuden kulutusefektin olevan noin seitsemén
senttid ja muun varallisuuden kulutusefektin olevan noin nelja senttid, kun selitettava
muuttuja ei sisdlld asumismenoja. Calcagno ym. (2009) havaitsevat sen sijaan
asuntohintojen nousun lisddvdn kulutusta Italiassa. Calcagnon ym. kéyttdméassi
aineistossa on eroteltu asunnonomistajat kokonaisaineistosta, koska asuntovarallisuuden
arvonnousun tulisi teoriassa kasvattaa ndiden henkildiden kulutusta. He raportoivat euron
asuntovarallisuuden kasvun johtavan 1,7-2,2 sentin kasvuun asunnonomistajien
kulutuksessa. Kulutusefektit eivét kuitenkaan juuri eroa tuloksista, kun asunnonomistajia
ei ole eroteltu kokonaisaineistosta. Tdma johtuu osittain siitd, ettd asuntohintojen nousu
johtaa vuokra-asujien asumismenojen, jotka ovat tdssd osa kulutusmenoja, kasvuun
(Calcagno ym. 2009, 294).

Regressiomenetelmid hyoddyntdd myo6s Slacalek (2009), joka tutkii varallisuuden

kulutusefektid 16:a maassa. Slacalek havaitsee kulutusefektin olevan suhteellisen suuri
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maissa, joissa asuntolainamarkkinat ovat kehittyneet ja joustavat lainanhakijan kannalta.
Naiissd maissa yhden dollarin asuntovarallisuuden kasvu johtaa noin neljdn sentin
kasvuun kokonaiskulutuksessa, kun vastaavasti maissa, joissa asuntolainamarkkinat ovat
kehittymattomét, kulutusefekti on ldhes olematon. Asuntolainamarkkinoiden
joustavuutta kasvattavat esimerkiksi asuntolainojen jélkimarkkinoiden olemassaolo seka
uudelleenrahoitusmahdollisuudet, mitka nostavat asuntovarallisuuden
rahoituslikviditeettid. Suomen osalta Slacalek estimoi kulutusefektin olevan jopa 18
senttid, mikd on selvésti poikkeava tulos. Ainoastaan Tanskalla on Suomen ohella yli 10
sentin kulutusefekti, hieman yli 17 senttid.

Arrondel ym. (2019) raportoivat sen sijaan rajakulutusalttiuden olevan Ranskassa sita
pienempi mitd varakkaampi kotitalous on. Yhden lisdeuron kasvu asuntovarallisuudessa
johtaa 1,3 sentin kasvuun muiden kuin kestokulutushyddykkeiden kysynnéssd
varallisuusjakauman mediaanin alapuolella. Kulutusefekti on vastaavasti alle yhden
sentin rikkaimmalla kymmenykselld, mikd viittaa eroihin koyhien ja varakkaiden
kotitalouksien luottorajoituksissa. Tulokset kulutusefektin eroista ovat samansuuntaisia
kuin Cooperilla (2013), joka havaitsee suuremman kulutusefektin kotitalouksilla, joiden
likvidin varallisuuden ja keskimédrdisten tulojen suhde on mediaanikotitaloutta
pienempi. Arrondel ym. (2019) havaitsevat kulutusefektin olevan myods suurempi
maaseudulla kuin kaupungeissa, joissa kulutusefekti on ldhes olematon tai topa
negatiivinen. Lisdksi Arrondel ym. havaitsevat kulutusefektin olevan suurin vahvasti
velkaantuneilla kotitalouksilla, mikd viittaa heiddn mukaansa nididen kotitalouksien
likviditeettirajoitteisiin.  Likviditeettirajoitteiset ~ kotitaloudet  varallisuusjakauman
pohjalla eivdt pysty saavuttamaan optimaalista kulutuksen tasoaan, jolloin heidén
kulutuksena on herkka varallisuuden muutoksille (Arrondel ym. 2019, 171). Kuten Sla-
calek (2009), Arrondel ym. (2019) kéyttiavit regressioanalyysissd kontrollimuuttujia héi-
lyttdmaéén aineiston endogeenisuusongelmia. Varallisuus ei ole eksogeenisesti médritelty
suhteessa kulutukseen, vaan molemmat muuttujat ovat alttiita muutoksille esimerkiksi
tulo-odotuksissa ja rahoitusmarkkinarajoituksissa (Slacalek 2009, 8).

Yang ym. (2018) saavat mielenkiintoisia tuloksia tutkiessaan asuntovarallisuuden ku-
lutusefektid Kiinassa. Kiinan talouskasvu on kahtena viimeisend vuosikymmeneni niky-
nyt vahvasti asuntovarallisuuden arvonnousussa, ja vuosina 2002-2012 kotitalouden
keskiméérdinen asuntovarallisuus kasvoi yli 14 prosentin vuosivauhtia (Yang ym. 2018,
475). Yang ym. kdyttima aineisto kattaa ldhes 119 000 kotitaloutta periodilta 2002—-2009,
ja he havaitsevat asuntovarallisuuden negatiivisen kulutusefektin kotitalouksilla, jotka
asuvat omistusasunnoissa. Prosentin asuntohintojen nousu vahentdé kulutusta, joka ei si-
sdlld asumismenoja, noin 0,12 prosenttia. Yang ym. havaitsevat lisdksi negatiivisen ku-
lutusefektin korostuvan kotitalouksilla, joissa on kouluikiisid lapsia, naimattomia alle 25-
vuotiaita poikalapsia tai vanhuksia. Yangin ym. (2018, 485) mukaan negatiivinen kulu-

tusefekti johtuu kulttuurillisesta perinteisteestd, jossa lapsilla on usein velvollisuus
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huolehtia vanhemmistaan. Liséksi tyttdren mennessd naimisiin sulhaselta saatetaan edel-
lyttdd asunnon omistamista. Asuntohintojen nousu kannustaa néiti kotitalouksia vihen-
tamadn kulutusta ja sddstdmiidn yhid enemmain toista asuntoa varten.

Juuri mainitussa Yangin ym. (2018) tutkimuksessa aineistosta on pystytty erottele-
maan asunnon omistajat vuokra-asujista, jolloin teorian mukaisen asuntovarallisuuden
kulutusefektin tutkiminen helpottuu. Oikarinen (2011, 136) kuitenkin huomauttaa mikro-
dataa kéyttdavien tutkimusten ongelmista. Vaikka mikrodatan pohjalta voidaan tutkia tar-
kasti teorian mukaista kulutusefekti, eivat nima tutkimukset kerro koko kansantaloudel-
lisista vaikutuksista, koska kulutusefektin estimaatit oletettavasti poikkeavat vuokra-asu-
jilla. Tutkittaessa asuntovarallisuuden kulutusefektia tulisikin keskittyd kokonaiskulutuk-
sen muutoksiin, mika olisi hyodyllisintd talouspoliittisen paatoksenteon kannalta. Carrol-
lin ym. (2011, 71-72) mukaan ei tulisi edes miettid sitd, onko kysessd puhdas
varallisuuden  kulutusefekti.  Jos  asuntohintojen  lasku  ennustaa  oikein
kokonaiskulutuksen laskua, ei varsinainen vaikutusmekanismi ole tirkedd

talouspolittisten pééttdjien kannalta.
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3 ASUNTOMARKKINOIDEN TASAPAINO JA HINTADY-
NAMIIKKA

3.1 Tasapainohinnan muodostuminen

Asuntomarkkinoiden riskien ymmartdmiseksi ja niiden ennakoimiseksi on tarked ymmar-
tdd markkinoiden toimintamekanismia. Tarkemmin toimintamekanismilla tarkoitetaan
markkinoiden tasapainon muodostumista, tasapainoa muuttavia tekijoitd ja niiden muu-
toksia sekd markkinoiden sopeutumista kohti tasapainoa. (Kaleva ym. 2017, 59.) Samalla
luodaan pohja kayttdjakustannusmallille tarkastelemalla, miten kiinteistOsijoitus- ja
vuokramarkkinat linkittyvét toisiinsa. Asuntomarkkinoiden tasapainon ja tasapainohin-
nan muodostumisen ymmaértdmiseen jilkeen voidaan pohtia, mitka tekijét johtavat kesté-
mittdmadn hintakehitykseen ja markkinoiden ylikuumenemiseen.

Kuten muillakin hyddykemarkkinoilla, asuntomarkkinoiden tasapainon muodostu-
mista tarkastellaan tavallisessa kysyntéi-tarjonta -kehikossa, jossa kysynté on sitd suurem-
paa mitd alhaisempi on hintataso ja tarjonta sitd suurempaa mité korkeampi on hintataso.
Kehikko muodostuu néin ollen nousevasta tarjontakdyrastd seké laskevasta kysyntikay-

rastd hinnan suhteen, kuten kuviossa 2.

Hinta
r 3

Tarjonta

P *
Kysynti

[
P

Asuntojen méaira

Kuvio 2 Asuntojen kysynti ja tarjonta (mukaillen Schauman 2014)

Markkinatasapaino kuviossa 2 on kysynti- ja tarjontakdyrin leikkauspisteestd, joka maa-

rdd tasapainohinnan P ja tasapainomiirin Q*. Asuntojen kysynnén kasvu nikyy tilldin
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kysyntdkdyrdn siirtymisend oikealle, minkd seurauksena kiyrien leikkauspiste siirtyy
ylospdin nostaen asuntomarkkinoiden tasapainohintaa. (Schauman 2014, 99-100.) Samaa
kehikkoa voidaan kéyttdd my0s vuokrahintojen tarkasteluun vuokra-asuntojen ollessa sitd
halutumpia, mitd matalampi on vuokrahintataso ja vuokra-asuntojen tarjonnan kasvaessa
vuokrahintojen noustessa (Kaleva ym. 2017, 61-62.)

Asuntojen kysynté perustuu kotitalouksien hyddyn maksimointiin, missd kysyntd on
tulojen, asumiskustannusten ja demograafisten sekd sosioekonomisten tekijoiden funk-
tio.!* Asunnon omistajille kustannukset muodostuvat asunnon ylldpitokustannuksista ja
asuntolainan korkomenoista sekd pddoman vaihtoehtoiskustannuksista. Vuokraajalle kus-
tannukset koostuvat vastaavasti vuokramenoista, joita hdn maksaa asumispalvelusta
vuokranantajalle. Asuntojen tarjonta perustuu sen sijaan rakennusyritysten voittojen mak-
simointiin, missd asuntokannan muutokset kuvaavat muutoksia asuntojen tarjonnassa.
Asuntokanta kasvaa uusien asuntojen rakentamisen myo0ti ja pienenee asuntojen purka-
misen sekd kulumisen myo6ti. Tarjonta johdetaan hintatason ja rakennuskustannusten
funktiosta. Markkinatasapainoa voidaan néin ollen havainnollistaa asettamalla asuntojen

kysyntifunktio H? seki -tarjontafunktio HS yhti suuriksi, jolloin
(1) HP = HS.

Asuntomarkkinoiden tasapainoa kuvaavassa yhtdlossd (1) kysyntd- ja tarjontafunktiot

ovat
(2) HP =f(Y,P,r,UC,D)
3) H® = g(P,C).

Yhtilossa (2) Y on reaalitulo, P asuntojen reaalihintataso, » reaalikorko. UC kuvaa asun-
non omistamisesta tai vuokraamisesta syntyvid kustannuksia ja D demograafisia seké so-
sioekonomisia tekijoitd. Yhtdlossd (3) C kuvaa rakennuskustannuksia ja P on jdlleen
asuntojen reaalinen hintataso.!® Riippuen empiirisen tydn laajuudesta ja kiytettivin ai-
neiston laadusta, asuntomarkkinoiden kysynté- ja tarjontafunktiot saavat erilaisia muotoja
taloustieteellisissé tutkimuksissa. (Laakso 2000, 5-6.)

Annettuna kysynti- ja tarjontafunktiot, markkinatasapainon ehto yhtélossa (1) voidaan

ratkaista asuntohintatason suhteen, jolloin

14 Haltia ym. (2019) erottavat sosiodemografisten tekijéiden perusteella nelji asumispreferenssin ryhmaa:
viherkaupungin pientaloasujat, urbaanit kaupunkilaiset, hintatietoiset omistusasujat ja modernit viher-
kaupunkilaiset. Kyselytutkimuksessa hintatietoiset omistusasujat muodostivat asumispreferenssien suurim-
man ryhmén.

15 Maan arvo seki rakennuttajan tuottovaatimus siséltyvit rakennuskustannuksiin (Kaleva ym. 2017, 63).
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4) P =h(Y,r,UC,D,C).

Yhtélo (4) kuvaa markkinatasapainohintaa, joka méérdytyy edelld esitettyjen asunto-
markkinoiden perustekijoiden tai niin sanottujen fundamenttitekijéiden funktiona.
(Laakso 2000, 6.)

3.1.1  Lyhyt aikaviili

Kuvio 2 havainnollisti pitkén aikavilin tasapainoa, jossa tarjonta vastaa kysyntdd, ja jossa
tarjonta ennéttda sopeutua muutoksiin hintatasossa. Lyhyellé aikavililld tarjonta on kui-
tenkin hitaasti reagoiva hintamuutoksiin, koska uusien asuntojen rakentaminen vie aikaa
ja asuntomarkkinoilla tonttimaan kaavoitusta rajoitetaan. Kysynti-tarjonta -kehikossa
asuntojen tarjontaa muutetaan siten kuvaamalla lyhyen aikavilin asuntojen tarjontaa pys-
tysuoralla katkoviivalla. Téatd havainnollistetaan kuviossa 3. Pitkén aikavilin tarjonta on
yhé nouseva kiyrd kuten kuviossa 1, mutta yhtdlon (1) merkintdtavan mukaisesti nime-

tdén titi H;, kun taas lyhyen aikavilin tarjontaa kuvaa Hs .

Hinta
r 3
Hy
p**
p*** ~
~ -~
- ~ - o Hé)
HY
Q Q Asuntojen madrd
Kuvio 3 Lyhyen aikavilin tasapaino (mukaillen Schauman 2014)

Kuviossa 3 kysyntikiyrd HP siirtyy oikealle, miti kuvaa uusi kysyntikiyria H? . Lyhyell4
aikavélilld tarjonta ei kuitenkaan ehdi sopeutua kysyntdmuutokseen, jolloin tasapaino

miiriytyy lyhyen aikavillin tarjontakiyrin HS ja siirtyneen kysyntikiyrin
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leikkauspisteestd. Lyhyen aikavélin tasapainohinta P** ja tasapainomaérd Q* ovat korke-
ammalla kuin pitkdn aikavilin vastaavat P*** ja Q™. Koska pitkélld aikavalilld tarjonta
reagoi hinnan nousupaineisiin painamalla hintaa alaspdin, asuntomarkkinoilla hintojen
kehitys on vaihtelevaa eiké pysyvaa pitkdaikaista hintojen nousua koeta kysynnén kasva-
essa. (Schauman 2014, 99-100.)

Asuntomarkkinoiden varsinaista dynamiikkaa lyhyelld aikavalilld kuvataan sen sijaan
virta-varantomallin avulla. Virta-varantomalleja voidaan kéyttdd myos koko kiinteisto-
markkinoiden analysoimiseen, ja niiden avulla voidaan ymmartdd markkinoiden sykleja.
Perusmuotoisessa virta-varantomallissa asuntojen kysyntd perustuu kysyntdmuuttujien
nykyhetken arvoihin, kun taas tarjonta riippuu hitaan sopeutumisensa takia mallin muut-
tujien aikaisemmin toteutuneista arvoista. (Kaleva ym. 2017, 69.) Kyseisessd mallissa
hintatason oletetaan sopeutuvan lyhyelld aikavililld kysynndn muutoksiin vallitsevan
asuntokannan suhteen. Vastaavasti muutokset asuntokannassa kysynndn muuttuessa ta-
pahtuvat hitaasti ja viiveelld, kun tarjonta reagoi lyhyen aikavélin tasapainohintatason
muutoksiin. (DiPasquale & Wheaton 1996, 242.)

Kalevan ym. (2017, 71) mukaan virta-varantomalli ldhtee liikkeelle kysyntdfunktion

maédrittelemisestd, mikd on muotoa

(5) Dy = f(Yt, H,, Pt) = o + 1Y Hy — @3 Py

Yhtélossd (5) Y on tulotaso, P hintataso ja H kuvaa asuntokuntien méérai eli yhtélon (2)
demograafisia tekijoiti.'® Ensimmdiinen termi ¢, on vakio ja ¢, seki ¢, vastaavasti jous-
tokertoimia. Yksinkertaistuksen vuoksi asunnon omistamisen ja vuokraamisen kustan-
nukset sekd padoman vaihtoehtoiskustannus on jatetty kysyntiafunktiosta pois. Asuntotar-

jonta sopeutuu kohti pitkdn aikavélin tasapainotasoa
(6) St =9Pyc) = ¢0 + ¢1Pt - ¢2Ct-

Yhtélossé (6) ¢ kuvaa rakennuskustannuksia ja parametrit ¢, sekéd ¢, kuvaavat, kuinka

voimakkaasti tarjonta reagoi muutoksiin hinnoissa ja rakennuskustannuksissa. Parametri
¢, on vakio. Tasapainossa kysynté ja tarjonta ovat yhté suuret, ja tasapainoehdosta joh-

detaan hintafunktio

(7) P, = h(D,S;) = Bo + B1Y: + B2He — B3S;.

16 Kysyntifunktion toisen termin voidaan nihdi tissd kuvaavan kaupungin ostovoimaa. Samankaltainen
lahestymistapa on esimerkiksi Oikarisella ym. (2018). Yleisesti kysyntdfunktion toinen termi voidaan myds
erottaa kahdeksi eri termiksi demograafisille tekijdille ja tulotasolle (ks. esim. Laakso 2000, 18).
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Yhtélossd (7), jossa S; on tilatarjonta tiettynd ajan hetkend ¢, korkeampi tulotaso ja vées-
tomddrd nostavat hintatasoa, kun taas suurempi asuntotarjonta laskee hintatasoa. Para-
metrit B;, f, ja B3 kertovat, kuinka voimakkaasti hintataso reagoi muutoksiin markkina-
fundamenteissa. Lopuksi, jos asuntotarjonta on suurempaa kuin sen optimaalinen pitkén
aikavélin tasapainotaso, uudistuotantoa ei tule markkinoille, ja asuntokanta pienenee yh-

tédlon (8) mukaisesti, mikd on muotoa
(8) St = St-1 = =651, Jos S¢q < Sp-1.

Yhtélossd (8) parametri ¢ on poistuma-aste. Vastaavasti, jos asuntokannan optimaalinen
taso on olemassa olevaa asuntokantaa suurempi, asuntoja rakennetaan lisda. Kannan so-

peutumista kuvaa nyt yhtélo
) St = St-1 = u(§ =851 — 651, jos S¢_qg > Sp1.

Yhtilossd (9) parametri p kertoo, kuinka voimakkaasti asuntorakentaminen reagoi pe-
riodien vililla.
Perustuen Oikarisen (2012) ja Oikarisen ym. (2015) tutkimuksiin Kaleva ym. (2017,

76-78) asettavat yhtildiden (6) ja (7) parametreille seuraavat arvot:

e tarjonnan hintajousto ¢, = 0,41

e tarjonnan jousto rakennuskustannusten suhteen ¢,= 0,64

¢ hintajousto tulojen ja vdeston suhteen (34, 5,) = 1,8

¢ hintajousto tarjonnan suhteen 5 = 3,6.
Lisédksi he asettavat tarjonnan sopeutumisnopeudeksi (@) yhtdlossd (9) kymmenen pro-
senttia. Muuntamalla yhtél6t (6) ja (7) luonnollisen logaritmin muotoon, jolloin paramet-
rien arvot voidaan tulkita joustoina, Kaleva ym. laskevat kymmenen prosentin nousun
tulotasossa johtavan noin seitsemdn prosentin nousuun tasapainohinnassa sekd kolmen
prosentin nousuun tasapainotarjonnassa. Tulotason kymmenen prosentin nousu johtaa
hintatason valittdoméain 18 prosentin nousuun yhtéldssé (7), koska tarjonta on lyhyelld ai-
kavilillda jaykkad. Yhtdlo (6) implikoi hintatason nousun kasvattavan tasapainotason
asuntokantaa, jolloin yhtdlon (9) perusteella asuntorakentaminen ja tarjonta kasvavat.
Asuntokannan kasvu nikyy lopuksi yhtdlossd (7) hintatason laskuna hintapiikin jélkeen.
Hintataso asettuu kuitenkin ldhtdtasoaan korkeammalle, kuten kuviossa 3. Tdma pitkén
aikavilin tasapainotaso saavutetaan 18 vuodessa. Esimerkissd asuntokannan poistuma-
aste on nolla ja rakentaminen kestdd yhden vuoden.

Edelld esitetty perusversio virta-varantomallista on luonnollisesti puutteellinen. Yhté-

16ssd (7) hintatason oletetaan reagoivan vilittdomaisti fundamenttien muutoksiin, ja esite-
tyssd esimerkissé hintataso reagoi valittdmaisti tulotason nousuun, minka jdlkeen hinta-

taso ja tarjonta sopeutuvat ilman sykleja kohti pitkdin aikavilin tasapainoa.
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Todellisuudessa hintataso ei kuitenkaan sopeudu valittémasti muutoksiin, vaan sopeutu-
misprosessi on syklinen. Tdéméan ohella asuntomarkkinoiden toimijoilla voi olla késityksia
tulevasta hintakehityksesti perustuen aikaisempaan hintakehitykseen, jolloin hintakehi-
tys on riippuvainen aiempien periodien hintatasosta. Ottamalla nima puutteet huomioon,

hintafunktio on nyt luonnollisen logaritmin muotoa

(10) In(P) = @In(Pey) + (1 = @[ In(Y,) + B In(H,) — B In(S)] + 2l (7=2).

t-2

Yhtilossd (10) parametri w kuvaa sopeutumisnopeutta kohti tasapainohintatasoa. Mité
suurempi w on, sitd voimakkaammin tdmén periodin, periodi ¢, hintataso on riippuvainen
edellisen periodin hintatasosta eli sitd vdhemmén markkinafundamentit (Y, He, S¢) vai-
kuttavat tdmén periodin hintatasoon. Parametri kuvaa siten, kuinka kauan sykli kestida
kaytannossd. Parametri 2 kuvaa sen sijaan sitd, kuinka voimakkaasti hintatason kehitys
on riippuvainen edellisen periodin hintakehityksestd. Mitd suurempi timéi parametri on,
sitd voimakkaammin esimerkiksi aikaisempi hintatason lasku ndkyy tdmén periodin hin-
tatasossa. Suomen kaupungeissa (2 vaihtelee 0,3—0,6 vililld ja w on estimoitu olevan
0,3."7 Tilloin esimerkiksi prosenttiyksikon nopeampi hinnannousu edelliselli periodilla,
kun €2 on 0,6, johtaa 0,6 prosenttiyksikon nopeampaan hinnannousuun télld periodilla.
Edellisen periodin hintataso vaikuttaa vastaavasti 30 prosentin painolla, kun w on 0,3.
Asettamalla 2= 0,6 ja w = 0,3, kymmenen prosentin tulotason kasvu johtaa noin seit-
semén prosentin nousuun tasapainohinnassa sekd kolmen prosentin nousuun tasapaino-
tarjonnan tasossa, kuten ensimmaisessa esimerkissd. Sopeutumisurat kokevat tdlld kertaa
kuitenkin selvid syklejid 3—5 vuoden vilein.!'® (Kaleva ym. 2017, 79.)

Sadnnollisid syklejd e1 asuntomarkkinoilla kuitenkaan tyypillisesti ndhdé, koska mark-
kinoiden kysyntatekijoissd tapahtuu jatkuvasti muutoksia. Yksittdisten muutosten atheut-
tamat sopeutusmisdynamiikat hdvidvat todellisuudessa jatkuvien muiden muutosten se-
kaan, minkd takia virta-varantomallissa havainnollistettua markkinatasapainoa ei kos-
kaan saavuteta. Lisdksi markkinoiden sopeutuminen kysynnén ja tarjonnan muutoksiin
tapahtuu osittain kauppaméérien ja myyntiaikojen kautta, jolloin markkinoiden likvidi-

teetin taso vaikuttaa hintatason sopeutumisnopeuteen lyhyelld aikavélilld. Esimerkiksi

17 Laakson (2000) estimaatit ovat niité selvisti pienempid. Oikarinen ym. (2018) estimoivat parametrin £2
vaihtelevan suuresti yhdysvaltalaisten metropolialueiden vililld ja kyseisen parametrin olevan negatiivi-
sesti korreloitunut tarjontajouston kanssa. Parametri w ei sen sijaan ole korreloitunut tarjontajouston
kanssa, ja sopeutumisnopeus on useimmilla alueilla alle 7,5 % kvartaalia kohden.

'8 Empiirisissd tutkimuksissa yhtdld (10) on usein virheenkorjausmuodossa (Oikarinen ym. 2018, 56). Oi-
karisen ym. (2018) tutkimuksessa vallitsevan periodin hintamuutos maéraytyy edellisen periodin hintamuu-
toksen (Ap; ;—1), edellisen periodin fundamenttitekijéiden muutoksen sekd hintapoikkeaman (p — p*); ;-1
perusteella. Formaalisti hintafunktio on kaupungissa i muotoa Ap;: = Ag; + A1;AY; 4 — ApiATi 4 +
A3iCi 1 + AgiAp; -1 — Asi(p — D™)i¢—1 + Ei¢, missd y on kaupungin ostovoima, r asuntolainan reaali-
korko, ¢ rakennuskustannukset, p* pitkén aikavilin fundamenttihintataso ja € virhetermi. Periodien vélinen
hintatason riippuvuus on A,; ja As; on sopeutumisparametri. Joustoparametrit ovat (4;;, A,i, A3;) ja Ag; on
vakio.
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suhteellisen pitkdt myyntiajat ja alhaiset kauppamaédrit hidastavat hintojen sopeutumista
positiivisen kysyntédsokin seurauksena, koska myyjien hintapyynnot sopeutuvat ostoha-
lukkuutta hitaammin muutoksiin. (Kaleva ym. 2017, 80—81.) Lisdksi on mahdollista, ettéd
tarjonta ylireagoi kysynndan muutoksiin, mikéd aiheuttaa markkinoille lisdd hintavaihte-
luita (Kaleva ym. 2017, 71).

On myo6s huomioitava kaupunkikohtaiset erot joustoissa. Kahdessa edellisessé esimer-
kissd tarjonnan hintajousto on maatasolla 0,41. Oikarinen (2015) kuitenkin estimoi tar-
jonnan hintajouston 15 suomalaiselle kaupungille ja havaitsee suuria kaupunkien valisid
eroja, jotka johtuvat péddasiassa viestollisistd, hallinnollisista ja maantieteellisistd teki-
joistd. Esimerkiksi Helsingissd tarjonnan hintajousto on 0,2; Turussa 0,54; Oulussa 0,75
ja Rovaniemelld 0,82. Luonnollisesti eri arvot joustoissa johtaisivat esimerkissd erilaisiin
tuloksiin kaupungeittain. Estimoidut joustot ovat myo0s riippuvaisia kiytettdvistd aineis-
tosta. Oikarisen (2015) ja Oikarisen ym. (2015) tutkimuksissa asuntotarjontamuuttuja on
kokonaisasuntokanta neliometreind. Calderan ja Johanssonin (2013) tutkimuksessa tar-
jontamuuttuja on sen sijaan kiintedn pddoman bruttomuodostus asumisen sektorilla. Cal-

dera ja Johansson estimoivat koko Suomen osalta tarjonnan hintajoustoksi 0,99.

3.1.2  Pitkd aikavili

Pitkalld aikavililld asuntojen tarjonta ehtii sopeutua kysynnan muutoksiin. Toisin kuin
askeisessid kysyntd-tarjonta -kehikossa, pitkén aikavilin tasapainon havainnollistamiseksi
on hyvé tehdi ero asuntosijoitusmarkkinoiden seki tilamarkkinoiden vélilld. Ndiden kah-
den eri markkinan vélistd vuorovaikutusta havainnollistetaan DiPasqualen ja Wheatonin
(1996) kehittdman nelikenttdmallin avulla, milld voidaan kuvata samalla kiinteistomark-
kinoiden kokonaistasapainoa. (Kaleva ym. 2017, 59.)

Kiinteistomarkkinoiden nelikenttdmallissa vuokrataso méérdytyy tilamarkkinoilla ky-
synnén ja tarjonnan perusteella, missé kotitaloudet kysyvit asumistiloja ja yritykset toi-
mitiloja tuotantoa varten. Kotitalouksien tilankysynta riippuu yhtélon (2) tekijoistd, kun
taas yritysten tilakysyntd riippuu yrityksen tuotannon tasosta. Toimitilojen ollessa yrityk-
selle tuotannontekijd, toimitilojen kysyntd on liséksi riippuvainen muiden tuotannonteki-
joiden — esimerkiksi tyovoiman ja raaka-aineiden — suhteellisista hinnoista. Eri
toimialoilla tilakysyntdd ohjaavat samalla toimialaspesifit tekijét. (Kaleva ym. 2017, 59—
61.)

Kiinteistdjen arvo madrdytyy vastaavasti kiinteistosijoitusmarkkinoilla, jossa

tilamarkkinoilta madrdytyvd vuokrataso middrdd sijoittajien nettotuottovaatimuksen
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kanssa  kiinteiston  hinnan.'”  Alun  perin  nelikenttiimallia  sovellettiin
toimitilamarkkinoiden tarkasteluun. Mallia voidaan kuitenkin my0s soveltaa
asuntomarkkinoihin, joilla suuri osa on asuntojen kdyttdjaomistajia. Sijoittajina toimivien
asunto-omistajien vaihtoehtona on vuokrata tilat ulkopuoliselle tai jattdd itselleen
kayttoon, jolloin omistusasumisen kustannukset atheutuvat pddoman
vaihtoehtoiskustannuksista ja asunnon kéyttokustannuksista. (Kaleva ym. 2017, 59-61.)

Asuntomarkkinoiden pitkén aikavilin tasapainoa havainnollistetaan kuviossa 4, jossa
kaksi oikean puoleista lohkoa kuvaavat tilamarkkinoita eli vuokramarkkinoita ja
vasemman puoleiset lohkot asuntosijoitusmarkkinoita. Oikeanpuoleisessa yldlohkossa
madrdytyy asuntojen vuokrataso, missé laskeva vuokrataso y-akselilla kasvattaa vuokra-
asuntojen kysyntdd eli vuokrakanta kasvaa x-akselilla. Tasapainossa vuokra-asuntojen
kysyntd D vastaa tarjontaa S. Kdyrdn jyrkkyys riippuu vuokra-asuntojen kysynnén
hintajoustosta. (DiPasquale & Wheaton 1996, 7-8.)

Kuvion 4 vasemmassa yldlohkossa havainnollistetaan asuntosijoitusmarkkinoilla
muodostuvaa asuntojen hintatasoa P, joka méérdytyy vuokramarkkinoilla muodostuvan
nettovuokrien, R, nykyarvosta. Nouseva kdyrd méérad sen, kuinka voimakkaasti hintataso
riippuu vuokratasosta. Kayréd ldhtee origosta, koska vuokratason ollessa nolla myds asun-
tojen hintojen on oltava nolla. Kéyridn kulmakertoimen suuruus méériytyy nettotuotto-
vaatimuksen i perusteella, jolloin hintataso on sitd korkeampi, mitd pienempi on netto-
tuottovaatimus.?’ (Kaleva ym. 2017, 63.) Huomattakoon my®s, etti virtavaranto-mallin
hintafunktio (7) voidaan esittdd myods muodossa P = R/i, jos halutaan liittdd tarkasteluun

nettovuokran ja asuntohinnan vélinen yhteys (Kaleva ym. 2017, 82).

19 Nettotuottovaatimus on alin nettovuokratuottojen suhde kiinteiston hintaan, jolla sijoitus ollaan valmiita
tekeméén. Nettotuotto, tai operatiivinen nettotuotto, saadaan vihentamalla tarkasteluajanjakson efektiivi-
sesté bruttotuotosta kaikki kohteen (tai kiinteistosalkun) hoitokulut, missé efektiivinen bruttotuotto on tar-
kasteluajanjakson toteutunut kokonaisvuokratuotto. Nettotuottoprosentti saadaan suhteuttamalla netto-
tuotto sidottuun pddomaan ja se voidaan laskea aktiiviselle tai passiiviselle kiinteistoportfoliolle. (Kiinteis-
totalouden ja kiinteistdjohtamisen keskeiset késitteet 2001, 27-28.)

20 Nettotuottovaatimus méiriytyy téssi eksogeenisesti, mutta Colwell (2002, 26) huomauttaa, ettd netto-
tuottovaatimuksen tulisi maérdytyva mallissa endogeenisesti.
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Arvon muodostus Vuokra (€) Vuokran midiriytyminen

-

Hinta (€) Kanta (m?)

5 c
F(C)=P 5
\[AS = C—55)
Rakentaminen Rakentaminen (m?) Kannan sopeutuminen
Kuvio 4 Asuntomarkkinoiden nelikenttd (mukaillen DiPasquale & Wheaton 1996)

Kuvion 4 vasemmassa alalohkossa mairdytyy rakentamisen taso. Kdyrd F(C) kuvaa uu-
disrakentamisen kustannuksia, jotka nousevat rakennusaktiviteetin C lisdéntyessd. Tasa-
painossa uudisrakentamisen kustannukset vastaavat asuntojen hintoja, jolloin rakentami-
sen lisddminen ei ole endd yrityksille kannattavaa. Rakennuskustannuskiyri leikkaa y-
akselin asuntojen minimihintatasolla, jolla uudistuotannon aloittaminen on taloudellisesti
kannattavaa. Lopuksi oikeassa alalohkossa aikaisemmin midrdytynyt rakentaminen
muuntuu osaksi pitkdn aikavélin asuntokantaa, missd asuntokannan muutos A4S on yhti
suuri kuin uudisrakentaminen vihennettyné asuntokannan kuluminen oS. Luonnollisesti
suurempi asuntokannan muutos edellyttdd enemmén rakentamista, joten kiyrd on oikealle
alaspéin laskeva. Tasapainossa asuntokanta ei pyri kasvamaan tai supistumaan, joten uu-
disrakentamisen taso vastaa olemassa olevan asuntokannan poistumaa. Asettamalla nédin
ollen AS'=0, saadaan viimeinen tasapainoyhtild kuviossa esitettyyn muotoon, missi pois-
tuma-aste 6 miirid kiyrin kulmakertoimen suuruuden.?! (DiPasquale & Wheaton 1996,
9-10.)

Kiertdmailld kaikki neljd lohkoa paddytdan asuntomarkkinoiden pitkédn aikavilin tasa-
painoon. Aluksi tilamarkkinoilla muodostuu vuokrataso, joka médrittdd asuntojen hinta-

tason asuntosijoitusmarkkinoilla.  Asuntojen hinnat midrddvdt mySohemmin

2l Poistuma-aste voi laskea esimerkiksi silloin, kun rakennusten elinkaari pitenee, jolloin aikaisempaa al-
haisempi uudisrakentamisen taso riittdd ylldpitdmadn tarjonnan entiselld tasollaan. Rakennuskustannuk-
sissa tapahtuvat muutokset, esimerkiksi raaka-aine ja materiaalihintojen muutokset, siirtivit vastaavasti
laskevaa kéyrdd vasemmassa alakulmassa. (Kaleva ym. 2017, 66.) Esimerkiksi Huovari ym. (2002) esti-
moivat prosentin nousun rakennuskustannuksissa vihentivin asuntorakentamista noin 1,3 prosentilla huo-
neistoalalla mitattuna. Rakennuskustannukset selittdvét kuitenkin vain véhdn muutoksia asuntojen hin-
noissa.
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uudisrakentamisen tason, minké perusteella muodostuu asuntokannan taso. Jos ndin maa-
rdytynyt asuntokannan taso eroaa ldhtdtasostaan, kaikki mallin muuttujat — vuokrahinta,
asuntohinta, rakentaminen ja asuntokanta — eivit ole tasapainossa. (DiPasquale & Whea-
ton 1996, 10.) Nelikenttdmalli sopii etenkin pitkén aikavilin tarkasteluun, jolloin tila-
kanta ehtii sopeutua eri lohkoissa tapahtuviin muutoksiin. Malli ei kuitenkaan kerro tasa-
painotasojen muutosten suuruuksista, ainoastaan muutossuunnista vuokratasossa, hinta-
tasossa, rakentamisessa ja asuntokannassa, minka lisdksi sitd tulisi hyodyntdd piddasiassa
rajatulla markkina-alueella. Mallin soveltaminen koko maan tasolle vaikeutuu sen sijaan
johtuen alueellisista eroista esimerkiksi nettotuottovaatimuksissa ja kysyntd—tarjontati-
lanteessa.?? (Kaleva ym. 2017, 64.)

Tarkastellaan, miten lohkoissa tapahtuvat muutokset vaikuttavat tasapainoihin. Olete-
taan, ettd talouskasvu kiihtyy tuottavuuden noususta. Kiihtyva talouskasvu vahvistaa ti-
lakysyntéé, jolloin oikeassa yldlohkossa kysyntdkayri siirtyy kauemmas origosta. Tulok-
sena jokaisella annetulla tilakannalla vuokra-asuntojen kysyntd on 1dhtétasoaan suurem-
paa, miké kohottaa vuokratasoa. Kohonnut vuokrataso nostaa asuntohintoja vasemmassa
yldlohkossa, kun asuntosijoittavat ovat valmiita maksamaan aiempaa enemmaén péastik-
seen kédsiksi aiempaa suurempiin vuokratuloihin. Vasemmassa alalohkossa rakentaminen
kasvaa kannattavuuden parantuessa, mikd nostaa rakennuskustannuksia. Uudisrakenta-
misen kasvu johtaa oikeassa alalohkossa asuntokannan kasvuun. Uudelleen piirretyssi
nelikentissé neljan lohkon muodostama kokonaispinta-ala on alkuperiistd suurempi, jo-
ten uudessa tasapainossa vuokrataso, hintataso, rakentaminen ja asuntokanta ovat nous-
seet ldhtotasosta.”? (DiPasquale & Wheaton 1996, 11-12.)

Muutokset asuntotarjonnan joustossa muuttavat sen sijaan kdyrdn kulmakerrointa
vasemmassa alakulmassa. Kuvio 5 havainnollistaa tarjontajouston kasvun eli toisin
sanoen tarjonnan jiykkyyden pienenemistd tai rakennustuotannon sopeutumiskykyvyn

paranemista.

22 Esimerkiksi vuonna 2018 KTI Kiinteistdtieto Oy:lta saatujen tietojen mukaan asuntojen nettotuottovaa-
timus oli kehyskunnissa 6,3 %, kun taas padkaupunkiseudulla se oli 5,3 %.

2 Huovari ym. (2002) estimoivat prosentin nousun tulotasossa johtavan 0,35 prosentin nousuun asuntohin-
noissa ja 0,1 prosentin nousuun asutussa asuntokannassa. Laakson (2000) estimaatit ovat vastaavasti 1,1
prosenttia asuntohinnoille ja 0,2 prosenttia asutulle asuntokannalle. Molemmat tutkimukset havaitsevat li-
séksi, ettd rakentaminen reagoi positiivisesti asuntohintojen nousuun.
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Arvon muodostus Vuokra (€/m?) Vuokran médriytyminen
R
P=—
t D=5
Hinta (€/m?)* Kanta (m?)
C
S= 3
F(C)=P “
‘ 2
Rakentaminen Rakentaminen (m?) Kannan sopeutuminen
Kuvio 5 Tarjontajouston muutos nelikentissa (mukaillen Kaleva ym. 2017)

Kuviossa 5 aiempaa joustavampi tarjonta vasemmassa alalohkossa johtaa asuntokannan
kasvuun, minké ansiosta vuokra- seki hintataso laskevat. Purkamalla rakentamisen hal-
linnollisia sekd maantieteellisid rajoitteita voidaan néin ollen pyrkii hillitsemadan asumis-
kustannusten nousua. (Kaleva ym. 2017, 68.)

Muutokset muissa lohkoissa johtavat muutoksiin tasapainoissa samanlaisella logii-
kalla. Nettotuottovaatimuksen — riskittdéméin koron ja riskipreemion summa, vihennet-
tynd asuntohintojen kasvuvauhti — kohoaminen johtaa asuntohintojen laskuun vasem-
massa ylilohkossa kiiyrin jyrkkyyden kasvaessa.?* Laskenut asuntohintataso vihenti ra-
kentamista ja pienentdd siten tilakantaa. Alkuperdistd pienenempi tilakanta eli laskenut
tilantarjonta johtaa vuokratason nousuun oikeassa yldlohkossa. (Kaleva ym. 2017, 65.)
Vaikutus asuntohintoihin ja muihin tasapainotasoihin on pdinvastainen tuottovaatimusten
laskiessa esimerkiksi pitkien korkojen laskun takia. Tdlloin asuntosijoittajat siirtdvét
omistuksia muista varallisuuseristd asuntoihin, mika aiheuttaa hintojen nousupainetta.
(DiPasquale & Wheaton 1996, 12—-13.)

Korkotason muutoksilla on vaikutuksia my0s rakentamisen tasoon vasemmassa
alalohkossa. Lyhyiden korkojen nousu ja pddoman lisddntynyt niukkuus kasvattavat
rakentamisen kustannuksia, jolloin vasemmalle laskeva kédyrd siirtyy vasemmalle
uudistakentamisen kannatavuuden laskiessa. Laskenut tilatarjonta nostaa jélleen vuokria

oikeassa yldlohkossa, miké nostaa hintatasoa vasemmassa yldlohkossa tasapainoyhtélon

24 Nettotuottovaatimuksesta kéytetdin myos termid cap rate (Kiinteistotalouden ja kiinteistdjohtamisen
keskeiset kisitteet 2001, 31). Nettotuottovaatimus voidaan laskea myods muille kiinteistotyypeille. KTI
Kiinteistotiedolta saatujen tietojen mukaan toimistojen ja liiketilojen nettotuottovaatimukset olivat pddosin
suurempia kuin asuntojen nettotuottovaatimukset vuonna 2018.
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mukaan. (DiPasquale & Wheaton 1996, 15-16.) Vastaavasti muutokset asuntokannan
poistuma-asteessa muuttavat oikeassa alalohkossa origosta laskevan kdyréan jyrkkyytti ja
ndin ollen tasapainotasoja (Kaleva ym. 2017, 67).

Nettotuottovaatimuksen muutoksia tarkasteltaessa huomattiin, ettd tuottovaatimus
vaikuttaa hinta- ja vuokratasoon erisuuntaisesti. Todellisuudessa markkinoilla tapahtuu
kuitenkin samanaikaisesti eri muutoksia, jolloin tilastoaineistosta erisuuntaista kehitysta
hinta- ja vuokratasossa ei vélttiméttd havaita. Esimerkiksi tuottovaatimus voi madaltua
samanaikaisesti tilakysynndn kasvaessa. Liséksi tuottovaatimuksen muutos nakyy
vuokratasossa vasta tilakannan muuttuessa. (Kaleva ym. 2017, 65.) Kuvio 6
havainnollistaa useassa kentdssd tapahtuvien muutosten yhteisvaikutusta, kun vakiluku

pienenee. Videstotappiosta kirsivd asuntomarkkina-alue kokee muutoksia seka tila- ettd

sijoitusmarkkinoilla.
Arvon muodostus Vuokra (€/m?) Vuokran miiriytyminen
~ p_R .
\\\‘_ i \\\s D=5
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Hinta (€/m?) Kanta (m?)
g = C
F(C)=P 8
(SA = C —55)
Rakentaminen Rakentaminen (m?) Kannan sopeutuminen
Kuvio 6 Vikiluvun pienenemisen vaikutus nelikentdssd (mukaillen Kaleva ym.
2017)

Kuviossa 6 vikiluvun pieneneminen laskee tilakysyntdd vuokramarkkinoilla, mika siirtaa
kysyntdkdyrdd alemmas oikeassa yldlohkossa. Samalla asuntojen likviditeetti ja kaytto-
aste laskevat, mitkd nostavat sijoittajien vaatimia riskipreemioita. Timén ohella vaesto-
tappiosta kérsivdlld alueella odotukset hintojen ja vuokrien noususta heikkenevét. Siten
asuntosijoitusmarkkinoiden tasapainokidyrd vasemmassa yldlohkossa jyrkkenee netto-
tuottovaatimusten kasvaessa. Katkoviivalla piirretty suorakulmio havainnollistaa uusia

tasapainoja; hinta- ja vuokrataso ovat laskeneet, rakentaminen vihentynyt seké tilakanta
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pienentynyt.2> Huomattakoon, etti vuokrataso voi myds kasvaa, jos nettotuottovaatimus-
ten lasku on tarpeeksi suuri suhteessa tilakysynnén laskuun. Lisédksi tilakysyntd voi kas-
vaa véestOtappiollisilla alueilla tulotason noustessa. (Kaleva ym. 2017, 67—68.) Laakson
ja Loikkasen (1997, 102) mukaan asuntokannan ollessa pitkdikiistd, véestOtappiosta
karsivillad alueella on yleensi kuitenkin pitkdaikainen myymaéttomien asuntojen varanto,

mika aiheuttaa pitkdaikaisen hintojen ja vuokrien laskutrendin.

3.2 Asuntokupla

3.2.1 Mairitelmd

Monet taloustieteilijit ja poliittiset péattdjat pelkdavét, ettd varallisuuserien hintakuplat
johtavat puhjetessaan talouden supistumiseen. Viime vuosina harmaita hiuksia on aiheu-
tunut etenkin asuntomarkkinoiden kehityksestd. Yhdysvalloissa asuntojen reaalihinnat
nousivat 2000-luvun alussa keskiméérin yli viiden prosentin vuosivauhtia, mutta kddntyi-
vit laskuun vuonna 2007 ja laskivat kahdessa vuodessa reilusti yli 20 %. Sen sijaan Ir-
lannissa asuntohinnat nousivat 240 % ja Espanjassa vastaavasti 190 % vuosina 1997—
2007 ennen rajua notkahdusta. (Ambrose ym. 2013, 477.) Kuvio 7 havainnollistaa asun-
tohintojen reaali-indeksin kehitystd vuoden 2015 hinnoin edellisissd maissa seki lisdksi
Ruotsissa vuodesta 1975 vuoteen 2018.

23 Vieston kasvaessa muutokset ovat pdinvastaisia: tilakysynti kasvaa ja nettotuottovaatimus laskee enna-
koiden vuokrien nousua. Mankiw ja Weil (1989) havaitsevat asuntokysynnin kasvun kiihtyvén vauvabuu-
min aikana syntyneiden tullessa asunnonosto ja perheen muodostamisen ikdédn 1980-luvulla Yhdysval-
loissa. He estimoivat yhden prosentin kasvun asuntokysynnéssé johtavan noin 5,3 prosentin nousuun asun-
tojen reaalihinnoissa. Huovari ym. (2002) estimoivat sen sijaan yhden prosentin kasvun vékiluvussa johta-
van Suomessa noin 0,86 prosentin kasvuun asutussa asuntokannassa. Laakso (2000) estimoi samoin yhden
prosentin kasvun viakiluvussa johtavan sijainnista riippuen 0,74 — 0,95 prosentin kasvuun Suomen asunto-
kannassa.
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Kuvio 7 Asuntojen reaalihinnat Espanjassa, Yhdysvalloissa, Ruotsissa ja Irlan-
nissa 1975— 2018 (Housing prices, OECD data)

Kuviossa 7 asuntojen reaalihinnat nousevat rajusti Espanjassa, Yhdysvalloissa ja Irlan-
nissa 2000-luvulle tultaessa ja sen jilkeen. Pois lukien Espanja, ndissd maissa reaalihin-
takehitys on suhteellisen tasaista vuodesta 1975 asti 2000-luvun tienoille. Finanssikriisin
puhkeamisen aikoihin hintakdyrdt kadntyvét rajusti laskuun. Ruotsissa rajua ja pitkaai-
kaista hintojen laskua ei ole kuviossa kuitenkaan havaittavissa. Ruotsissa asuntojen reaa-
lihinnoilla on selvd nousutrendi 2000-luvulla, miké kiihtyy vuoden 2012 jilkeen. Vahva
hintojen nousu on aiheuttanut huolta Ruotsin asuntomarkkinoiden haavoittuvuudesta, kun
asuntohintojen nousu on pitkdédn ylittdnyt kotitalouksien tulojen kasvun. Lisdksi Ruot-
sissa kotitaloudet ovat vahvasti velkaantuneita, asunto- ja muuta velkaa yli viisi kertaa
kéytettdvissd olevien vuositulojen verran on yli viidennekselld asuntovelkaisista kotita-
louksista. (Putkuri 2017, 28-30.)

Vaikka suuri osa valtavirran mediasta pitdd asuntohintojen nopeata nousua itsestddn
selvind merkkind asuntokuplasta, taloustieteilijit huomauttavat, ettd asunto- ja muiden
varallisuuskuplien havaitseminen ennen niiden puhkeamista on pahamaineisen hankalaa.
2000-luvun alussa useissa akateemisissa tutkimuksissa kyseenalaistettiin asuntokuplan
muodostuminen Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilla. (Ambrose ym. 2013, 478.) Esimer-
kiksi Case ja Shiller (2003) eivét havaitse asuntokuplan muodostumisen aineksia 40 osa-
valtion asuntomarkkinoilla periodilla 1985-2002 tarkastellessaan fundamenttitekijoiden
kehitysti. Yksi ongelma muodostuvien asuntokuplien havaitsemisessa on lyhyen aikavé-

lin hintapoikkeamat tasapainourasta, mitkd eivdt vield itsessddn kerro kuplan
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muodostumisesta. Pikemminkin on mahdollista, ettd kuplaolosuhteet jatkuvat, minka jal-
keen tasapainotilaan palaudutaan asteittain. Lisdksi riittdvén pitkdaikaisen aineiston puute
vaikeuttaa kuplien havaitsemista jélkikdteen. (Ambrose ym. 2013, 478.) Huolimatta mai-
nituista tutkimushaasteista asuntokuplat ovat kiinnostaneet tutkijoita. Esimerkiksi
Glaeser ym. (2010) sekd Dell’Ariccia ym. (2012) tutkivat Yhdysvaltojen asuntobuumin
syitd. Asuntokuplien havaitsemista tutkivat sen sijaan Black ym. (2006) Yhdistyneissa
kuningaskunnissa, Hott ja Monnin (2008) Alankomaissa, Japanissa, Yhdistyneissd kunin-
gaskunnissa ja Yhdysvalloissa sekd Bourassa ym. (2019) Suomessa, Sveitsissé ja Yhdys-
valloissa.

Stiglitzin (1990, 13) mukaan varallisuuserdn hintakupla on muodostunut silloin, kun
hinta on korkea tdndéin vain siksi, koska sijoittajat uskovat vastoin talouden fundament-
tien kehitystd, ettd myyntihinta on myds huomenna korkea. Téll6in markkinaosapuolten
itseddn vahvistavien odotusten vuoksi markkinoiden hintamuutokset ovat riippumattomia
itse markkinoista, jolloin kuplan muodostuessa, markkinahinnan ja fundamenttihinnan
vilinen erotus kasvaa ajan mittaa suuremmaksi kasvattaen markkinoita tasapainottavan
kuplan puhkeamisen todennékoisyyttd (Laakso 2000, 9). Case ja Shiller (2003, 299-300)
soveltavat ajatusta hintakuplasta asuntomarkkinoille maédritellen asuntokuplan tilan-
teeksi, jossa asunnon ostajat pdédtyvit ostamaan asunnon, jota he tavallisesti pitdisivit
liian kalliina. Ostopaitokset perustellaan odotetulla hintojen nousulla, mika kasvattaa ko-
titalouksien varallisuuttaa tulevaisuudessa ja vihentdd sddstimisen tarvetta. Ensiasunnon
ostajille ostopaineita lisdd samalla pelko siitd, ettd asunnot muodostuvat liian kalliiksi
tulevaisuudessa. Yleisesti odotukset vahvasta hintojen noususta vahvistavat kysyntii ja
vihentdvit asuntosijoituksen riskid, jos hintojen laskua pidetddn epdtodenndkdisend tai
lyhytaikaisena.

Lind (2009) esittdd erilaisen miaritelmén hintakuplalle. Lindin (2009, 80) mukaan hin-
takupla on tilanne, jossa varallisuuserdn reaalinen hinta nousee aluksi voimakkaasti usean
kuukauden ajan ja kdédntyy tdmén jdlkeen dramaattisesti laskuun. Hén kritisoi Stiglitzin
(1990) hintakuplan mééaritelmii, koska se ei viittaa hintojen laskuun, ainoastaan niiden
nousuun. Toinen ongelma Stiglitzin miéritelméssd on Lindin mielestd sen kaksi erilaista
viittausta hintanousun syyhyn. Ensiksi hintakupla méairitelldan tilanteeksi, jossa hinta on
korkea téndén vain siksi, koska sijoittajat uskovat hinnan olevan myds huomenna korkea
ja toiseksi hintakupla maéiritellddn tilanteeksi, jossa hintanousu ei ole talouden funda-
menttien pohjalta perusteltua. Lindin (2009, 80) mukaan yksinkertaisin tapa l&hestya hin-
takuplien méaéritelméé olisi keskittyd varsinaisen hintakehityksen tutkimiseen eiké hinta-
kehityksen syiden tutkimiseen. Tétd ldhestymistapaa hintakuplien tutkimiseen ei voida
kuitenkaan hyddyntdd suoraan pitkélle aikavilille, koska estimoitu pitkdn aikavilin hin-
takehityksen trendi on riippuvainen tarkasteltavasta ajanjaksosta. Méadrittelemalld téten

asuntokupla tilanteeksi, jossa hinnat ovat pitkén ajan keskiarvonsa yldpuolella, johtaa
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virhepéatelmiin, jos asuntomarkkinoiden rakenteissa on tapahtunut merkittdvia muutok-
sia. (Serensen 2013, 19.)

Serensenin (2013, 19-21) mukaan pitkdn ajan keskiarvomenetelmédd teoreettisesti pa-
rempi ldhestymistapa on miiritelld asuntokupla tilanteeksi, jossa toteutuneita asuntohin-
toja ei voida selittdd fundamenttitekijéiden avulla. Toteutuneiden hintojen poikkeama
fundamenttihinnoista toimii niin ollen vélillisend mittarina asuntokuplalle. Tdma ldhes-
tymistapa vaatii kuitenkin tarkasteltavan aikahorisontin méaérittelemistéd, koska ekono-
metriset virheenkorjausmallit viittaavat sithen, ettd asuntohinnat sopeutuvat viiveelld
muutoksiin markkinafundamenteissa ja siten kysynnin seké tarjonnan tasapainossa.

Tasapainomaddritelmén mukaisesti, asuntomarkkinoilla voidaan sanoa olevan yliarvos-
tusta (aliarvostusta) lyhyelld aikavililld, jos vallitseva hintataso ylittdd (alittaa) esti-
moidun lyhyen aikavilin tasapainohintatason. Samoin asuntomarkkinoilla voidaan sanoa
olevan yliarvostusta (aliarvostusta) pitkélld aikavélilld, jos vallitseva hintataso ylittdd
(alittaa) estimoidun pitkédn ajan tasapainohintatason. Koska asuntomarkkinoiden palautu-
minen pitkén aikavilin tasapainotasoonsa shokin jélkeen voi kestdd vuosikymmenen tai
pidempéén, on luonnollisesti midriteltdva, kumpaa ldhestymistapaa kiytetdén tutkittaessa
asuntomarkkinoiden yli- ja aliarvostusta. Siten, vaikka pitkdén jatkunut poikkeama mark-
kinahinnan ja fundamenttihinnan vélilld viittaa vallitsevaan hintakuplaan, jonka puhje-
tessa reaalihinnat laskevat pienentden markkinahinnan ja fundamentaalisen hinnan vélista
erotusta, lyhytaikainen markkinahinnan poikkeaminen fundamenttihinnasta ei valtta-
mittd viittaa kuplan muodostumiseen. Lyhyen aikavélin yliarvostukseen viittaava hinta-
poikkeama fundamenttitasosta viittaa asuntokuplan muodostumiseen silloin, kun tdmé
poikkeama ei heijasta normaalia markkinoiden epdtasapainoa. Tdma mééritelma sallii
hintojen lyhyen poikkeamisen fundamenttitasolta, mikd johtuu esimerkiksi suurista
transaktiokustannuksista ja markkinajiykkyyksistd. Asuntokupla on nédin ollen havaitta-
vissa ainoastaan silloin, kun toteutuneet hinnat ovat korkeammat kuin fundamenttihinnat
ja poikkeama lyhyen aikavélin tasapainotasolta on epitavallisen suuri. (Serensen 2013,
20-21.)

Miksi suuret hintavaihtelut eivit ole suotavia? Ensinnékin olemassa olevan asuntokan-
nan hintakehitys on tdrked indikaattori uusien asuntojen urakoitsijoille ja rakentajille.
Raju hintavolatiliteetti aiheuttaa voimakkaita muutoksia kyseisten toimijoiden liikevaih-
doissa ja kapasiteetin kdytdssd. Tamé puolestaan heijastuu muiden alojen yritysten toi-
mintaan, mitkd tekevét yhteisty6td rakennusteollisuuden yritysten kanssa. Toiseksi lu-
vussa 2.3 havaitaan muutosten asuntovarallisuudessa johtavan muutoksiin kulutuksen ta-
sossa niin sanotun varallisuuden kulutusefektin myotd. Asuntovarallisuuden karttumisen
kasvattaessa kulutuksen tasoa, asuntovarallisuuden pieneneminen vihentdd kulutusta
kansantaloudessa. (Laakso 2000, 11.) Toisin sanoen, varallisuuden kulutusefekti toimii

vastakkaiseen suuntaan. Kun hinnat laskevat nopeaa vauhtia muodostuneen hintakuplan
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puhkeamisen jédlkeen, sddstimisen merkitys korostuu tulevaisuuden kulutuksen mahdol-
listamiseksi.

Suuret hintavaihtelut lisddvit myos asuntosijoittamisen riskid. Nopea hintojen nousu
lisdd kotitalouksien velkaantumista, jos tulojen kehitys ei ylla samalle tasolle. Vastaavasti
nopea hintojen putoaminen pitkéén jatkuneen vahvan nousukauden jilkeen laskee kotita-
louksien nettovarallisuutta ja pienentiid asuntojen vakuusarvoja.?® Tdmi heikentid koti-
talouksien lainansaantimahdollisuuksia uusien asuntojen ostoa tai kulutusta varten seké
lisdd negatiivisen nettovarallisuuden mahdollisuutta, jolloin asuntolainan arvo ylitté4 os-
tetun asunnon hinnan. (Laakso 2000, 10.) Tdma luvussa 2.2 havainnollistettu asunto- ja
rahoitusmarkkinoiden vilinen vuorovaikutus, voi pahimmassa tapauksessa heikentda
pankkisektorin toimintaa, kun laskevat asuntohinnat heikentivét rahoituslaitosten taseita
ja velanhoitovaikeudet yleistyvdt vahvan velkaantuneisuuden kasvun jédlkeen. Esimer-
kiksi Blasko ja Sinkey (2006) tutkivat yhdysvaltalaisia liikepankkeja ja havaitsevat, etti
asunto- ja kiinteistolainoihin erikoistuneet pankit omaavat suuremman todenndkdisyyden
maksukyvyttomyydelle riski-indeksilld mitattuna kuin muut pankit. Altunbas ym. (2017)
saavat samansuuntaisia tuloksia. Heidédn aineistonsa koostuu yli 700 pankista 16 maasta
ja he havaitsevat, ettd 2000-luvulla kiinteistomarkkinoiden hintakehityksestd vahvasti
riippuvaiset pankit kokivat suurimpia tappioita finanssikriisin puhjettua. Altunbas ym.
osoittavat pankkien aggressiivisen luotonannon kasvun, joka johtui asuntomarkkinoiden
ylikuumenemisesta, johtavan aiempaa suurempiin luottotappioihin kyseisilla pankeilla.

Suurten hintavaihteluiden ja velkaantumisen aiheuttamat uhkat on tiedostettu myds
valtioneuvostossa. Valtiovarainministeri Petteri Orpo asetti elokuussa 2018 tydryhmén
selvittimiin keinoja kotitalouksien velkaantumisen hillitsemiseksi.?” Aiemmin pankeille
asetettu vaatimus lainakatosta suojaksi mahdollisilta luottotappioilta todetaan tiedotteessa
riittdmattomaksi keinoksi kotitalouksien liiallisen velkaantumisen rajoittamiseksi. (Val-
tiovarainministerion tiedote 31.8.2018.) Samoin Euroopan jérjestelmdkomitea, joka va-
roitti Suomea kotitalouksien velkaantumisesta vuonna 2016, julkaisi 23.9.2019 suosituk-
sena asuntomarkkinoiden keskipitkdn aikavilin haavoittuvuuksien torjumiseksi. Jarjes-
telmékomitea suosittelee muiden muassa asuntolainanhakijoihin kohdistuvien vilineiden,
kuten sitovan velka—tulosuhteen, velanhoito—tulosuhteen tai laina-ajan pituuden rajoitta-
misen kdyttdonottoa. Uutena haavoittuvuutena kotitalouksien velkaantumisen liséksi jér-
jestelmiikomitea nostaa esille vahvasti kasvaneet taloyhtidlainat.?® (Finanssivalvonnan
lehdistotiedote 2019.)

26 Asunnon arvon ollessa 100 000 euroa, ja asuntolainan suuruuden ollessa 80 000 euroa, nettovarallisuus
puolittuu asuntohintojen laskiessa kymmenen prosenttia, kun kotitaloudella ei ole muuta varallisuutta
(Hyytinen ym. 2006, 62).

27 Ty$ryhmén mietintd julkaistiin vuoden 2019 syyskuussa. Keinoiksi nostettiin muiden muassa enimmiéis-
velkasuhde, enimmadistakaisinmaksuaika ja taloyhti6lainojen rajoitteet uudisrakentamisessa (Valtiovarain-
ministerion tiedote 1.10.2019).

28 Taloyhtidlainat ovat kasvaneet yli 10 %:n vuosivauhtia vuodesta 2013, ja lainakannan koko oli vuoden
2017 lopussa noin 19 miljardia euroa.
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Taloyhtidlainojen riskit nostaa esille myos kansainvilinen luottoluokittaja Moody’s,
jonka mukaan taloyhti6lainat hamartavat kotitalouksien kisityksid todellisesta velkaan-
tumisesta (Uusi Suomi 25.6.2018). Finanssivalvonnan vuonna 2018 luottolaitoksille teet-
taimédn kyselyn perusteella hamértyneet kéasitykset todellisesta velkaantumisesta ovat
mahdollisia etenkin silloin, kun taloyhtidlainoihin liittyy pitkid lyhennysvapaita, jolloin
asunnon ostajan voi olla vaikea arvioida omia asumiskulujaan ja maksukykyéén korkota-
son noustessa. Kyselyn perusteella merkittdvimmat ongelmat syntyvit silloin, kun asun-
non ostaja kykenee rahoittamaan asunnonoston omalla pddomalla ja yhtidlainalla, jolloin
asunnon ostajan maksukyky jii kokonaan testaamatta.?’ Vaikka asunnonosto rahoitettai-
siin taloyhtidlainan lisdksi henkilokohtaisella asuntolainalla, suurin osa luottolaitoksista
olettaa yhtiovastikkeiden pysyvén muuttumattoman korkotason noustessa arvioidessaan
asuntolainanhakijan maksukykyd, mika johtaa osittain asuntolainanhakijan maksukyvyn
yliarvioimiseen. Luottolaitoksilla ei my0Oskédédn ole yleensd mahdollisuutta saada tietoa
asiakkaan lisdvelkaantumisesta taloyhtidlainojen kautta — taloyhtio voi esimerkiksi ottaa
lisélainaa sen omistamien asuntojen korjausta varten — kesken mahdollisen asuntolainan
juoksuajan, jolloin maksukyvyn uudelleen tarkistaminen jii tekemaétté. (Finanssivalvon-
nan yhteenvetoraportti 2018.) Asunto-osakeyhtion osakkaan ajautuessa maksuongelmiin,
hinen yhtiovastikkeensa jddviat muiden osakkeiden maksettavaksi. Maksuongelmiin
ajautuneen osakkaan asunto voidaan télloin ottaa taloyhtion haltuun yhtidkokouksen paa-
tokselld ja asunto voidaan asettaa vuokralle tai myyda yhti6lainan vastikkeiden saantia

varten. (Finanssivalvonta, kuluttajansuoja 2018.)

3.2.2  Kuplan muodostuminen

Téydellisesti toimiviin markkinoihin uskovat eivét pidd varallisuuskuplien muodostu-
mista mahdollisena tehokkailla markkinoilla. Asuntomarkkinoilla suurin osa toimijoista
on kuitenkin yksityishenkilditd, jotka tekevét harvoin transaktioita ja joilla on vdhin tai
ei lainkaan kokemusta ostamiensa sekd myymiensd asuntojen fundamenttihinnan méérit-
tamisestd. Osakemarkkinoilla ammattisijoittajat voivat teoriassa harjoittaa arbitraasia ja
kayttad hyviakseen amatdorisijoittajien tekemid virheitd, mutta asuntomarkkinoilla am-
mattisijoittajat eivit voi myydi asuntoja lyhyeksi tai saada omistusasujan veroetua use-
asta omistusasunnosta samanaikaisesti. Vuokra-asuntojen hallinnoiminen ja valvominen
on my0s kallista etenkin pitkaltd etdisyydeltd. Koska asuntomarkkinoilla on paljon tehot-

tomuutta eikd markkinoilla ole vélitontd itsekorjautumismekanismia, hinnat voivat

2 Rahoitusaste eli taloyhtidlainan ja asuntokohteen kiyvin arvon suhde voi olla jopa 80 %.
Finanssivalvonta pitdd suuria taloyhtidlainojen rahoitusasteita riskid lisddvénéd tekijdnd ja ehdottaa
raportissaan yksittdisten sijoittajien omistusosuuksien rajoittamista. (Finanssivalvonnan yhteenvetoraportti
2018.)
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poiketa fundamenttitasoltaan. (Smith & Smith 2006, 3—4.) Yksityishenkilot hallitsevat
myo6s Suomen asuntomarkkinoita omistusrakennetta tarkasteltaessa. Suomen Vuokranan-
tajat ry:n ja KTI:n arvioiden mukaan vuonna 2016 Suomen vakinaisesti asutusta asunto-
kannasta vain 6 prosenttia oli ammattimaisten sijoittajien, kuten kiinteistosijoitus- ja ela-
keyhtididen seké kiinteistorahastojen omistuksessa (Kaleva ym. 2017, 25-26).

Floodin ja Hodrickin (1990, 86) mukaan yksinkertainen rationaalisen kysynnin ja tar-
jonnan teoria epdonnistuu selittdessddn markkinahinnan muodostumista epamairiisten
ndkokulmien takia. Teorian epdmadrdisyys syntyy silloin, kun tehtidvét paatdkset riippu-
vat vallitsevasta ja tulevasta hintatasosta. Oletetaan, ettd sijoittajan varallisuuserdn ky-
syntd riippuu varallisuuserdn tulevista tuotoista. Jos varallisuuserdd tarjotaan kiinted
madrd, nykyinen hinta méérdytyy kysynnin ja tarjonnan kohdatessa. Tasapainokysynta
riippuu kuitenkin nykyisestd varallisuuden hinnasta ja odotuksista tulevasta hintakehityk-
sestd. Yksinkertainen kysynnén ja tarjonnan teoria ei voi mdiéritelld markkinahintaa,
koska nykyinen hinta riippuu hintakehityksen odotuksista ja tuleva hintakehitys riippuu
vallitsevasta hintakehityksestd. Se maéirittelee ainoastaan hintaketjun, mutta vain yksi
ketju on fundamentaalinen hintaketju ja muut ketjut ovat kuplia. Edellisen tilanteen kal-
taisissa olosuhteissa taloustieteelliset mallit vaativat lisdrajoituksia, jos niiden avulla on
tarkoitus tehdd ennusteita nykyisesti hintatasosta. Lisddaméll4d malleihin teoreettisesti us-
kottavia rajoituksia, voidaan iso osa hintaketjuista sulkea pois etsittdessé varsinaista fun-
damentaalista hintaketjua.

Serensenin (2013, 24) mukaan huolimatta siitd, ettd varallisuuserien hintakuplat nih-
déddn usein todisteina epdrationaalisesta markkinapsykologiasta, hintakuplat eivit valtta-
maétté ole ristiriidassa rationaalisten odotusten ja sijoittajien kdyttdytymisen kanssa. Tay-
sin rationaalisilla markkinoilla asunnon arvo on yhté suuri kuin sen tuottamien asumis-
palveluiden diskontattu arvo olettaen, ettd asunnon arvo ei kasva nopeudella, joka ylittdd
diskonttokoron. Témé diskontattu asumispalveluiden arvo on asunnon fundamenttihinta.
Oletetaan nyt, ettd markkinatoimijat uskovat hintojen nousuvauhdin ylittdvin diskontto-
koron, jolloin asuntohinnat nousevat fundamenttihinnan yli kuplakomponentin verran,
mikd kasvaa niin kauan kuin uskomukset suurista hintanousuista jatkuvat. Tdssd tilan-
teessa asuntomarkkinat voivat olla rationaalisten odotusten mukaisessa tasapainossa, jos
kuplakomponentin odotetaan yhd kehittyvin. Lisdksi huolimatta siité, ettd markkinatoi-
mijat uskoisivat kuplan puhkeavan aina tietylld todennékdisyydelld joka periodilla, voi
asuntosijoituksen odotettu tuotto olla tarpeeksi korkea asunnon ostamisen kannalta.

Lindin (2009, 81-82) mukaan asuntokuplat muodostuvat useiden tekijoiden yhteisvai-
kutuksesta. Ensimmdinen tekijd on rakenteelliset muutokset, mitkd vaikeuttavat arvioi-
maan asuntomarkkinoiden tilan tavanomaisuutta. Esimerkkini rakenteellisista muutok-
sista ovat rahoitusmarkkinoiden vapautuminen teollisuusmaissa 1980-luvulla, mikd mai-
nitaan usein syyksi 1990-luvun asuntokuplille. Rahoitusmarkkinoiden rooli kuplan muo-

dostumisessa on yleisesti tirked, kun sijoittajat hankkivat varallisuuserid lainarahalla.
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Laakson (2000, 66) mukaan Suomen rahoitusmarkkinat olivat kontrolloituja 1980-luvun
puolivéliin saakka. Toisin kuin muissa teollisuusmaissa, asuntolainoitukseen erikoistu-
neita rahoituslaitoksia ei Suomessa ollut, ja asuntolainoitus oli vahvasti talletuspankkien
sekd Aravan varassa. Asuntolainojen saatavuutta kontrolloitiin tiukasti, ja lainanhaki-
joilta vaadittiin suuria ennakkoséést6ja asunnonoston yhteydessd. Rahoitusmarkkinoiden
vapautuminen merkitsi muiden muassa luottokorkojen sdéntelyn lopettamista vuonna
1986, luottosdéntdjen poistamista vuonna 1987 ja vaihtuvakorkoisten lainojen sallimista
kaikille lainoille vuonna 1988 (Vihridld 1997, 33). Rahoitusmarkkinoiden asteittainen va-
pautuminen paransi kotitalouksien lainansaantimahdollisuuksia, mikd nikyi asuntolai-
nakannan nopeana kasvuna kohottaen asuntohintoja. Alhaisen reaalikoron sekd nopean
hintanousun tilanteessa asuntotuotanto kasvoi voimakkaasti, ja uusia asuntoja valmistui
markkinoille eniten vuosien 1989 ja 1990 vililld. Asuntokupla puhkesi vuoden 1989 puo-
livdlissd, kun reaalikorot kddntyivdt nousuun ja rakentamisbuumin aikana aloitettuja
asuntoja valmistui markkinoille aiheuttaen liikatarjonnan tilanteen. (Laakso 2000, 68—
71.)

Toinen tdrked aspekti tutkittaessa varallisuushintojen muutoksia on ymmartié, kuinka
thmiset pdétyvét ostamaan varallisuuserén korkealla hinnalla nousukauden aikana. Koska
ndilld ihmisilld voidaan olettaa olevan heterogeeniset uskomukset, odotukset ja suunni-
telmat, kysymys on jakaumasta eri ryhmien vilill4 tietylld periodilla. Voidaan esimerkiksi
kysyd, kuinka moni uskoo varallisuushintojen nousun jatkuvan ja kuinka kauan. Voidaan
my0s kysyd, kuinka monella on rationaaliset odotukset tulevasta hintakehityksesti. (Lind
2009, 82.) DiPasquale ja Wheaton (1996, 254-255) havainnollistavat odotusten roolia
virta-varantomallin valossa seuraavasti. Rationaalisten odotusten tapauksessa, tulevan
hintakehityksen tulee vastata kuluttajien odotuksia hintakehityksestd pois lukien ensim-
maéisen tarkasteluperiodin shokin jélkeinen nopea hintamuutos. Koska shokki on mééri-
telménsd mukaisesti odottamaton tapahtuma, markkinoiden ensimmaisen periodin reak-
tio ei voi olla osa kuluttajien odotuksia. Tulevaisuuden hintamuutokset reaktiona ensim-
maéisen periodin shokkiin ovat kuitenkin osa tulevaisuuden odotuksia hintakehityksesta.
Niin ollen, koska hintojen nousun odotetaan rauhoittuvan tarjonnan lisdéntyessd, mark-
kinoilla havaitaan ainoastaan yksi hintapiikki eikd pitkain jatkunutta hintojen nousua ha-
vaita markkinoilla. Taustalla on oletus taydellisesti informoiduista kuluttajista, jotka ky-
kenevit ennustamaan kuinka markkinat reagoivat shokkeihin. Glaeser ym. (2008) todis-
tavat myOs matemaattisesti, ettd rationaalisia asuntokuplia ei voi muodostua, kun tarjonta
on joustavaa ja potentiaalisia asunnonostajia on loputon mééra. Kiintedn asuntokannan
tapauksessa kuplien muodostuminen on kuitenkin mahdollista.

Toisaalta asunnon ostajat voivat olla lyhytndkdisid, jolloin hintakehityksen odotetaan
jatkuvan samankaltaisena myos tulevaisuudessa. Toisin sanoen odotukset eivét ole tidysin
rationaalisia, ne ovat vahvasti taaksepdin katsovia, eikd hintabuumin jilkeistd tarjonnan

muutosta oteta huomioon. Kun omistamisen kokonaiskustannukset laskevat asuntojen
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arvonnousun myotd, asuntojen kysynta kasvaa aiheuttaen edelleen hintojen nousupaineita
ja lisiten asuntokuplan muodostumisen todennikdisyyttd.>® Hinnat eivit voi kuitenkaan
nousta loputtomasti, koska nousevat hinnat lisdavét rakentamista, jolloin uusien asuntojen
valmistuminen ja tarjonnan lisddntyminen aiheuttaa hintojen laskupaineita. MyShemmin
tarjonta reagoi vastaavasti laskeviin hintoihin luoden jélleen hintojen nousupaineita. Toi-
sin kuin rationaalisten odotusten tapauksessa, markkinoilla on itsestddn syntyvid hinta-
syklejd ilman mink&énlaisia muutoksia markkinoiden eksogeenisissa muuttujissa. (Di-
Pasquale & Wheaton 1996, 251-252.)

Odotusten muodostumisessa psykologialla on tirkeéd rooli. Shiller (2005, 149—-150)
kayttdd psykologian késitettd moraaliset ankkurit, mitkd midrittelevit ostopédétdsten syi-
den vahvuudet. Moraalinen ankkurivaikutus johtaa siihen, ettd suuri osa toimintaan joh-
tavasta ajattelusta ei ole kvantitatiivista. Sen sijaan ajattelu perustuu kuulopuheisiin, jol-
loin ihmiset vertailevat sijoittamista koskevan viitteen emotionaalista vahvuutta ja kéy-
tettdvissd olevien tulojen vaihtoehtoisia kdyttokohteita keskendén. Kuten osakemarkki-
noilla, asuntomarkkinoilla tavallisilla ihmisilld on ainoastaan sumeat kisitykset asunto-
varallisuuskohteen todellisesta arvosta tai fundamenttihintatasosta. Asunnon ostaja voi
kyetd arvioimaan onko yksi asunto yli- tai alihinnoiteltu, mutta hén ei kykene muodosta-
maan kokonaiskuvaa yleisesti asuntojen hintatasosta. Uutisilla ja kuulopuheilla on vahva
vaikutus spekulatiiviseen asuntosijoittamiseen nousukauden aikana. (Shiller 2005, 208.)
Esimerkiksi Case ja Shiller (1988) havaitsevat, ettd optimistiset odotukset ovat suhteelli-
sen yleisid kaupungeissa, joissa hintojen nousu ei ole toistaiseksi hidastunut. Liséksi
ndissd kaupungeissa kaveripiireissd keskustellaan usein asuntomarkkinoiden tilasta. Ca-
sen ja Shillerin (2003, 321) mukaan spekulatiivisen asuntosijoittamisen yleistyessa sijoi-
tusmotiivista muodostuu tarkedmpi tekijd ostopdédtdksen kannalta kuin asumistarpeiden
tyydyttdminen. Asunto ostetaan ainoastaan sen mahdollisen arvonnousun takia, ja sijoi-
tusmotiivin heiketessd asuntokupla puhkeaa.

Edelld esitettyjen odotusten perusteella, Lindin (2009, 82) mukaan asuntokuplan muo-
dostuessa yhi useammalla asunnon ostajalla on epérationaaliset — tai lyhytnékoiset — odo-
tukset hintakehityksestd, mika edistdd nousevaa hintakehitysté. Liséksi on vahvaa ndyttoa
siitd, ettd ihmiset ovat taipuvaisia itsevarmuuteen, mikd vahvistaa moraalista ankkurivai-
kutusta ja spekulatiivista sijoittamista, kun ihmisilld on liiallinen luottamus omiin usko-
muksiinsa (Shiller 2005, 152—153). Odotusten vaikutus hintakehitykseen on vastaavasti
riippuvainen paikallisten asuntomarkkinoiden piirteistd. Oikarinen ja Engblom (2016) ha-
vaitsevat, ettd vallitsevan periodin hintakehityksen riippuvuus edellisen periodin hintake-
hityksesti on suhteellisen vahdinen suomalaisissa kaupungeissa, joissa on korkea asukas-
tiheys ja suuri méérd transaktioita asuntomarkkinoilla. Niissd kaupungeissa informaatio

asuntomarkkinoiden tilasta levidd nopeasti ja alhaiset informaatiokustannukset

30 Poterba (1991) tutkii asuntosijoitusten pidiomavoittojen ennustettavuutta ja havaitsee regressioanalyysin
avulla, ettd edellisen periodin reaalihintojen muutokset selittdvit seuraavan periodin pddomavoittoja.
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mahdollistavat hintojen nopean reagoinnin fundamenttien muutoksiin. Yleisesti mité lik-
vidimmaét asuntomarkkinat, sitd vidhemmaén taaksepdin katsovat odotukset aiheuttavat
markkinavééristymii ja sitd nopeammin kysyntd reagoi shokkeihin. (Oikarinen & Eng-
blom 2016, 2315.)

Hintasyklien voimakkuus on vastaavasti riippuvainen asuntotarjonnan hintajoustosta,
joka madrittdd asuntotarjonnan kyvyn sopeutua muutoksiin asuntokysynnassi (Oikarinen
2015, 454). Samankokoinen suhteellinen muutos asuntokysynnéssé aiheuttaa suhteelli-
sesti pienemmaén muutoksen asuntokannassa ja siten suhteellisesti suuremman muutoksen
asuntohinnoissa alueella, jossa on suhteellisen pieni tarjontajousto (Oikarinen 2015, 470).
Esimerkiksi Glaeser ym. (2008) havaitsevat asuntokuplan todennékdisyyden olevan suu-
rempi alhaisen tarjontajouston alueilla kuin korkean tarjontajouston alueilla. Oikarinen
(2015) havaitsee vastaavasti vahvan negatiivisen korrelaation vuotuisen asuntohintamuu-
toksen keskihajonnan ja tarjontajouston vililld tutkiessaan suomalaisten kaupunkien tar-
jontajoustojen eroja. Glaeser ym. (2008) havaitsevat liséksi, ettd alhaisen tarjontajouston
alueilla hintasyklien pituudet ovat keskimairin kaksi kertaa pidempié kuin korkean tar-
jontajouston alueilla. He pohtivat myds negatiivisten hyvinvointivaikutusten suuruutta,
mitk4 voivat olla suurimpia korkean tarjonnan hintajouston alueilla, koska néilla alueilla
rakennetaan merkittdvasti litkaa kuplan muodostuessa. Yleisesti maatasolla tarkastelta-
essa Caldera ja Johansson (2013) havaitsevat maiden viliselld korrelaatiolla asuntotar-
jonnan hintajouston olevan suhteellisen pieni tiheddn asutuissa maissa seki maissa, joissa
rakennuslupien saaminen kestid kauan.

Odotusten ohella Lind (2009, 82) nostaa esille toimijoiden kannustimet, jotka saavat
toimijat tekemdidn omasta mielestdén rationaalisia pdatoksid, vaikka ulkopuolisille péa-
tokset ndyttavit epdrationaalisilta. Mishkin (2007, 27-28) havainnollistaa kannustimien
vaikutusta Yhdysvaltojen asuntolainamarkkinoilla, joilla subprime-lainat eli korkean
luottoriskin omaviille lainanhakijoille mydnnetyt lainat yleistyivét vuosituhannen vaih-
teen jdlkeen. Asuntohintojen nopea nousu sekd vahva asuntomarkkinoiden kokonaisak-
titvisuus — asuntojen myynnin seké rakentamisen kannalta — ja subprime-lainojen vahva
suorituskyky lainojen laiminlydntiosuudella mitattuna lisdsivét rahoituslaitosten haluk-
kuutta myontda uusia asuntolainoja sekd asunnonostajien halukkuutta ylipaitinsd hakea
asuntolainoja. Niin ollen subprime-lainojen myontdmisstandardeja 16ysennettiin, ja vaih-
tuvakorkoisia subprime-lainoja mydnnettiin yha heikoimmille lainanhakijoille, joilla ei
ollut varallisuutta tai siéinndllisii palkkatuloja.’! Lopulta subprime-asiakkaiden mak-
suongelmat ja asuntohintojen kdéntyminen laskuun johtivat siihen, ettd subprime-lainojen

korkea velkasuhde loi kannustimen lainanottajille jéttdd lainansa maksamatta.

31 Mian ja Sufi (2009) tutkivat yhdysvaltalaisten kotitalouksien luottohistoriaa postinumeroalueittain ja ra-
portoivat subprimelainojen kasvaneen nopeasti periodilla 2002—2005 samalla, kun asuntolainojen laimin-
lyonnit yleistyvat. Lisdksi postinumeroalueilla, joilla on suhteellisen paljon subprimelainoja, asuntolaino-
jen kasvu ja tulojen kehitys korreloivat negatiivisesti. Samoin he havaitsevat arvopaperistamisen lisdénty-
vin eniten juuri subprime-postinumeroalueilla.
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Brunnermeierin (2009, 82) mukaan subprime-lainojen myontdmisen mahdollisti lainojen
arvopaperistaminen, jonka avulla paketoituja asuntolainoja myytiin riskisijoittajille.
Koska alkuperdisen asuntolainoittajan riski lainasta voitiin siirtdd sijoittajalle, subprime-
lainojen myontéjilld oli matala kannustin valvoa lainahakemuksia ja lainojen takaisin-
maksua. Tuloksena markkinoilta oli saatavissa halpaa lainaa, mikd avitti asuntohintojen
nousua ja asuntokuplan muodostumista. Esimerkiksi Demyanyk ja Hemert (2011) havait-
sevat subprimelainojen riskilisien olevan laskevalla trendilld vuosina 2001-2007 huoli-
matta lainanhakijoiden luottokelpoisuuden heikkenemisesti.>?

Varallisuuskuplien syntya voi edistdd myos muutokset makrotaloudessa, jolloin kuplat
syntyvit tyypillisesti suhteellisen pitkddn kestdvissd talouden noususuhdanteessa. Ky-
seessd voi olla my0s ajanjakso, jolloin on harjoitettu expansiivista talouspolitiikka, mika
on vahvistanut talouden kokonaiskysyntdi. (Lind 2009, 81.) Hott ja Jokipii (2012) tutki-
vat 14 OECD-maata ja havaitsevat korkotason poikkeamisen Taylorin sddnndn mairaa-
mistd optimaalisesta lyhyestd korkotasosta johtavan asuntojen yliarvostukseen suurim-
massa osassa tutkimuksen maista. Lisdksi he havaitsevat, ettd mitd kauemmin korkotaso
on alle Taylorin sddnndn madradmain korkotason, sitd korkeammalle asuntohinnat nouse-
vat yli fundamenttihintatasonsa. Korkopoikkeaman pituus vaikuttaa vahvimmin asunto-
jen yliarvostukseen Espanjassa, Irlannissa, Suomessa ja Yhdysvalloissa. Kahn (2010) ha-
vaitsee vastaavasti, ettd Taylorin sddnt6d alhaisempi korkotaso johtaa asuntojen hinta-
vuokrasuhteen ylittimédn pitkén ajan trendinsa.

Huolimatta kuitenkin siitd, ettd asuntomarkkinat ovat alttiita talouspolititkan muutok-
sille, DiPasquale ja Wheaton (1996, 18) huomauttavat, ettd asuntomarkkinat eivét ole ta-
louspolititkan ensisijainen kohde. Esimerkiksi rahapolitiikan pddasiallisena tavoitteena
on ohjauskorkoa sddtelemilld hintavakaus ja se vaikuttaa ainoastaan epdsuorasti asunta-
markkinoihin. Mishkin (2007, 40) pohtii sen sijaan rahapolitiikan roolia muodostuvien
asuntokuolien purkamisessa sekd hidastamisessa ja toteaa, ettd keskuspankeilla ei voi olla
sellaista informaatiota asuntokuplien muodostumisesta, mitd markkinoilla ei ole. Jos kes-
kuspankilla ei ole informaatioetua markkinoihin nihden, ja se havaitsee asuntokuplan
muodostuvan, markkinat ovat jo havainneet kuplan ja tdmé kupla puhkeaa. Siten mika
tahansa keskuspankin havaitsema kupla ei todennékdisesti koskaan kehity paljon eteen-
piin. >

Lindin (2009, 83—84) mukaan huolimatta siitd, ettd jokaisella kuplalla on ainutlaatuisia
ominaisuuksia, voidaan edelld esitettyjen perusteluiden mukaisesti maaritelld kolme kup-
latyyppid. Ensimmadinen kuplatyyppi on spekulatiivinen kupla, kun sijoittajat uskovat

hintojen nousun jatkuvan huolimatta siitd, ettd hinnat ovat jo erittdin korkealla.

32 Demyanyk ja Hemert médrittelevit luottokelpoisuuden lainanmaksukyvyn perusteella, missi huomioi-
daan lainanhakijan taloudellinen asema ja asuntojen hinnanmuutos. Riskilisé on asuntolainojen viitekoron
ja subprimekoron vélinen erotus.

33 Mishkinin (2007, 42-43) mukaan keskuspankkien ei tulisi edes pyrkié vaikuttamaan suoraan asunto-
markkinoihin, koska ne eivét voi hallita talouden kaikkia osa-alueita.



46

Varallisuuseri ostetaan tavoitteena myyda se hankintahintaa kalliimmalla. Toinen kupla-
tyyppi on epirationaalinen kupla, jolloin sijoittajat ovat darimmaéaisen optimistisia ja us-
kovat hintanousun jatkuvan pitkélla aikavélilld. Hintojen nousuvauhdin uskotaan ylitta-
vin pitkdn ajan keskiarvonsa, jolloin korkean hinnan maksaminen varallisuuserésti tun-
tuu tdnddn rationaaliselta. Institutionaalinen kupla on kolmas kuplatyyppi ja sen muodos-
tumisen taustalla on paddamies—agentti-ongelma. Asuntomarkkinoilla asunnon ostaja ei
odota kantavansa pddomatappioita hintojen kddntyessd laskuun, ja liséksi asuntolainan

myontdjd odottaa voivansa siirtdd luottotappioriskit toiselle taholle.

33 Fundamenttitekijoiden ja hintojen vilisen yhteyden tutkiminen

Tutkittaessa asuntohintojen kehitystd voidaan kysyi, onko esimerkiksi nopeasti tapahtuva
hintojen lasku voimakkaan nousukauden jilkeen satunnainen tapahtuma vai onko hinto-
jen lasku yhteydessé talouden fundamenttitekijéiden, kuten tulojen ja tydllisyyden, kehi-
tyksessé tapahtuviin muutoksiin. Akateemisessa kirjallisuudessa tutkijat pyrkivét vastaa-
maan tdhin kysymykseen tutkimalla asuntohintojen ja fundamenttitekijéiden vélistd yh-
teisintegroituvuutta, joka viittaa aikasarjojen yhteiskehitykseen pitkéllé aikavalilld. Toi-
sin sanoen, markkinavoimat pyrkivit pitdimidin muuttujien kehityksen yhteydessi toi-
siinsa ja muodostamaan tasapainosuhteen huolimatta siité, ettd muuttujat voivat ajoittain
harhailla normaalilta kehitysuralta. Siten, jos asuntohintojen ja esimerkiksi tulotason ha-
vaitaan olevan yhteisintegroituneita, niiden yhteys toisiinsa on stabiili pitkélla aikavalilla.
Tédmin skenaarion perusteella asuntohintojen kehitys olisi olematonta tai laskevaa, jotta
tulokehitys saisi asuntohintojen kehityksen kiinni. Toisaalta, jos asuntohinnat ja tulotaso
eivit ole yhteisintegroituvia, edellinen esimerkki olisi ainoastaan satunnainen tapahtuma.
(Zhou 2010, 599-600.)

Formaalisti yhteisintegroituvuus voidaan esittéd skaalarilla k sekid joukolla muuttujia

Yt jolloin

(11) K1Yt + K2Y2r + -+ Kyyne = 0.

Yhtilo (11), joka voidaan esittdd myos kompaktisti k'y, = 0, kuvaa pitkén ajan tasapai-
noa. Poikkeama tasapainotasolta eli tasapainovirhe on satunnaismuuttuja &, = k'y;. Jos
muuttujien vilinen yhteys on merkitsevi, tasapainovirheen on oltava stationaarinen pro-
sessi. (Guidolin & Pedio 2018, 134.)
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3.3.1 Aikasarjan stationaarisuus

Aikasarjan ollessa stationaarinen sen tilastolliset ominaisuudet eivit muutu ajan myoté.
Kaytannossd tima tarkoittaa sité, ettd aikasarjan havainnot eri ajankohdilta ovat vertailu-
kelpoisia ja havaintojen vertailu antaa mahdollisuuden tehda tilastollisia padatelmié.
(Palma 2016, 76.) Stationaarisuudelle mééritellddn vahvat sekd heikot ehdot. Vahvassa
stationaarisessa prosessissa muuttujat y, ovat identtisesti jakautuneita, ja kahdella satun-
naisella vektorilla [y, Ver1]' ja [Vear Yer14x)  On sama yhteisjakauma jokaisella arvolla
t ja k. Usein heikot stationaarisuuden ehdot katsotaan kuitenkin sovellutuksissa, kuten

lineaarisessa aikasarja-analyysissd, riittdviksi. Aikasarja on heikosti stationaarinen, kun

(12) uy = E(y,), kun |p,| < oo, 2
02 = E[(ve — i) (e — )] = E [ (e —11y) | < oo,
v = E[(ve = ty) (e-n — 1y)] Vhkun || < oo,

Yhtiloiden (12) perusteella heikosti stationaarisella aikasarjalla on vakio ja rajallinen
odotusarvo (i, ) seké varianssi (62). Kolmannen yhtildn perustella muuttujien y, ja y,_p,

kovarianssi ei muutu ajan mydtd, joten Cov(yg, Ye—p) = Cov(Ye—j, Ye—n—j). Néin ollen
kovarianssi riippuu vain viiveparametrin 4 suuruudesta. Yhtilot mééaritellddn kaikille ajan
t=1,2,..,0arvoille, missi h =...,—3,—-2,—1,1,2,3, .... (Guidolin & Pedio 2018, 42—
43))

Yksi esimerkki stationaarisen aikasarjan prosessista on valkoinen kohina. Burken ja
Hunterin (2005, 15-16) mukaan valkoinen kohina on prosessi, jolla on seuraavat

ominaisuudet

(13) E(er) =0,
Var(e,) = 02 Vt,

Ye() =0,Vj # 0,
(E(ecer—j) = 0,¥j #0,

Yhtiloiden (13) perusteella muuttujan odotusarvo on nolla, varianssi vakio ja havainnot
ovat toisistaan riippumattomia. Lisdksi havaintojen oletetaan olevan normaalisti
jakautuneita, jolloin valkoinen kohina on stationaarinen prosessi, koska normaalisuuden
oloissa havainnot ovat toisistaan riippumattomia. Valkoisen kohinan aikasarja on siten
riippumattomien ja identtisten satunnaismuuttujien normaalijakauma, minkd odotusarvo

on nolla ja varianssi 6.
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3.3.2  Deterministinen ja stokastinen prosessi

Guidolin ja Pedion (2018, 113) mukaan mukaan aikasarjat sitdltdvit usein trendeji, jotka
tekevit aikasarjoista epdstationaarisia. Burke ja Hunter (2005, 23—-24) havainnollistavat

trendin muodostumista méérittelemalld muuttujan y, prosessin muotoon

(14) y: = a + bt.

Yhtdlossd (14) a ja b ovat vakiokertoimia. Muuttujien erotus periodien vélilld on
(15) Ve —YVe-1=(a+bt)—(a+b)(t—1) =b.

Yhtilon (15) perusteella yhtdlo (14) voidaan esittdd muodossa

(16) Yt =Yi-1t+b.

Yhtilossa (16) y, kasvaa jokaisella periodilla méaridn b. Yhtdlo (16) ei kuitenkaan sido
muuttujan prosessia tiettyyn ajanhetkeen, kuten yhtélo (14). Muuttujan arvo ajankohtana
t = 0 on yhtdlon (14) perusteella y, = a, mikd yhdessd yhtdlon (16) kanssa maarittda
kokonaisuudessaan trendin sisdltdvdn aikasarjan. Prosessia, jossa aikasarjan muuttuja
kasvaa jokaisella periodilla vakion verran kutsutaan myos deterministiseksi trendiksi. Jos
jokaisella periodilla muuttuja kasvaisi vakion sijasta valkoisen kohinan verran, kyseessi

olisi stokastinen eli satunnainen prosessi, jolloin edellinen yhtdlo kirjoitettaisiin muotoon

(17) Vet = Yi-1 T &

Yhtilossd (17) € on valkoista kohinaa eli yhtdlé kuvaa niin sanottua satunnaiskulkua
(engl. random walk).
Deterministisen trendin sisédltavé prosessi voidaan yleisesti esittdd lineaarisena ajan ¢

funktioina, kuten

Q .

j=0

Yhtdlossd (18) §; on parametri, j ja Q ovat indeksejd, &; on vastaavasti valkoista kohinaa.
Muuttujan y, prosessi kehittyy nyt ajan funktiona. Koska ajassa ei voida palata
taaksepdin, aikasarja sisiltdd trendin. Esimerkiksi, jos Q=1, periodin muutos y — y,_; on
01. Oletetaan seuraavaksi, ettd muutos on jokaisella periodilla A, = §;. Ratkaisu

lineaariselle differenssiyhtildlle olisi silloin y; = yo + 81t + X.t_;n;, missd y, on
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lahtoarvo ja 1, on stationaarinen prosessi. Yhtdlossé (18) y; voi siten poiketa trendiltdin
vain &; verran, jolloin poikkeamat ovat viliaikaisia, koska &; on stationaarinen prosessi.

Pitkélla ajalla muuttujan odotusarvo on ndin ollen riippuvainen ajasta, ja y; konvergoituu
trendiuralle $?_; &¢/. (Guidolin & Pedio 2018, 113.)
Stokastinen prosessi voidaan vastaavasti kirjoittaa muotoon

(19) Ye=Yo+ut+xi_e.

Yhtilossa (19) u on vakio, joka kuvaa ajautumista (engl. drift). Seuraavan periodin arvo

on nyt

(20) Ves1 = Yo Ut +Xi_ 16 F U+ 41 =UF Y+ g

Edellisen kaltainen aikasarja ei ole stationaarinen, koska

(21) E(y.) = E[yo + ut + Xi_; €] = yo + ut,
E:(evs) = Eelyo +u(t +s) + i1 &) = yo + u(t +s).

Toisin sanoen satunnaismuuttujan odotusarvo on riippuvainen ajasta yhtiloissa (21) ja
kyseessd on ajautuva satunnaiskulku. Jos taas kyseessd olisi puhdas satunnaiskulku,

jolloin u = 0, timén ja seuraavan periodin varianssit olisivat

(22) Var(y,:) = Var[y, + Z€=0 &l = Z‘E':l Var(g) = to?.
Var(yess) = Varlyy + ity e] = Yt Var(e,) = (t + s)o?

Yhtiloissd (22) varianssi ldhestyy ddretontd, kun s — oo, miké rikkoo stationaarisuuden
ehdon. (Guidolin & Pedio 2018, 113-115.)

Yksi tapa tutkia aikasarjan stationaarisuutta on suorittaa Dickeyn ja Fullerin testi,
jonka nollahypoteesina on aikasarjan epdstationaarisuus (Hott & Monnin 2008, 440).
Dickey-Fullerista on seki klassinen ettéd laajennettu versio. Dickeyn ja Fullerin testid voi-

daan havainnollistaa yhtalolla

(23) Veer =Yt =AVey1 =+ (0 — D)ye + €441.

Yhtél6 (23) kuvaa niin sanottua autoregressiivista prosessia, jossa tulevaisuuden havain-
not perustuvat aikaisempiin havaintoihin. Merkitdén a = (¢ — 1), miké estimoidaan yh-
télossd (23) pienimmén neliosumman menetelmélld. Estimoinnista saatavat t-arvot ku-
vaavat nyt sitd, kuinka suuri on ¢: n keskihajonta verrattuna yhteen. Kyseessé on epésta-

tionaarinen prosessi, jos nollahypoteesi a = 0 on voimassa. Dickey-Fuller voidaan
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suorittaa oletuksilla, jossa prosessi on ajautuva satunnaiskulku tai sisdltdd deterministisen
trendin.** (Guidolin & Pedio 2018, 124—125.) Aikasarjan stationaarisuutta voidaan tutkia
my0s Philips-Perronin testilld, mikd pohjautuu Dickeyn ja Fullerin testiin. Myos Philips-
Perronin nollahypoteesina on aikasarjan epéstationaarisuus. (Guidolin & Pedio 2018,
131.)

Caldera ja Johansson (2013) saavat maiden valilld erilaisia tuloksia tutkiessaan asun-
tohintojen stationaarisuutta Dickey-Fullerilla. Asuntohintojen kehitystd kuvaava aika-
sarja on epdstationaarinen muiden muassa Tanskassa, Saksassa ja Suomessa, mutta stati-
onaarinen Espanjassa sekd Italiassa. Oikarinen (2012) havaitsee vastaavasti Suomen
asuntohintojen kehityksen olevan epéstationaarinen prosessi. Black ym. (2006) saavat
edellisen kanssa samansuuntaisia tuloksia Ison-Britannian asuntomarkkinoilta, kuten
my0s Zhou (2010) Yhdysvalloista. My6s Hott ja Monnin (2008) havaitsevat asuntohin-
tojen kehityksen olevan epdstationaarinen prosessi sekd Dickey-Fullerin ettd Phillips-Per-
ronin perusteella Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa, Japanissa, Sveitsissid ja Alanko-

maissa.

3.3.3  Muuttujien yhteisintegroituvuus

Koska aikasarjat ovat usein epdstationaarisia, niiti on aluksi muokattava tilastolliseen tut-
kimukseen soveltuviksi ja yhteisintegroituvuuden tutkimiseksi. Deterministisen trendin
siséltdvd aikasarja voidaan muuntaa stationaariseksi suorittamalla regressioanalyysi ja
sdastdmalld residuaalit (Guidolin & Pedio 2018, 116). Esimerkiksi yhtéldssé (18) trendin
siséltdavi aikasarja kehittyy stationaarisen vaihtelun &, ymparilld, jolloin kyseisen yhtilon
prosessi voidaan muuntaa stationaariseksi poistamalla sen trendi (Burke & Hunter 2005,

30). Trendikorjatun aikasarjan prosessi olisi siten muotoa

Q .
(24) ye=) &t +4,
j=0

Yhtdlossd (24) & kuvaa yhtdlolle (18) suoritetun regressioanalysiin residuaaleja.
(Guidolin & Pedio 2018, 116.)

Sen sijaan stokastisen trendin siséltdvd aikasarja voidaan muuntaa stationaariseksi
aikasarjaksi ottamalla periodien vélinen differenssi. Oletetaan, ettd kyseessd on yhtdlon

(19) kaltainen ajautuva stokastinen prosessi. Ottamalla ensimmadinen differenssi saadaan

34 Dickeyn ja Fullerin testiin voidaan sisillyttdd viiveparametreja, joiden méird voidaan médrittédd esimer-
kiksi Akaiken infromaatiokriteerilld (ks. esim. Zhou 2010, 623). Matemaattisesti AIC-kriteeri mééaritelldén

~ 2k .. s o s . N L
lausekkeella In(62) + > Mmissd T on havaintojen mééri ja k parametrien miira. 6% on vastaavasti residu-

aalien £ varianssi % T_, 2. Paras malli minimoi AIC-kriteerin. (Guidolin & Pedio 2018, 63-64.)
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(25) AVer1 EVey1 — Ve = U+ Ve + E41) — Ve = U+ Epq.

Yhtélo (25) kuvaa nyt stationaarista prosessia ajautuvan aikasarjan ympaérilld, koska u on
vakio ja &4 on valkoista kohinaa. Ensimmaéinen differenssi ei kuitenkaan aina riitd
muuntamaan epéstationaarista prosessia stationaariseksi. Oletetaan prosessin olevan esi-
merkiksi y; 11 = 2y — Vi—1 + €41, jolloin ensimméinen differenssin jdlkeen prosessi on

muotoa

(26) AVir1 =2Vt = Vo1t €41 = Ve = Ve — Vi1 T 41 = AYr + €41

Yhtélon (26) kuvaama prosessi ei ole stationaarinen, koska Ay, ei ole stationaarinen pro-

sessi. Sen sijaan toisen differenssin jalkeen

(27) AAY41) = A*Yir1 = AVirr — AVe = AYe — AYe + €041 = €41

Yhtilo (27) kuvaa nyt stationaarista prosessia, koska €;,4 on stationaarinen prosessi.
Epéstationaarista aikasarjaa kuvaava prosessi y,voidaan siten muuttaa stationaariseksi
prosessiksi differoimmalla d kertaa. Prosessin y, sanotaan silloin olevan integroituva as-
teessa d tai formaalisti y,~I(d).* (Guidolin & Pedio 2018, 116-117.)

Differointi on keskeisessd asemassa madriteltdessd muuttujien vélistd lineaarista yh-
teisintegroituvuutta ja siten pitkdn aikavilin yhteyttd. Miéritelmén mukaisesti N-ulottei-
sen vektorin Y, = [Yyy, Yay, ..., Yy¢]' komponentit ovat yhteisintegroituneita asteessa d, b,
jos vektorin ¥, komponentit ovat integroituvia asteessa d ja on olemassa vektori Kk =
[K1, Ko, ..., Kn]', jolla K"y, on integroituva asteessa (d — b) = 0, missd b > 0. Muuttu-
jien on myds oltava integroituvia samassa asteessa. Jos muuttujat eivét ole saman astei-
sesti integroituvia, ne eivit voi olla yhteisintegroituneita. (Guidolin & Pedio 2018, 134.
Samoin, jos toinen muuttujista olisi stationaarinen, yhteisintegroituvuus muuttujien vi-
lilléd olisi mahdotonta. (Guidolin & Pedio 2018, 138.)

Yksi yhteisintegroituvuustesteistd on Englen ja Grangerin testi, jossa selvitetddn
ovatko estimoidun tasapainon residuaalit stationaarisia (Guidolin & Pedio 2018, 138—
139.) Kysesitd testid hyodyntdd esimerkiksi Zhou (2010) tutkiessaan Yhdysvaltojen
asuntomarkkinoita  kaupunkitasolla. = Zhou havaitsee asuntohintojen  olevan
yhteisintegroituva tulojen, rakennuskustannusten ja asuntolainakorkojen kanssa. Toinen
tapa tutkia yhteisintegroituvuutta on Johanssenin testi, jossa huomioidaan mahdolliset
useat integroitumisvektorit (Guidolin & Pedio 2018, 143). Esimerkiksi Black ym. (2006,

1544—1545) suorittavat kyseisen testin ja havaitsevat, ettd asuntojen reaalihintoja ja

35 Esimerkiksi Caldera ja Johansson (2013) sekd Zhou (2010) havaitsevat asuntohintojen ja fundamentti-
muuttujien olevan integroituvia asteessa yksi.
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reaalituloja kuvaavat muuttujat ovat yhteisintegroituneita Isossa-Britanniassa. Samoin
Oikarinen (2012) havaitsee Suomessa pitkén aikavililin yhteyden asuntohintojen sekéa
reaalitulojen, kayttdjdkustannusten ja asuntokannan suuruuden vélilld Johannssenin
testilld.  Yhteisintegroituvuustestejd ~ voidaan  myods  hyddyntdd  tutkittaessa
asuntomarkkinoiden yliarvostusta ja kuplan muodostumista (Bourassa ym. 2019, 536).
Hintojen sopeutumista kohti fundamenttitasoa Suomen asuntomarkkinoilla tutkivat
Oikarinen ja Engblom (2016). Oikarinen ja Engblom (2016, 2317) maarittelevit pitkdn
aikavélin hintatasapainotason sellaiseksi, josta ei ole jérjestelmallistd taipumusta poiketa.
Tasapainohintataso voidaan kuvata asuntojen reaalihinnan ja per asukas reaalitulojen
suhteena tai p;; = 8;y;;, missd p on reaalinen asuntojen hintataso, y reaalitulot per asukas
ja ¢ kuvaa asuntohintojen joustoa tulojen suhteen. Tadssd on vaatimuksena, etti p ja y ovat
yhteisintegroituneita ja parametri 6 on stabiili yli ajan. Jos p ja y eivit ole
yhteisintegroituneita, tulojen lisdksi  funktioon olisi  siséllytettdvd  muita
fundamenttitekijoitd kuvaamaan pitkdn aikavélin tasapainohintatasoa. Oikarinen ja
Engblom havaitsevat Johansenin testilld, ettd p ja y ovat yhteisintegroituneita kaikissa
tutkittavissa kaupungeissa, jolloin hinnat hakeutuvat kohti edellisessd yhtilossa esitettyd
hintojen ja tulojen suhdetta, eivdtkd ajaudu pois tiltd uralta pitkélld aikavalilla.
Varsinaisen hintafunktion lyhyen aikavélin sopeutumisparametri, joka kuvaa
hintasopeutumisen nopeutta kohti pitkén ajan fundamenttihintatasoa, vaihtelee Oikarisen
ja Engblomin estimointien perusteella vuodessa —0,61 ja —0,31 vililld. Téll6in esimer-
kiksi yhden prosenttiyksikon hintapoikkeama fundamenttitasolta ylospdin tdnd vuonna
johtaa alimmillaan 0,31 prosenttiyksikk6d hitaampaan hintojen nousuun seuraavana
vuonna. Riippuen sopeutumisnopeudesta, dynamiikka kohti fundamenttihintatasoa poik-

keaa kaupungeittain.
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4 KESTAVAN HINTAKEHITYKSEN MITTAAMINEN

4.1 Fundamenttimallit

Ekonomistien tapa tutkia asuntojen mahdollista yliarvostusta ja asuntokuplan muodostu-
mista on hyddyntdé niin sanottuja fundamenttimalleja. Fundamenttimalleja hyodynnetta-
essd tavoitteena on verrata toteutuneita asuntohintoja estimoituihin tasapainohintoihin tai
tasapainohintaa heijastaviin indikaattoreihin, missi tasapainohintataso eli fundamentti-
hintataso on se hintataso, joka on yhdenmukainen asuntojen pitkédn ajan kysynnén ja tar-
jonnan madrittdvien tekijoiden kanssa. (Bourassa ym. 2019, 536.) Toisin sanoen, funda-
mentaalinen asuntojen hintataso on se taso, joka voidaan selittdd talouden fundamenttite-
kijo6illd. Kun vallitseva hintataso ylittdd fundamenttihintatason, markkinoilla on yliarvos-
tusta, jota ei voida perustella talouden fundamenttitekijoilld. (Serensen 2013, 19.) Yliar-
vostus viittaa hintakehityksen olevan kestiméttomalld pohjalla etenkin silloin, kun kas-
vava yliarvostuksen muodostuminen on jatkunut pitkddn. Tdmén kaltainen pitkadn jatku-
nut markkinoiden ylikuumeneminen lisdd asuntokuplan muodostumisen ja sen puhkea-
misen todennikdisyyttd (Laakso 2000, 10).

Taloustieteellisessé kirjallisuudessa ei ole kuitenkaan paidsty yksimielisyyteen siitd,
milld menetelmélld asuntojen fundamenttihintoja sekd mahdollista yliarvostusta olisi mi-
tattava ex ante ja ex post (Bourassa ym. 2019, 534). Kiytetyt menetelmit
asuntomarkkinoiden yliarvostuksen tutkimiseen voidaan erimielisyyksistd huolimatta
jakaa kolmeen luokkaan. Ensimmiinen menetelma on laskea yksinkertaisia suhdelukuja,
kuten hinta-vuokrasuhde seki hinta-tulosuhde, ja tutkia ndiden kehittymistd pitkdn ajan
keskiarvon ympdrilld. Toiseen menetelmiluokkaan kuuluvat erilaiset regressioanalyysit,
jossa etsitddn pitkédn aikavilin yhteyksid muuttujien vililld. Kdytetyt regressiomallit ovat
perustuneet sekd asuntojen kysyntd- ettd tarjontateorioihin, kuten myds omaisuuksien
hinnoitteluun. Regressiomenetelmét kasittdvit myos yhteisintegroituvuustestit seka
yksikkojuuritestit. Kolmas menetelmd on tutkia asuntohintojen kasvuvauhtia, missé
tarkastellaan onko kasvuvauhti miéritelmén mukaisesti kestdmattoméllé uralla. Kyseinen
menetelmd on yhdenmukainen luvussa 3.2.1 esitetyn Lindin (2009) kuplamiiritelmén
kanssa. Kaksi ensimmadistd menetelmii, joiden tavoitteena on vertailla fundamentteja
sekd asuntohintoja, ovat vastaavasti yhdenmukaisia niin sanotun Stiglitzin
kuplamééritelméin kanssa. (Bourassa ym. 2019, 536.)

Myds Mayer (2011) luo katsauksen fundamenttihintojen tutkimismenetelmiin. Mayer
(2011, 566-570) ryhmittelee kolme erilaista tapaa ldhestyd fundamenttihintojen tutki-
mista. Naitd ovat kohtuuhintaisuudenmittarit, rakennuskustannusmenetelmét seké rahoi-

tuspohjaiset mallit. Ensimmaéisessa ldhestymistavassa asuntohintoja verrataan kotitalouk-
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aikavélin hintatasosta, joka madraytyy edullisuuden ja vdeston koon perusteella. Asunto-
hinnat heijastavat siten erilaista halukkuutta maksaa eri sijainnin asunnoista. Toisessa l4-
hestymistavassa asuntohintoja vertaillaan asuntojen rakennuskustannuksiin, jolloin nor-
maalin asuinrakennuksen rakennuskustannukset toimivat mittapuuna asuntojen arvotta-
miselle.*® Viimeinen ldhestymistapa on vertailla asunnon omistamiskustannuksia asun-
non vuokrakustannuksiin niin sanotun kayttijikustannusmallin avulla. Kéyttdjdkustan-
nusmallin, joka perustuu Poterban (1984) tutkielmaan, perusteella asunnon vuokra on
yhtd suuri kuin samaisen asunnon omistamisen kustannukset (Oikarinen 2010, 8). Kayt-
tdjdkustannusmallia hyddyntéavit esimerkiksi Poterba (1991) ja Himmelberg ym. (2005)
yhdysvaltalaisten kaupunkien osalta, Oikarinen (2010) suomalaisiin kaupunkeihin,
Serensen (2013) Ruotsin asuntomarkkinoihin, Bourassa ym. (2019) yhdysvaltalaisiin ja
eurooppalaisiin kaupunkeihin sekd Kulikauskas (2017) tutkiessaan Baltian maiden asun-
tomarkkinoita. Kéyttdjakustannusmalli tunnetaan myo6s nimelld ei-arbitraasimalli (ks.
esim. Hott & Monnin 2008, 432; Kaleva ym. 2017, 84).

Omistusasumisen vaihtoehtona on asunnon vuokraaminen. Jos vuokraaminen on kal-
liimpaa suhteessa omistamiseen, yhi useampi ihminen on taipuvainen asunnon ostami-
seen, mikd nostaa asuntojen hintoja. Toisaalta, jos hinnat nousevat litkaa suhteessa vuok-
riin, vuokraamisesta tulee yhd houkuttelevampaa, jolloin laskeva omistusasuntojen ky-
syntd laskee asuntojen hintoja. Siten asuntohintojen ja vuokrien suhteen ollessa historial-
lista keskiarvoaan korkeammalla, asuntohintojen voitaisiin ajatella olevan liian korkealla
ja laskevan tulevaisuudessa. Samalla tavalla, jos hinnat ovat normaalia korkeammalla
suhteessa kéytettdvissd oleviin tuloihin, hintojen tulisi laskea tulevaisuudessa vastaamaan
paremmin ihmisten tulotasoa. Néiisté syistd on kéytetty hintojen sekd vuokrien ja kiytet-
tavissd olevien tulojen suhdelukua kuvaamaan asuntomarkkinoiden mahdollista epitasa-
painoa. (Serensen 2013, 33.) Kuvio 8 havainnollistaa asuntojen hinta—vuokrasuhteen
(P/E) sekd hinta—tulosuhteen (P/Y) kehitystd Suomessa aikavélilld 1975Q1-2018Q4.
Hinta—vuokrasuhde on asuntojen nimellishinta jaettuna vuokrahinnalla, missd asuntojen
hinnat vastaavat olemassa olevien sekd juuri valmistuneiden asuntojen hintoja. Hinta—
tulosuhde on asuntojen nimellishinta jaettuna kaytettivissd olevilla tuloilla henkeéd koh-

den. Molempien aikasarjojen perusvuosi on 2015.

36 Poterban (1991, 156) mukaan rakennuskustannusmenetelméssé ldhtokohtana on oletus samankaltaisista
tuotantopanoksista eri asuinrakennushankkeissa, jolloin arvonnousun tulisi olla samantasoista eri asuntojen
kesken.
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Kuvio 8 Asuntojen hinta—vuokrasuhde seki hinta—tulosuhde (Housing prices,
OECD data)

Kuviossa 8 P/E-kdyrin trendi on nouseva 2000-luvulla eli hintataso on noussut nopeam-
min kuin vuokrataso 2000-luvulla. 1990-luvulla P/E-kédyrd nousee sen sijaan voimak-
kaasti vuosikymmenen puolivéliin asti, minkd jélkeen seuraa lédhes yhtd suuri kédyrédn
lasku. P/Y-kéyrén trendi 2000-luvulla on vastaavasti ldhestulkoon vaakasuora, miké viit-
taa sithen, ettd hintojen ja tulojen kehitys on ollut keskenddn samansuuruista. Ennen kéy-
ran kddntymistd laskuun 1980-luvun lopulla P/Y-kdyrd nousee voimakkaasti viitaten tu-
lokehityksen kannalta kohtuuttomaan hintojen kohoamiseen.

Oikarisen (2010, 9—12) mukaan P/E-luvun hyddyntdmisessa tulisi huomioida asunnon
hoitokulut, joita asunnon omistajat maksavat vuokratuloistaan. Perusteellinen suhdeluku
tulisi ndin ollen esittdd nettomuotoisena, koska osa vuokratuloista uppoaa asunnonomis-
tajilla asunnon ylldpitokustannuksiin. Perinteisen P/E-luvun vertaaminen pitkén ajan kes-
kiarvoonsa voi muuten yliarvioida nykyisen hintatason alueilla, joissa vuokrien nousu on
suhteellisen nopeaa. Lisédksi korkotaso ja viestonkasvu vaihtelevat ajan myo6ta ja vaikut-
tavat P/E-luvun suuruuteen, jolloin asuntomarkkinoiden tasapainon mukainen P/E-luku
voi muuttua ajan myoté, eikd se ole stationaarinen. Esimerkiksi Girouard ym. (2006) ha-
vaitsevat, ettd P/E-luku ei ole stationaarinen Suomessa eikd my0dskddn monessa muussa
maassa. Oikarinen (2010) saa edellisen kanssa samansuuntaisia tuloksia.

McCarthy ja Peach (2004), jotka tutkivat Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden hintake-

hitystd 1990-luvun alusta 2000-luvun alkuun, kyseenalaistavat vastaavasti P/Y-luvun
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luotettavuuden sen jittiessi asuntolainamenot huomiotta.’” He kiyttivit vaihtoehtoisena
kohtuuhintaisuuden mittarina vuotuisten asuntolainalyhennysten ja kotitalouksien
mediaanitulojen suhdetta. Mydskéddn P/Y-luku ei ole stationaarinen, kuten Girouard ym.
(2006) ja Oikarinen (2010) havaitsevat. P/Y-luvun toimiminen kohtuuhintaisuuden
mittarina ei ole lisdksi perusteltua, koska asunnon ostajien sekd myyjien tulotasot ovat
todenndkdiseti keskivertoa korkempia (Girouard ym. (2006, 16). Molempien edellé esi-
tettyjen indikaattoreiden yhteinen ongelma on samalla se, ettd ainoa asunnon omistami-
sesta syntyvd kustannus on asunnosta maksettu hinta. Asunnon hinta on kuitenkin vain
yksi useista tekijoistd, jotka vaikuttavat omistusasumisen kustannuksiin. Jotta voitaisiin
arvioida, ovatko omistamisen kustannukset todellakin nousseet suhteessa vuokriin tai
kaytettdvissd oleviin tuloihin, on tarkasteltava kaikkia asunnon omistamisen kustannuk-

sia. Tahdn hyddynnetddn asunnon kiyttdjakustannusmallia. (Serensen 2013, 33.)

4.2 Kayttijikustannusmalli

Himmelbergin ym. (2005, 74—76) mukaan kayttijikustannusmallin funktio johdetaan ter-
meistd, jotka kuvaavat asunnon omistamisen kustannuksia sekd hyotyjd. Ensimmaiinen
termi kuvaa menetettyja korkotuloja vaihtoehtoisista investoinnista, mitkd saadaan kerto-
malla asunnon hinta P, riskittomalla korolla rtrf . Toinen termi on vuosittain maksettava
kiinteistovero, jossa veroaste on w,. Kolmas termi kuvaa asuntolainasta seké kiinteisto-
verosta saatavia verovdhennyksid. Téméd saadaan kertomalla efektiivinen veroaste t,
asuntolainan ja kiinteistoveron maksuilla P, (r/™ + w;). Neljés termi, P,6;, kuvaa asun-
non hoitokuluja, joita vaaditaan asunnon arvon sdilyttamiseksi. Lopuksi funktioon lisé-
tadn mahdollisia seuraavan periodin pddomavoittoja kuvaava termi Py g, seka riskipree-
mio P;y;, joka kompensoi asunnonomistajan korkeampaa riskid suhteessa asunnon vuok-

raamiseen. Kun termit summataan yhteen, vuotuiset omistusasumisen kustannukset ovat
(28) U = Ptrtrf + Pewy — Pt (" + we) + PeSy — Pegeyr + Peye.

Asuntomarkkinoiden ollessa tasapainossa vuotuinen omistusasumisen kustannus U; on
yhtd suuri kuin vuokrakustannus R, asuttaessa samankaltaisessa asunnossa. Ndin ollen,
jos vuotuiset omistusasumisen kustannukset kasvavat ilman, ettd vuokratkin nousevat,

asuntohintojen on laskettava. Tdma nidhdaan siirtdmalld yhtilon (28) yhteinen termi P

37 McCarthyn ja Peachin (2004, 5-6) mukaan asuntohintaindeksin 72 prosentin nousu vuodesta 1990 vuo-
teen 2003 ei ole riittdvén suuri, kun huomioidaan kotitalouksien mediaanitulojen 50 prosentin kasvu, asun-
tolainakorkojen puolittuminen ja maksimaalisen lainakaton nouseminen ldhes 130 prosenttiin.
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kaiken edelle ja asettamalla saatu tulotermi yhtéd suureksi vuokran R; kanssa, jolloin uu-

delleenjirjestelemélld saadaan

(29) X —p,

Yhtélossd (29) u; on kdyttdjakustannusfunktio, joka on muotoa
(30) Uy = Ttrf +we =T (r{" + we) + 6 — Gerr + Ve

Yhtélossd (29) muutokset asuntohinnassa, jotka johtuvat yhtdlossd (30) esimerkiksi kor-
kotason muutoksesta, johtavat muutokseen vuokratasossa, jotta markkinat pysyvit tasa-
painossa. Yhtélo (29) voidaan jdrjestelld uudelleen myods muotoon P, /R, = 1/u,, jolloin
hinnan ja vuokran suhde on laskeva kéyttdjdkustannusfunktion suhteen. Nédin olleen
hinta—vuokrasuhteen vertaaminen pitkdn aikavilin keskiarvoonsa, huomioimatta muu-
toksia kéyttdjakustannuksessa, on harhaanjohtavaa. (Himmelbergin ym. 2005, 74-76.)
Toisin sanoen, koska yhtélon (30) méadrddman kayttidjakustannuksen ei voida olettaa ole-
van vakio yli ajan tai stationaarinen johtuen esimerkiksi ajan my6td muuttuvista hinta-
odotuksista, hintakehityksen kestidvyydesti ei voida tehda luotettavia johtopdétoksid tut-
kimalla ainoastaan P/E indikaattorin pitkdn ajan keskiarvoa. Uudelleenjérjellysti
yhtélostd (29) voidaan myos ndhda, ettd laskennallinen hinta—vuokrasuhde on sitd suu-
rempi mitd pienempi on riskiton korko ja mitd nopeampaa on asuntojen odotettu hintojen
nousu. (Oikarinen 2010, 14.)

Kiyttdjakustannusmallia hyddynnettdessd on huomioitava maiden erilainen verolain-
saddanto. Tastd syystd esimerkiksi Bourassa ym. (2019) johtavat erilaiset kayttdjékustan-
nusfunktiot suomalaisille, sveitsildisille ja yhdysvaltalaisille kaupungeille. Suomen osalta

kayttdjakustannusfunktio asettuu Kalevan ym. (2017, 84-85) mukaan muotoon
(31) uf =a,(1—oT)rf + (1 —a)(A —TOrF + V. + 6, — E(g¢).

Yhtilon (31) ensimmaéinen osa, a; (1 — 6T;)r, kuvaa asuntolainan korkomenoista aiheu-
tuvia kustannuksia, missé a on lainan suhde asunnon arvoon ja r lainakorko. Vahennys-
kelpoisten lainakorkojen osuus on o ja T, on pédomatuloveroaste.®® Toinen osa,
(1 —a)(1 = T)Hr?, kuvaa oman pidoman vaihtoehtoiskustannusta pidomaverojen jil-
keen, missd rP on sijoituskohteen tuottovaatimus pddomamarkkinoilla riskipreemioi-

neen. Lopuksi V; on asuntojen kiinteistoveroaste, §; asunnon fyysisen rakenteen

38 Vihennetyt lainakorot saadaan Suomessa alijidmiahyvitykseni, jossa ensiasuntolainojen kohdalla alijéa-
méhyvitys on 32 % lyhennyskelpoisista lainakoroista vuonna 2018. Muiden asuntolainojen kohdalla alijaa-
méhyvitys tehdéédn pddasiassa pddomaveroasteen mukaan. Vuonna 2018 lyhennyskelpoisten lainakorkojen
osuus oli 35 % maksetuista asuntolainan koroista. (Veronmaksajain keskusliitto 2019a.)
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ylldpitdmisen kustannukset ja E(g,) asunnon odotettu arvonnousu. Asunnon myynti-
voitto on verovapaata tuloa, jos asumisaika on ollut vihintddn kaksi vuotta, joten yhté-
16ssd ei huomioida myyntivoiton verotusta. Tutkimuksissa 7;° vastaa usein riskitonti kor-
koa, jolloin kéyttdjdkustannusfunktioon voidaan myos lisétd riskipreemiotermi kuvaa-
maan omistusasumisen suurempaa riskid suhteessa vuokralla asumiseen, kuten yhtilossa
(28). Omistusasumisen potentiaalinen riski suhteessa vuokralla asumiseen kasvaa etenkin
silloin, kun asuntovarallisuus on eldkesdastimisen muoto, tai kun kotitalous suunnittelee
muuttavansa kalliimpaan asuntoon mydhemmin (Hyytinen ym. 2006, 62).%

Kayttdjakustannusmalli voidaan liittdd asuntomarkkinoiden nelikenttddn. Luonnolli-
sesti mitd korkeampi vuokrataso, sitd suurempi on asunnonomistajan vuokra, jota hidnen
el tarvitse maksaa. Tdma sadstetty vuokramaksu on yhtd kuin omistusasujan vuokratuotto,
joten asunnon arvo on sitd suurempi, mitd korkeampi on vuokrataso. Samoin mitd suu-
remmat kustannukset syntyvit asunnon omistamisesta, sitd pienempi on asunnon arvo
omistajan nettotuottovaatimuksen maéadrdytyessd osittain odotettujen omistusasumisen
kustannusten perusteella. Jos omistusasumisen odotetut kustannukset kasvavat esimer-
kiksi talouskehityksen epavarmuuden takia tai korkotason noustessa, asuntohinnat laske-
vat, tilatarjonta pienenee ja vuokrataso nousee asuntomarkkinoiden nelikentdssi. Kasva-
neet hoitokulut laskevat vastaavasti nettovuokratuloja ja siten asunnon hintaa nelikentta-
mallin vasemmassa ylidlohkossa. (Kaleva ym. 2017, 82—83.) Edelld havainnollistettu
nidhdddn myos yhtdlostd (12), mikd vastaa hinnanmuodostumisen osalta nelikenttdmallin
vasenta yldkulmaa (Oikarinen 2007, 29).

Kayttdjakustannusmalli on myds yhteydessd nykyarvomalliin, jossa diskontatut
asunnon nettovuokratuotot vastaavat kyseisen asunnon arvoa. Englund (2011, 37-38)
havainnollistaa tdtd seuraavasti. Diskonttaamalla termilld p tulevia kassavirtoja asunnon
omistamisesta, P, arvoisen asunnon omistamiskustannusten nykyarvo saadaan

lausekkeesta
(32) 0P, + Z (ﬁ)’ [r(1—(A - )P + (m+ DA+ g)' /P
j=1

Lausekkeessa (32) 8 on omarahoitusosuus, » lainakorko ja ¢ kuvaa lyhennyskelpoisia
lainakorkoja ja (2 kerdttdvien pddoma- sekd kiinteistoverojen osuutta asunnon arvosta.
Lopuksi m kuvaa hoitokulujen osuutta asunnon arvosta, joita kotitalouden on maksettava
asumispalveluiden kdytostd. Asunnon arvon oletetaan kasvavan nopeudella g yli ajan.

Lausekkeen ensimmaéinen termi kuvaa asunnosta maksettavaa késirahaa (down-payment)

39 Toisaalta vuokra-asuminen mahdollistaa keskiverto kotitalouden sijoitusportfolion laajemman hajautta-
misen kuin omistusasunnossa asuminen, kun suurin osa varallisuudesta ei ole sidottuna asuntoon (Oikari-
nen 2010, 32).
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ja toinen termi diskontattuja korko-, hoito-, ja veromaksuja. Lauseke (32) sieventyy

muotoon

(33) Pt [6 n r(1-t)(1-6) + m+Q ]

P p-g

Lausekkeessa (33) asunnon omistamiskustannusten nykyarvo muodostuu siten asumis-
palveluiden diskontatusta arvosta. Oletetaan samoin vuokran R; nousevan vauhdilla g,

jolloin asumiskustannusten nykyarvo vuokralla asuttaessa saadaan yhtélosta

1)/ Ry
(34) E (m) Revjr =27
j=1

Yhtilossa (34) diskonttokorko p on sama kuin lausekkeissa (32) seké (33), ja kuten lau-

sekkeessa (32), kassavirta lasketaan ensimmadiseltd periodilta ikuisuuteen. Huomatta-

koon, ettd yhtélo (34) vastaa nelikenttdmallin hinnanmuodostuskaavaa sekd samalla osak-

keiden arvottamiseen yleisesti kiytettyd Gordonin kasvumallia, jossa yhtion tarjoamien

osinkotuottojen nykyarvo vastaa osakkeen arvoa. Asettamalla lauseke (33) ja yhtédlon (34)

oikea puoli yhté suuriksi saadaan
Rt

(35) —=0p+(1-0)1-O)r—g+m+02+g

Pt

1-6)(p—(1-t)r)

Jos diskonttokorko vastaisi verojen jilkeistd lainakorkoa, (7-2)r, yhtdld (35) asettuisi

muotoon

(36) L=Op+(1-r—g+m—0
t

Yhtélo (36) vastaa kidyttdjakustannusmallin standardiversiota, missd vuokrataso vastaa
kéyttijikustannusten osuutta samaisen asunnon hinnasta, kuten yhtildssi (29).4 Yhtild
maédrittelee siten asunnon fundamenttihinnan, jolla kotitalous on taloudellisesti indiffe-
rentti asunnon omistamisen ja vuokralla asumisen viélilld (Fox & Tulip 7, 2014). Vertaa-
malla ndin ollen kéyttdjikustannuksia vuokrakustannuksiin, markkinoilla voidaan sanoa
olevan yliarvostusta (aliarvostusta), jos kdyttdjakustannusten ja vuokrien suhde on yli
(ali) yhden (Oikarinen 2010, 21; Fox & Tulip 2014, 7).

Yhtilossd (31) huomioitiin asunnon lainoitusosuus eli lainan osuus asunnon arvosta.

Himmelberg ym. (2005) olettavat, ettd asunnon osto rahoitetaan kokonaan asuntolainalla,

40 Esimerkiksi Smith ja Smith (2006) hyddyntivit nykyarvomallia tutkiessaan omistusasumisen kustan-
nuksia suhteessa vuokra-asumisen kustannuksiin.
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kuten myds McCarthy ja Peach (2004), nididen tutkiessa Yhdysvaltojen
asuntomarkkinoita. Saman oletuksen tekee myos Kivistd (2012a; 2012b). Kulikauskas
(2017) laskee sen sijaan kéyttdjakustannukset Baltian maille huomioiden
lainoitusosuuksille asetetut rajat 2000- ja 2010 -luvuilla. Esimerkiksi Latvialle
lainoitusosuus on vuodesta 2007 ldhtien 90 prosenttia, titd ennen lainoitusosuus on 100
prosenttia. Viron maksimaalinen lainoitusosuus tippui sen sijaan 85 prosenttiin
aikaisemmasta 100 prosentista ja astui voimaan vuonna 2015. Oletus 100 prosentin
lainoitusosuudesta ei mydskddn pdde Suomen oloihin asuntolainan lainakaton astuttua
voimaan 2016. Liséksi, koska ensiasunnon ostajilla on I&htokohtaisesti verrattain vihéiset
alkusddstot, ndiden lainoitusosuudet ovat muita asunnonostajia suuremmat. Siten on
perusteltua erottaa ensiasunnon ostajat muista asunnon ostajista ja asettaa ndille kahdelle
ryhmélle erisuuruiset lainoitusosuudet. (Oikarinen 2010, 19-20.)

Eréds kayttdjakustannusmallin ongelmista on huomioitta jitetyt transaktiokustannuk-
set. Todellisuudessa asunnon omistamisen kustannuksia nostavat esimerkiksi kiinteisto-
vilittidjin palkkiot ja muuttokustannukset.*! (Himmelberg 2005, 89.) Toinen ongelma on
asunnon odotetun arvonnousun mittaaminen. Kun hintakehityksen oletetaan jatkuvan
ailemman hintakehityksen mukaisesti, odotukset eivit vilttdmaittd ole rationaalisia. Jos
hinnat ovat esimerkiksi nousseet muutamana viimeisend vuotena selkeésti aiempaa nope-
ammin ja fundamenttitasoaan korkeammalle, odotetaan arvonnousun jatkuvan mydos tu-
levaisuudessa. Tédysin rationaalisissa odotuksissa ylihinnoittelu on kuitenkin huomioitu,
jolloin odotukset tulevasta hintakehityksesté ovat maltilliset ja hintojen odotetaan korjau-
tuvan kohti fundamenttitasoa. Suunnitteluhorisontin pidentyessd tdysin rationaalisten
hintaodotusten mallintaminen kuitenkin hankaloituu, joten arvonnousua on tapana ollut
mallintaa historiallisen keskiarvomuutoksen mukaisesti. (Oikarinen 2010, 16.)

Myoskddn  oletus  omistusasumisen  riskipreemiosta, joka  kompensoi
asunnonomistajan kohtaamaa suurempaa riskid suhteessa vuokralla asumiseen, ei ole
selvd. Kuten luvuissa 2.2 sekd 2.3 havainnollistettiin, omistusasunnossa asuvan
nettovarallisuus on vahvasti riippuvainen asuntohintojen kehityksestd, minkd lisdksi
asuntovarallisuuden muutokset heijastuvat muun kulutuksen tasoon. Asumisen
riskipreemio suhteessa vuokralla asumiseen voi kuitenkin olla oletettua alhaisempi, koska
toisin kuin vuokralla asuvat, asunnonomistajat pystyvét suojautumaan vuokratason
muutoksilta. Vuokralla asumisen riski voi olla jopa suurempi kuin omistusasumisen riski
silloin, kun kotitalous suunnittelee asuvansa vuokralla pitkddn. Suunnitteluhorisontin
ollessa pitkd, vuokralla asuvat kohtaavat suurissa méérin asumiskustannusten muutoksia,
ja mahdolliset omistamisen riskit huomioidaan vasta myohemmin tulevaisuudessa,

jolloin omistamisen riskid diskontataan voimakkaasti. Télloin vuokra-asumisen riski

41 Kulikauskas (2017) lisédd poikkeuksellisesti laskelmiinsa merkittivien Baltiassa toimivien pankkien pe-
rimét asuntolainojen hallinto- ja rekisterdintikulut, jotka ovat yhteensi keskiméérin 0,4 prosenttia asunnon
hinnasta.
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dominoi omistusasumisen riskid, mikd edistid omistusasuntojen kysyntdd. Samasta
syystd  vuokraamisen riski kasvaa vuokrien volatiliteetin kasvaessa ja
suunnitteluhorisontin pidentyessd, joten omistusasuntojen kysyntd kasvaa vuokratason
volatiliteetin kasvaessa nopeiten pitkédn suunnitteluhorisontin omaavilla kotitalouksilla.
(Sinai & Souleles 2005, 764.) Luonnollisesti asunnon arvoon liittyvéalld epdvarmuudella
el ole merkitysté riskin muodostumisessa, jos asunnon ostaja suunnittelee asuvansa osta-

massaan asunnossa kuolemaansa saakka (Hyytinen ym. 2006, 62).

4.2.1  Korkoympiiristo ja asuntohintojen nousuvauhti

Korko on tirkedssd asemassa asunnon kayttdjdkustannusta madriteltdessi. Suhteellisen
alhainen korkotaso laskee asunnon omistamisen kustannuksia, koska lainakulut ja asun-
tosijoituksen vaihtoehtoiskustannukset laskevat. Kéytdnnossd matalan korkotason oloissa
asunnon omistaminen on suhteellisen houkuttelevaa, koska asuntolainan maksut ovat al-
haisia ja vaihtoehtoiset sijoituskohteet eivit tarjoa merkittdvai tuottoa. (Himmelberg ym.
2005, 76.)

Havainnollistetaan korkoympériston vaikutusta yhtélon (30) avulla ja tehdédén seuraa-
vat oletukset: i) riskiton korko ™/ on 4,5 %; ii) asuntolainan korko r™ on 5,5 %; iii)
vuosittaiset hoitokulut § ovat 2,5 %; iv) efektiivinen veroaste T on 25 %:; v) kiinteistovero
w on 1,5 %; vi) riskipreemio y on 2,0 %; ja vii) asuntojen odotettu vuotuinen hintojen
nousu g on 3,8 %. Sijoittamalla ndma arvot yhtdl66n (30) saadaan kéyttdjakustannukseksi
likimain 5,0 %. Toisin sanoen asunnon omistaja maksaisi laskennallisesti vuosittain 5
senttid jokaista euroa kohti asunnon hinnasta. Tdlloin asunto ollaan valmiita ostamaan
hinnalla, joka on 20-kertainen (1/0,05) samanlaisen asunnon vuokraan ndhden. Esimer-
kiksi asunto, jonka kuukausivuokra on 1000 €, ollaan valmiita ostamaan hinnalla
240 000 €. (Himmelberg ym. 2005, 76.)

Oletetaan seuraavaksi, ettd korot laskevat puolikkaan prosenttiyksikon, jolloin uusi
riskiton korko on 4,0 % ja asuntolainan uusi korko vastaavasti 5,0 %. Uusi kéyttdjakus-
tannus korkotason laskiessa on 4,6 % ja uusi laskennallinen hinta—vuokrasuhde sen sijaan
21,9. Laskennallinen hinta—vuokrasuhde nousee néin ollen noin 9,5 %. Korkojen las-
kiessa yhden prosenttiyksikdn uusi kéyttdjdkustannus olisi 4,25 % ja laskennallinen
hinta—vuokrasuhde vastaavasti 23,8, joka merkitsisi 19 prosentin kasvua. Jos kayttédjakus-
tannus olisi 7 %, yhden prosenttiyksikon lasku koroissa johtaisi 12 %:a nousuun lasken-
nallisessa hinta—vuokrasuhteessa. Ndin ollen mitd alhaisempi on kdyttdjakustannus, sitd
suurempi on hinta—vuokrasuhteen herkkyys korkotason muutoksille. Siten matalan kor-
kotason oloissa korkotason lasku aiheuttaa suhteellisesti suuremman nousun asuntojen
hinnoissa kuin samansuuruinen korkotason lasku korkean korkotason oloissa. (Himmel-

berg ym. 2005, 76—77.) Sama pitee myOs muihin fundamenttitekijoissd tapahtuviin
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muutoksiin. Asuntohintojen herkkyys fundamenteissa tapahtuville muutoksille — tekijét,
jotka vaikuttavat vuokratasoon tai muuttujiin yhtiloissd (12) ja (13) — on sitd suurempi,
mitd pienempi on vallitseva kdyttdjakustannus. (Oikarinen 2010, 14.)

Odotettu hintojen nousuvauhti vaihtelee alueittain. Koska hinnan muutosta kuvaavalla
termilld on kayttdjakustannusfunktiossa negatiivinen etumerkki, nopean hintanousun
alueella kayttdjakustannus on alhaisempi kuin alhaisen hintanousun alueella. Edelliseen
esimerkkiin perustuen samansuuruinen korkotason muutos aiheuttaa suhteellisesti
suuremman  asuntohintojen muutoksen kasvualueilla, koska ndilldi alueilla
kayttdjakustannukset ovat ldhtokohtaisesti alhaisempia kuin alueilla, joilla hintojen nousu
on maltillista. Jos ensimmadisen esimerkin hintojen nousuvauhti olisi prosenttiyksikon
suurempi eli 4,8 %, kayttijdkustannus olisi noin 4 % ja laskennallinen hinta—vuokrasuhde
25, kun se aikaismemin oli 20. Kéayttdjdkustannus olisi vastaavasti noin 3 % ja hinta—
vuokrasuhde 33,3; jos hintojen nousuvauhti olisi 5,8 %. Néin ollen yhden
prosenttiyksikon lasku korkotasossa nostaisi hintoja 19 % alueella, jossa hinnat kohoavat
3,8 % vuosivauhtia ja 33 % alueella, jossa hintojen nousuvauhti on 5,8 %. (Himmelberg
ym. 2005, 77-78.)

Tutkimuksissa kayttdjakustannuskehyksen korkoja on mallinnettu eri tavoin.
Asuntolainan korko on asetettu yleisesti vastaamaan mydnnettyjen asuntolainojen
keskikorkoa (ks. esim. Girouard ym. 2006; Bourassa ym. 2019). Vaihtoehtoisen
sijoituskohteen tuottovaatimus vaihtelee sen sijaan tutkimusten vélilld. Kulikauskasin
(2017, 24) mukaan Baltian maiden rahoitusmarkkinat ovat ohuet ja kotitalouksien
investointikdyttdytyminen erittdin konservatiivista, joten riskitontd korkoa tulisi
mallintaa mairadaikaistalletuksille maksettavilla koroilla. McCarthy ja Peach (2004)
asettavat riskittoméksi koroksi vastaavasti Yhdysvaltojen kolmen kuukauden
valtionlainan koron. Himmelbergin ym. (2005, 79) mukaan teorian perusteella riskitonti
korkoa tulisi mallintaa lyhyilld koroilla. Kdytdnnossd tulisi myds huomioda odotettu
korkokehitys, koska lyhyet korot ovat pitkid korkoja alhaisempia, mika viittaa lyhyiden
korkojen nousuun tulevaisuudessa. Kun lyhyiden korkojen odotetaan nousevan,
asunnonomistajien tulisi odottaa kéyttdjdkustannusten kasvua, jolloin asuntohintojen
tulisi laskea tai nousta odotettua vihemmin. Esimerkiksi Himmelberg ym. (2005) sekd
Kivisto (2012a) mallintavat riskitontd korkoa 10 vuotisten valtionlainojen koroilla.

Mishkinin (2007, 6) mukaan lyhyiden korkojen kaytto kayttdjakustannuskehikossa on
kuitenkin perusteltua, koska kaikki asuntojen kysyntdén vaikuttavat pitkdn aikavélin
odotukset, kuten odotukset lyhyiden korkojen noususta, heijastuvat asuntojen
arvonmuutoksia kuvaavaan termiin. Myos Poterba (1984, 736) nostaa esille tdmén
ndkokulman, koska kéyttdjdkustannusmallin ehdon on tidytyttava lyhyelld aikavélilld. Fo-
xin ja Tulipin (2014, 36-37) mukaan oletus vaihtoehtoisesta riskittomaésti
sijoituskohteesta ei ole kuitenkaan ilmeinen kayttdjdkustannusmallissa. Asuntolaina ja

omistuasunto ovat komplementteja, jolloin asuntolaina on taloudellisesti riskillinen
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sijoitus. Siten vaihtoehtoinen sijoituskohteen tulisi olla riskisijoitus, kuten osakkeet.
Lainakorkoja maksavan omistusasujan kannalta asuntolaina ja vaihtoehtosijoitus ovat

riskittdmié vain, jos hdn omistaa asunnon jo kokonaan.

4.2.2 Odotusten mallintaminen

Kayttdjakustannusmallia voidaan hy6dyntdd mallinnettaessa odotuksia hintakehityksesta,
jolloin laskennallinen odotus hintakehityksesti on se hintatason nousuvauhti, jossa kiyt-
tdjakustannus vastaa vuokratasoa (Oikarinen 2010, 17). McCarthy ja Peach (2004, 7) ha-
vainnollistavat implikoituja hintaodotuksia méérittelemalla kayttdjakustannusmallin eh-

don muotoon
(37) R, =P [(1 —7))(ir + 7)) + 6, — E(ml)].

Yhtdlossd (37) R on vuokra, P on hinta ja ¥ on tuloveroaste. Uudelleenjarjestelemalld

saadaan

(38) o= (1 =) (e +27) + 6] = ~E(alh).

Yhtilosti (38) havaitaan, ettd odotettu hintakehitys E (/) on kiiénteinen yhtilé vuokra—
hintasuhteesta, josta on vidhennetty verojen jidkeinen ja niitd edeltdvd korkotaso i ja
kiinteistoveroaste TP sekd kulumisaste §. Yhtdlo (38) voidaan ndhdd myos oikaistuna
vuokra—hintasuhteena. Tasapainossa, epétavallisen alhainen vuokra—hintasuhde indikoi
markkinatoimijoiden odottavan nopeata hintojen nousua, mikd on keskeisessd osassa
varallisuuskuplan muodostumisessa.

Hyodyntamaélld kayttdjdkustannusmallin ehtoa yhtdlossa (29), kayttdjdkustannusfunk-
tiota yhtdlossd (30) sekd muistamalla, ettd tasapainossa vuotuinen kéyttdjikustannus U
on yhtd suuri kuin vuotuinen vuokra R, yhtdlo (38) asettuu Suomen asuntomarkkinoilla

muotoon

(39) Ry = Pifa,(1 — oT)rf + (1 —a)(A = TOrF + V. + 6. — E(g,)].
Uudelleenjirjestelemélld saadaan

(40) E(gy) = [a;(1 = oT)rf + (1 — a)(A = TOr? + V. + 8] — R,/P:.

Yhtélosséd (40) hakasulkeiden sisdlld on kdyttdjakustannusfunktio. Niin ollen kayttdja-

kustannusten ja vuokra—hintasuhteen erotus implikoi hintaodotuksia, kun vuokrien ja
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hintojen oletetaan olevan tasapainotasolla (Kivistd 2012a, 16). Jos implikoidut hintaodo-
tukset ovat verrattain korkealla, on mahdollista, ettd nykyinen hintataso perustuu erittéin
optimistisiin ja jopa spekulatiivisiin kasvuodotuksiin. Vastaavasti verrattain matalat im-
plikoidut hintaodotukset viittaavat sithen, ettd hintataso ei perustu merkittiviin kasvuo-
dotuksiin, ja siten yliarvostuksen mahdollisuus on verrattain vdhéinen. (Oikarinen 2010,
17.)

Taloustieteilijdt ovat ldhestyneet odotusten mallintamista kayttdjakustannuskehikossa
eri tavoin. Himmelberg ym. (2005) olettavat asuntohintojen nousevan vuosien 1940—
2000 keskimddrdisen reaaliarvonnousun mukaisesti. Kulikauskas (2017) olettaa asunto-
jen vuotuisen arvonnousun olevan neljd prosenttia, jolloin Euroopan keskuspankin inflaa-
tiotavoite huomioiden reaalinen arvonnousu asettuu kahteen prosenttiin. Oikarinen
(2010) olettaa hintanousun vastaavan asuntojen keskimdirdistd reaalista arvonnousua
vuodesta 1987 vuoteen 2008, minka lisdksi hdn laskee implikoidut hintaodotukset edelld
esitetyn kaltaisesti. My0s Kivistd (2012a; 2012b) laskee implikoidut hintaodotukset hyo-
dyntden aluksi liukuvaa keskiarvoa madrittdessdén asuntojen arvonnousua. Kivisto olet-
taa odotetun hinnannousun vastaavan aina viimeisen viiden vuoden kuluttajahintainflaa-
tion keskiarvoa, kuten myds Girouard ym. (2006).

Luonnollisesti eri keskiarvomenetelmilld paddytddn erilaisiin tuloksiin. Oikarisen
(2010, 16) mukaan historiallisen hintakehityksen perusteella mallinnetut hintaodotukset
voivat johtaa védriin tuloksiin hintakehityksen urasta. Esimerkiksi, jos hinnat ovat nous-
seet nopeasti viimeisind vuosina ja ovat fundamenttitasoaan korkeammalla, l&hihistori-
asta ammentavat odotukset ennakoivat nopean hintakehityksen jatkuvan myos ldhitule-
vaisuudessa. Lyhyen ajan keskiarvomenetelma ei siten vélttdméttd huomioi yliarvostuk-
sen mahdollisuutta, jos hintojen nousu on ollut ajoittain poikkeuksellisen nopeata. Odo-
tusten mallintaminen on kuitenkin sitd vaikeampaa mité pidempi on suunnitteluhorisontti,
mink3 lisdksi hintaodotukset kytkeytyvit odotuksiin tulojen ja vieston kasvusta seka kor-
kotason kehityksestd. Olettaen, ettd odotukset védeston ja tulojen kasvusta seki reaaliko-
ron tasosta eivit muutu suuresti, on kohtuullista kayttdd pitkdn ajan keskiméadaraistd hin-
nanmuutosta mallinnettaessa odotuksia hintakehityksestd. Kun kiytetién pitkén ajan vuo-
tuisen arvonmuutoksen keskiarvoa, termin E (g;) tulisi kuitenkin kuvata reaalista arvon-
muutosta johtuen inflaation merkittidvistd hidastumisesta vuosikymmenien takaisesta.
Pitkalld ajalla tarkoitetaan tdssd usean vuosikymmenen ajanjaksoa, joka sisdltdd useita

suhdannejaksoja.
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5 KAYTTAJAKUSTANNUKSET SUOMESSA

5.1 Aineisto

Tutkielmassa tarkasteltavia kaupunkeja ovat Jyvaskyld, Kuopio, Lahti, Oulu, Turku,
Tampere ja Rovaniemi. Perustuen Tilastokeskuksen Kuntien avainluvut tietokantaan ky-
seiset kaupungit kuuluivat vuonna 2018 asukasluvultaan maan 20 suurimman kaupungin
joukkoon ja niissd asui 1,07 miljoonaa henkil6a eli 19,5 prosenttia maan véestostd. Néi-
den kaupunkien asuntomarkkinat ovat myos verrattain aktiiviset kauppamadrilld mitat-
tuna (Tilastokeskus, osakeasuntojen hinnat, vuositiedot).

Tutkielman tarkastelun kohteena on my0s padkaupunkiseutu, jota tarkastellaan omana
kokonaisuutenaan sen erityispiirteiden takia. Laakson (2011, 83) mukaan Helsingin seu-
dun erityispiirteet johtuvat sen sijainnin, maankdyton ja maan hinnan vélisistd suhteista.
Suurkaupunkialueella, kuten padkaupunkiseudulla, suhteellisen pienelld maa-alueella eri-
laiset toiminnot — asuminen, toimistot, litkkeet ja palvelut seka teollisuus — kilpailevat
keskenddn niukoista maaresurreista. Tami erilaisten toimijoiden keskittyminen
mahdollistaa skaalaetujen hyddyntdmiseen ja luo agglomeraatioetuja, mitkd johtavat
suurempaan taloudelliseen tehokkuuteen ja korkeampiin tuloihin luoden alueelle
korkeampaa maksuhalukkuutta asuntosijoitus- ja tilamarkkinoille. Tilastokeskuksen
keradmien tietojen perusteella péddkaupunkiseudulla — Helsinki, Espoo, Vantaa ja
Kauniainen —asui vuonna 2018 noin 1,17 miljoonaa henked, miké vastasi yli 21 prosenttia
maan  védestostd  (Kuntien avainluvut, Tilastokeskus).  Samana  vuonna
padkaupunkiseudulla suoritettujen asuntokauppojen lukumddrd vastasi ldhes 29
prosenttia koko maan asuntokauppojen maddrdstd. Muissa tutkielman kaupungeissa
suoritettiin yhteensd 27 prosenttia maan asuntokauppojen méérasta. (Tilastokeskus, osa-
keasuntojen hinnat, vuositiedot.)

Huovarin ym. (2002, 30-31) mukaan yksittéiselld asuntomarkkina-alueella paikalliset
taloudelliset olot vaikuttavat samansuuntaisesti asuntomarkkina-alueen eri osissa. Yhden
asuntomarkkina-alueen eri osissa aiheutuu samansuuntaisia muutoksia, johtuen
muutoksista esimerkiksi tyollisyydessd, tulotasossa tai tyovoiman liikkuvuudessa.
Keskeistd asuntomarkkinoiden mallintamisessa on pendeldinnin mahdollisuus eri
asuntomarkkina-alueiden vililld. Siten, asuntomarkkina-alue vastaa tydssidkdyntialueen
rajoja, jolloin pendeldinti on yleistd asuntomarkkina-alueen rajojen sisélld, mutta
harvinaista eri asuntomarkkina-alueiden vélilld. Tdten on perusteltua tarkastella
mainittuja kaupunkeja seki alueita, koska nimi sijaitsevat etiilld toisistaan.** Lisiksi,

toisin kuin 1990-luvulla ja 2000-luvun alussa, tutkittavien asuntomarkkina-alueiden

42 Huovarin ym. (2002, 30) mukaan kiyttokelpoisin asuntomarkkina-aluetaso on seutukunta, koska pende-
16inti on seutukuntien siséllé yleistd. Neliovuokria- ja hintoja ei kuitenkaan ole saatavilla seutukunnittain.
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hintakehityksessd on havaittavissa eriytymistd 2010-luvulla. Kuluttajahintaindeksin
avulla oikaistu reaalinen hintakehitys on 2010-luvulla ollut laskevalla uralla kaikilla
muilla  asuntomarkkina-alueilla  pddkaupunkiseutua, Turkua ja  Tamperetta
lukuunottamatta. Eridvédt hintakehitysurat tarjoavat mielenkiintoisen ldhtokohdan
tutkielmalle, koska hintakehitys on suhteutettava fundamenttitekijoiden kehitykseen eika
nousevat hinnat kerro vield itsessddn markkinoilla vallitsevasta yliarvostuksesta.
Yliarvostuksen havaitseminen on myds mahdollista hintojen laskiessa, jos hinnat eivit
ole toistaiseksi ehtineet laskeutua fundamenttitekijoiden ennakoimalle tasolle.

Kuvio 9 havainnollistaa vanhojen osakeasuntojen reaalihintojen kehitystéd aikavélilla
1988Q1-2018Q4. Indeksien perusajankohta on vuosi 2000, ja reaalihintaindeksit on saatu
jakamalla nimellishintaindeksien pisteluvut kuluttajahintaindeksin pisteluvulla. Indeksit
kuvaavat rivi-ja kerrostaloasuntojen velattomien nelidhintojen muutosta ja niiden
laskennassa kéytetddn hedonista menetelméd, jolla erotetaan varsinainen hintamuutos
asuntojen ominaisuksista johtuvasta hintamuutoksesta. Tilastokeskus jakaa asuntojen
hintaindekseissa talotyypit rivitalo- ja kerrostaloasuntoihin, minka liséksi se julkaisee tie-
toja omakotitalojen hintakehityksestd. Rivitalot ja kerrostalot ovat kuitenkin homogeeni-
sempi asuntojen ryhmad kuin omakotitalot, minké lisdksi suurin osa transaktioista koskee
rivi- tai kerrostaloja (Oikarinen & Engblom 2016, 2319). Aineiston heterogeenisuuden

vahentdmiseksi, tutkielmassa hyddynnetéén havaintoja rivi- ja kerrostaloasunnoista.

Reaali-indeksi (2000=100)
160+

140+
120+
1001

80

60
1996q1 199|5q1 200bq1 200|5q‘| 2D1|Clq1 201|5q1
— PKS — — - Turku
------ Tampere —— Oulu
——— Jyvaskyla —— Kuopio
Lahti Rovaniemi
Kuvio 9 Vanhojen osakeasuntojen reaalihintaindeksit 1988Q1-2018Q4 (Tilasto-

keskus, osakeasuntojen hinnat, neljinnesvuositiedot.)
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Kuviossa 9 asuntojen reaalihintojen kehitys on kaupunkien vélilld samansuuntaista 1980-
luvun lopulta 2000-luvun alkuun. Hinnat laskevat rajusti jokaisella alueella 1980-luvun
lopulla ja 1990-luvun alussa, minké jélkeen hinnat nousevat tasaisesti 2000-luvun puoli-
valiin asti. Vuoden 2005 jélkeen hintakehityksissé alkaa tapahtumaan eriytymista ja myo-
hemmin hintakehityksissd on havaittavissa selvda eriytymistd. 2010-luvulla reaalihinta-
kehityksen trendi on ollut nousevaa ainoastaan padkaupunkiseudulla, Turussa ja Tampe-
reella. Muilla asuntomarkkina-alueilla reaalihintojen kehitys on ollut selvisti laskevalla
uralla 2010-luvulla.

Asuntokannan kasvaessa muutaman prosentin vuosivauhtia, ja tarjonnan perustuessa
pitkdlti olemassa olevaan asuntokantaan, kuten Oikarinen (2010) sekéd Kivisto (2012a;
2012b), tutkielmassa hyodynnetédén vanhojen osakeasuntojen nelidhintoja. Vanhoilla osa-
keasunnoilla tarkoitetaan asuntoja, jotka ovat eivit ole valmistuneet tarkasteluvuonna tai
sitd edeltdviand vuonna. Nelichinnat on saatu Tilastokeskukselta tutkielmaa varten vuo-
silta 1990-2018. Myds nelidvuokratiedot on saatu Tilastokeskukselta vuosille 1990—
2018. Neliovuokrat koskevat vapaarahoitteisia vuokra-asuntoja eli vuokra-asuntokantaa,
joka ei kuulu valtion tukemaan ARA-asuntokantaan. Toisin kuin vapaarahoitteisten
vuokra-asuntojen, joiden vuokrat madrdytyvdt markkinoilla kysynnidn ja tarjonnan
perusteella, ~ARA-asuntojen vuokrat —méadrdytyviat kustannusperusteisesti ja
asukasvalintaa sdddellddn. Lisdksi valtio tukee takauksilla ja korkotuella ARA-asuntojen
rakentamista ja korjaamista.*® (Kaleva ym. 2017, 25.) Oletetusti koko vuokra-
asuntokannan keskiméirdiset nelidvuokrat ovat alhaisempia kuin vapaarahoitteisen
vuokra-asuntokannan nelidvuokrat, joten koko vuokra-asuntokannan hyoddyntdminen
voisi johtaa hintakehityksen kestdvyyden aliarviointiin kéyttdjdkustannusmallissa.
Esimerkiksi vuonna 2018 koko maan tasolla keskiméérdinen nelidvuokra oli noin euron
alhaisempi kuin vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen neliovuokra. ARA-asuntojen
keskiméérdinen nelidvuokra oli vastaavasti ldhes kolme euroa alhaisempi kuin
vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen nelidvuokra. (Tilastokeskus, asuntojen vuokrat,
vuokraindeksi (2015=100) ja keskineliovuokrat.)

Taulukko 1 havainnollistaa keskeisid tunnuslukuja neli6hintojen ja -vuokrien
vuosimuutoksista. Taulukon 1 toisesta sarakkeesta, joka kuvaa vuosimuutosten
keskiarvoa, havaitaan nelidvuokrien nousun olevan vuositasolla keskiméérin nopeampaa
kuin nelihintojen nousu jokaisella alueella. Nelidhintojen muutoksen keskiméérdinen
poikkeama vuosimuutoksen keskiarvosta on sen sijaan selvdsti suurempi kuin
nelidvuokrien poikkeama kaikilla alueilla poislukien Rovaniemi. Suurin ero on
padkaupunkiseudulla, jossa nelidhintamuutosten keskihajonta on yli kaksi kertaa

suurempi kuin nelidvuokramuutosten keskihajonta.

4 Vuoden 2008 alkuun asti oli myds kéytdssi valtion mydntimét aravalainat asuntojen hankintaa ja ra-
kentamista varten. Tamaén jdlkeen tuki on painottunut korkotukiin, lainatakauksiin ja kdynnistysavustuksiin.
(Ylénen ym. 2011, 9.)
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Taulukko 1~ Vuosimuutosten tunnuslukuja aikavaliltd 1990-2018

Ka P50 Hajonta Min Max
Hinnat(€/m?)
PKS 33 3,0 8,5 -21.4 23,1
Turku 2,6 2.3 6,7 -16,4 16,0
Tampere 3.4 2,2 7,2 -14.6 21,6
Oulu 2,6 2,0 5,3 -10,1 16,3
Jyviskyla 2,2 2,2 6,6 -13.,0 16,3
Lahti 2.3 1.9 7.1 —-14,2 17,6
Kuopio 2,2 1.8 6,4 -12.4 13,3
Rovaniemi 2,5 2,8 6,1 -11,3 18,2
Vuokrat (€/m2)
PKS 4.8 4,3 4.2 -1,9 18,6
Turku 4.4 32 4,3 -1,5 17,2
Tampere 4,6 34 4,2 -1,3 15,8
Oulu 4,1 2,5 4,8 -1,2 20,8
Jyviaskyla 4,1 3,5 4.8 -3,5 19,3
Lahti 4,2 3,7 3,0 -0,7 12,4
Kuopio 4.3 3,2 4,2 0,3 17,7
Rovaniemi 4,1 2,1 6,5 —6,8 29,7

Havainto neli6hintojen suuremmista vuosittaisista vaihteluista verrattuna nelidvuokrien
vuosittaiseen vaihteluun taulukossa 1 puoltaa omistusasumisen riskipreemion lisddmisti
kéyttdjakustannusfunktioon. Taloustieteellisissd tutkimuksissa riskipreemio on yleensi
ollut kaksi prosenttia tai hyvin ldhelld sitd, minka lisdksi riskipreemion on oletettu olevan
vakio.** Esimerkiksi Himmelberg ym. (2005) olettavat riskipreemion olevan 2 % ja
Kulikauskas (2017) 1,8 %. Poikkeuksena ovat McCarthy ja Peach (2004), he eivit lisdd
riskipreemiota laskelmiinsa. Tutkielmassa omistamisen riskipreemio asetetaan kahteen
prosenttiin.

Koska ensiasunnon ostajilta vaaditaan usein muita vihemmain omia sddstdja asunnon
oston yhteydessé, ensiasunnon ostajat erotetaan muista asunonostajista asettamalle néille
muita suurempi asuntolainan lainoitusosuus.* Suomen Pankin laskelmien perusteella
ensiasunnon ostajilla lainoitusosuuden mediaani oli 2018 kevailld 88,9 %, kun muilla
asunnonostajilla se oli 80,5 %. Kevéélld 2017 osuudet olivat vastaavasti 88,3 % ja 78,2
%. Laskelmat eivdt sisdlld muita vakuuksia ostettavan asunnon liséksi, joten
lainoitusosuudet ovat suurempia kuin luototussuhteet. (Makrovakausraportti 2/2018, 28.)

Suomen Pankin laskelmat lainoitusosuuksista ovat samansuuntaisia Girouardin ja

4 Omistusasumisen riskipreemio voi vaihdella ajan my®ti esimerkiksi pakkolunastuksen todennikdisyy-
den muuttuessa (Kulikauskas 2017, 31). Bourassa ym. (2019) mallintavat riskipreemiota riskiarversion ja
padomatuoton varianssin tulona.

45 Asunnonostajien ryhmiit ovat tutkielmassa 1) kaikki asunnonostajat seké 2) ensiasunnon ostajat.
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Blondalin (2001) kanssa, he estimoivat lainoitusosuuden olevan Suomessa 70-80 %
kaikilla asunnonostajilla. Tutkielmassa lainoitusosuudet ovat ensiasunnon ostajille 90 %
ja muille asunnonostajille 80 %.

Ensiasunnon ostajille asetetaan tutkielmassa my0s muita asunnonostajia suurempi
riskipreemio, 2,5 %, velkavivun kasvattaessa oman pddoman tuoton volatiliteettia
(Oikarinen 2010, 20). Lisdksi ensiasunnon ostajille asuntolainakorko vastaa uusien ja
uudelleenneuvoteltujen asuntolainasopimusten keskikorkoa. Muille asunnonostajille
keskikorko vastaa asuntolainakannan keskikorkoa. Tutkielmassa kiytetddn aina vuoden
tammikuun viimeisend pdivdnd ilmoitettuja Suomessa toimivien rahoituslaitosten
euroalueelle myontdmdn asuntolainakannan korkoja. Keskikorot on saatu Suomen
Pankilta tutkielmaa varten ja niiden kehitystd havainnollistetaan liitteessd 1. Kuten
Oikarisen (2010) tutkimuksessa, riskiton korko on tutkielmassa 12 kuukauden
euriborkorko vuodesta 1999 eteenpdin. Tatd edeltidviltd ajalta riskiton korko vastaa
suomalaisten pankkien vilistd 12 kuukauden heliborkorkoa. Poiketen McCarthyn ja
Peachin (2004) sekd Kiviston (2012a) tutkimuksista asuntolainakoron ei odoteta
vastaavan riskitontd korkoa pankkien vaatimien marginaalien takia, kuten Oikarinen
(2010, 18) huomauttaa. Euribor- ja heliborkorot ovat liitteessi 2.

Valitettavasti hoitokuluja ei ole saatavilla kaupunkitasolla. Tilastokeskus julkaisi
vuosina 1980-2008 hoitokuluja koko maan tasolla sekd padkaupunkiseudulle. Vuodesta
2009 eteenpdin hoitokulut ovat saatavilla pddkaupunkiseutu poislukien myds muulle
Suomelle. Siten, muille kuin pddkaupunkiseudulle, hyodynnetddn maatason hoitokuluja
vuoteen 2008 asti, minkd jdlkeen hyddynnetdin muulle kuin péddkaupunkiseudulle
laskettuja hoitokuluja. Hoitokulut on laskettu Tilastokeskuksen toimesta neliometrid
kohden ja, kuten nelidhintojen kohdalla, hoitokulut koskevat asunto-osakeyhtididen
asuntoja. Taloustieteellisissd tutkimuksissa hoitokulujen on myos oletettu olevan vakio
osuus asunnon arvosta. Esimerkiksi Kulikauskas (2017) olettaa hoitokulujen olevan
vuosittain 2,5 prosenttia asuntojen arvosta, kuten myds Himmelberg ym. (2005)
aineistorajoitteiden takia. Vakio-oletuksen kohdalla on kuitenkin huomioitava maan
arvon ja asuinrakennusten kulumisen vélinen suhde. Himmelbergin ym. (2005, 82)
mukaan korkean hintaluokan asuntomarkkina-alueilla asuntojen hinnat ovat suhteellisen
pienid suhteessa maan arvoon, jolla asunnot sijaitsevat, jolloin asuinrakennuksen
kuluminen on vihiisti verrattuna rakennuksen kokonaisarvoon.*® Koska pédsiintdisesti
vain rakennus kuluu, hoitokulujen voidaan olettaa laskevan suhteessa asuntojen arvoihin

kasvualueilla.*” Huomattakoon, ettii tutkielmassa hyddynnettivit hoitokulut sisiltivit

46 Hyodyntden aineistoa rakennusoikeuden hinnoista postialueittain Peltola (2017) havaitsee maan arvon
muodostavan suurimman osuuden asuntojen hinnoista suurissa kaupungeissa, kuten Helsingissé, Espoossa
ja Tampereella. Néissd kaupungeissa maan hinnan laskennallinen osuus asuntojen nelihinnoista on vahin-
tddn 30 % vuonna 2015, kun taas pienissd kaupungeissa maan arvon osuus hinnasta voi olla alle 10 %.

47 Oikarisen (2010, 17-18) mukaan samasta syysti, muiden tekijdiden ollessa yhti suuria, luvussa 4.2 esi-
tetty hinta-vuokrasuhde on ldhtdkohtaisesti suurempi asuntomarkkina-alueilla, joilla hintojen nousu on no-
peata ja maan arvo muodostaa suuren osan asunnon kokonaisarvosta kuin muilla alueilla.
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kiinteistoveron, ja kuten Kaleva ym. (2017, 85) huomauttavat, kayttijikustannusfunktion
verotermi — yhtdlon (14) kolmanneksi viimeinen termi — tippuu tdlldin pois.
Vihennyskelpoisten lainakorkojen osuudet, alijddméhyvitykset ja pddomaveroasteet
on haettu Verohallinnon sekii Veronmaksajain keskusliiton sivuilta.*® Vuodesta 2012
lihtien p#ddomavero vastaa aina alinta mahdollista pddomaveroastetta.*” Koska
pddomaverotus alkoi nykymuodossaan vasta vuonna 1993, Oikarisen (2010) tavoin
pddomaverotus vastaa titd edeltdvéltd ajalta efektiivistd rajaveroastetta. Rajaveroasteet
on saatu Turkkilan (2011) Suomen verotusta koskevasta tutkimuksesta. Kuten esimer-
kiksi Himmelberg ym. (2005), Oikarinen (2010) ja Serensen (2013), hintakehityksen tar-

kastelu suoritetaan tutkielmassa vuositasolla.

5.2 Kayttijikustannus-vuokrasuhde

Kayttdjakustannus-vuokrasuhde toimii tutkielmassa mittarina hintakehityksen kestiavyy-
delle. Kun tdmé suhdeluku ylittdd yhden, omistusasuminen on verrattain kallista vuok-
ralla asumiseen ndhden. Mitd pidemmaén aikaa kéyttdjakustannus-vuokrasuhde ylitta4 té-
mén kriittisen arvonsa ja mitd suurempi kdyttdjdkustannus-vuokrasuhde on, sitd enemmaén
markkinoilla on yliarvostusta, ja sitd todennidkdisemmin hintojen odotetaan kdéntyvin
laskuun. Koska odotetun vuosittaisen hintakehityksen mallintaminen on kéyttdjakustan-
nusmallissa pddasemassa, odotettua hintakehitystd mallinnetaan tutkielmassa kahdella eri
menetelmilld. Ensiksi vuotuinen hintamuutos asetetaan vastaamaan kyseisen asunto-
markkina-alueen reaalisen hintaindeksin vuosimuutoksen keskiarvoa vuosien 1988 ja
2018 valilla. Toisin sanoen yhtdlon (14) viimeinen termi oletetaan olevan vuosittain va-
kio, ja markkinatoimijat perustavat hintaodotuksensa pitkédn ajan historialliseen hintake-
hitykseen. Toisessa menetelmédssd hyddynnetdén viiden vuoden liukuvaa keskiarvoa, jol-
loin odotettu hintakehitys vastaa aina edellisen viiden vuoden reaalihintaindeksin vuosi-
muutoksen keskiarvoa. Lahihistoriasta ammentavat odotukset tuottavat luonnollisesti eri-
laisia tuloksia ensimméinen menetelméén verrattuna, jos reaalihintaindeksin vuosimuu-
tokset ovat olleet ajoittain suuria.

Kuvio 10 havainnollistaa kédyttdjakustannus-vuokrasuhteen kehittymistéd vakiosin hin-
taodotuksin, missd punainen vaakaviiva on kdyttdjdkustannusmallin indikoima yliarvos-
tuksen kriittinen taso. Yhtendinen kéyré kuvaa kaikkia asunnonostajia, kun taas katkovii-
valla piirretty kdyrdd kuvaa ensiasunnon ostajia. Kuviossa 10 kaikki kéyrét ovat selvésti

yli kriittisen tason 1990-luvun alussa, jolloin markkinoilla on merkittdvéa yliarvostusta.

48 Ensiasunnon ostajalle myonnetiéin asuntolainan korkovihennyksessé kahden prosenttiyksikon korotus
laskettaessa asuntolainaan kohdistuvien korkojen alijjadméhyvitystd (Henkiloverotuksen kisikirja 2012,
452). Esimerkiksi vuonna 2018 korkojen alijddmahyvitys oli muille kuin ensiasunnon ostajille 30 % ja
ensiasunnon ostajille 32 % (Asuntolainan korkovéhennys, Verohallinto 2019).

4 Vuodesta 2012 lihtien pddomaveroaste on 30 % (Veronmaksajain keskusliitto 2019b).
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Tamin jilkeen kayrét laskevat ja tultaessa 1990-luvun puoliviliin kdyrdt laskevat alle
kriittisen tason. 1990-luvun puolivilin jélkeen kéyrit ovat pysytelleet selvisti alle kriitti-

sen tason, eikd markkinoilla ole ollut selvié yliarvostuksen merkkeja.
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Kuvio 10 Kayttdjakustannus-vuokrasuhde vakio hintaodotuksin

Kuviossa 10 vidhdisid kiyttdjakustannusmallin indikoimia yliarvostuksen merkkejd ha-
vaitaan pddkaupunkiseudulla, Oulussa, Kuopiossa ja Lahdessa ensiasunnon ostajien koh-
dalla. Nailld kaupungeissa ensiasunnon ostajien kidyrdt nousevat yli kriittisen tason
vuonna 2008 seka pddkaupunkiseudulla ja Kuopiossa myds vuonna 2007. Kyseiset kdyrit
ylittdvat kriittisen tason kuitenkin vain vaivoin. Pddkaupunkiseudulla myds kaikki asun-
non ostajat késittava kayra ylittda kriittisen tason vuonna 2008. Mainittujen kdyrien nou-
seminen yli kriittisen tason ei kuitenkaan viittaa varsinaiseen yliarvostukseen, koska yli-
tys on suhteellisen vdhdinen ja vain hetkittdinen. Vuoden 2008 jdlkeen kaikkien kéyrien
trendit ovat selvasti laskevia, mikd viittaa sithen, ettd markkinoilla ei ole télla hetkelld
yliarvostuksen merkkejd. Kuitenkin, koska kédyrien yleinen trendi on viimeisend kymme-
nend vuotena ollut laskevaa, markkinoilla on ajauduttu poispéin kayttdjikustannusmallin

indikoimasta tasapainotasosta.
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Koska markkinatoimijat voivat olla lyhytnédkoisid ja l&hihistorian hintakehitys saattaa
vaikuttaa merkittdvésti asunnon ostopaitokseen, on syyté tutkia kayttdjakustannusten ke-
hitystd muuttuvien hintaodotusten valossa. Kuvio 11 havainnollistaa kéyttdjdkustannus-
vuokrasuhteen kehittymistd, kun hintaodotuksia mallinnetaan viiden vuoden liukuvalla
keskiarvolla. Koska Tilastokeskuksen julkaisema asuntojen reaalihintaindeksi alkaa vuo-
desta 1988, tarkastelu aloitetaan vuodesta 1994. Kuten kuviossa 10, jokaisella asunto-
markkina-alueella havaitaan aluksi merkittdvaa yliarvostusta ennen kdyrien laskemista
alle kriittisen arvon 1990-luvun lopulla. Asuntomarkkinoiden arvostustasoissa on kuiten-
kin téll4 kertaa havaittavissa selvid eroja aikaisempaan kuvioon verrattuna. Esimerkiksi
padkaupunkiseudulla kayttdjakustannus-vuokrasuhteen trendi on nouseva 2000-luvun
alusta alkaen, kun taas Turussa merkittavéa trendid ei ole havaittavissa. Lisdksi muutosten
suuruudet vaihtelevat asuntomarkkina-alueiden vililld. Esimerkiksi Kuopiossa ja Lah-
dessa vuosittaiset muutokset kdyttdjakustannus-vuokrasuhteessa ovat suurempia kuin Jy-
viskyldssd, jossa kdyrdt ovat edelld mainittuja kaupunkeja selviésti tasaisempia. Vaikka
kdyrdt ovat jokaisella asuntomarkkina-alueella selvisti ldhempénd kriittistd arvoa kuin
2000-luvun alussa, kuviosta 11 ei havaita kéyttdjakustannusmallin indikoimaa yliarvos-
tusta missddn kaupungissa 2010-luvulla. Sen sijaan kéyrien asettuminen alle kriittisen ar-
von viittaa sithen, ettd omistusasuminen on ollut verrattain halpaa suhteessa vuokralla

asumiseen ja markkinoilla on ollut aliarvostusta viime vuosina.
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Kuvio 11 Kayttdjakustannus-vuokrasuhde viiden vuoden liukuvalla keskiarvome-
netelmalla

Kuvio 11 antaa samalla erilaisen kuvan eri alueiden asumisen edullisuudesta 2010-luvulla
kuin kuvio 9, jossa hintojen kehitys on laskevalla uralla kaikilla alueilla paddkaupunkiseu-
tua, Turkua ja Tamperetta lukuun ottamatta. Viimeksi mainituilla asuntomarkkina-alu-
eilla reaalihinnoilla on vahva nousutrendi vuoden 2010 ensimmaiseltd neljannekseltd al-
kaen, mink& perusteella voitaisiin kysya ovatko omistusasuminen kustannukset muodos-
tumassa liian suuriksi néilla alueilla. Kuviosta 11 havaitaan kuitenkin, ettd néilla asunto-
markkina-alueilla ei ole havaittavissa yliarvostuksen merkkejd. Sen sijaan kayttdjakus-
tannus-vuokrasuhteet ovat jopa laskeneet viime vuosina niilld alueilla. Vastaavasti Ou-
lussa, jossa reaalihintojen kehitys on ollut lasku-uralla 2010-luvulla, kayttdjdkustannus-
vuokrasuhde on ajoittain noussut hyvin ldhelle kriittistd tasoa ensiasunnon ostajien koh-
dalla, kuten my6s Rovaniemella.

Havainto omistusasumisen yliarvostuksesta suhteessa vuokralla asumiseen 1990-lu-
vun alussa on yhdenmukainen Oikarisen (2010) ja Kiviston (2012a; 2012b) tulosten

kanssa. Bourassa ym. (2019) havaitsevat vastaavasti yliarvostuksen merkkeja
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paidkaupunkiseudulla 1980- ja 1990-lukujen vaihteessa.’® Havainto siitd, ettd 2000-luvun
ensimmadiselld vuosikymmenell ei ole yliarvostusta on my6s yhdenmukainen edelld mai-
nittujen tutkimusten kanssa, kuten myos Bourassan ym. (2019) kanssa péadkaupunkiseu-
dun osalta 2010-luvun alussa. Girouard ym. (2006) havaitsevat kuitenkin Suomen asun-
tomarkkinoilla kokonaisuudessaan yliarvostusta vuodesta 1997 vuoteen 2001. Oikarinen
(2010) havaitsee sen sijaan lievid yliarvostuksen merkkejd suomalaisissa kaupungeissa
1990-luvun lopulla ja vuonna 2007, kun odotetun hintakehityksen termi vastaa aina ky-
seisen vuoden reaalihintojen muutosta. Tdma hintakehityksen tdydellisen ennakointi on
kuitenkin epérealistinen oletus (Oikarinen 2010, 23).

Vaikka tulokset ovat osittain sopusoinnussa viimeksi mainittujen kdyttdjakustannus-
mallia soveltaneiden tutkimusten kanssa, on syytd huomioida tutkielmassa kdytetyn ai-
neiston puutteet. Toisin kuin ominaisuuksiltaan tyypillisen osakehuoneiston hintakehi-
tystd kuvaavat indeksit, Tilastokeskuksen julkaisemat osakeasuntojen nelidhinnat eivét
ole laatukorjattuja. Neli6hinnat ovat ndin ollen herkkid muutoksille myytyjen asuntojen
laadussa ja ominaisuuksissa.’! Lisiksi asuntokauppojen vihiinen méiri voi vaikuttaa ne-
libhintojen luotettavuuteen. Tama korostuu alueilla, joilla kaupankdyntiméérit ovat va-
hiisid ja myydyt asunnot ovat ominaisuuksiltaan selvésti poikkeavia muista asunnoista.
(Laatuseloste: Osakeasuntojen hinnat 2019.) Kuten McCarthy ja Peach (2004, 4) huo-
mauttavat, hyddynnetyssé aineistossa tulisi pyrkid kontrolloimaan asuntojen sijainnissa
ja laadussa tapahtuvia muutoksia tutkittaessa asuntomarkkinoiden yliarvostusta. Muutoin
havaittu hintojen nousu voi heijastaa entistd parempilaatuisten asuntojen kysynnén kas-
vua, vaikka ominaisuuksiltaan standardoidun asunnon hinta pysyisi muuttumattomana.

Tilastokeskus ei myoskddn huomio asuntokaupoissa tontin omistusmuotoa. Huoneis-
tojen nelidhintoihin vaikuttaa se, onko asunto-osakeyhtid lunastanut asuntokohtaisen
tonttiosuuden vai sijaitsevatko asunnot vuokratontilla. Yleisesti vuokratontilla sijaitse-
vien asuntojen nelidhinnat ovat alhaisempia kuin omalla tontilla sijaitsevien asuntojen
nelidhinnat, koska tontin arvo muodostaa suuren osan asunnon arvosta. (Hypon asunto-
markkinakatsaus Q3/2019.) Vuokratonteilla sijaitsevien uusien asuntojen kauppa on li-
sadntynyt usean vuoden ajan etenkin Oulussa ja Tampereella, minké lisdksi kaupunkien
vililld on suuria eroja vuokratontilla sijaitsevien osakeasuntojen kauppojen osuudessa
kaikista asuntokaupoista (Paavilainen, Tilastokeskuksen asiantuntija-artikkelit ja ajan-
kohtaisblogit 2019). Koska vuokratontilla sijaitsevien asuntojen nelidhinnat ovat alhai-

sempia kuin omalla tontilla sijaitsevien asuntojen nelidhinnat, on mahdollista, ettéd

S0 Bourassa ym. kiyttivit nykyarvomallia médriteltéessi yliarvostuksen ajanjaksoja, minka jilkeen he tut-
kivat erilaisten mittareiden kykyé havaita kyseisid ajanjaksoja. Yliarvostuksen ajanjakso havaitaan mydos
kayttdjakustannusmallin avulla.

S Téstd huolimatta hintaindeksien ja nelidhintojen trendit ovat pitkilld aikavililli samanlaisia. Ainoastaan
lyhyen aikavélin tarkastelussa laatukorjauksen merkitys korostuu. (Vuorio ym., Tilastokeskuksen asiantun-
tija-artikkelit ja ajankohtaisblogit 2019).
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kuvioiden 10 ja 11 kéyrit ovat teenndisen alhaalla viimeisind vuosina alueilla, joissa yha
useampi omistusasunto sijaitsee vuokratontilla.

Aineisto ei valttimaétti vastaa suoraan edes kéyttdjadkustannusmallin tarpeisiin. Kayt-
tdjakustannusmallissa perustavanlaatuinen tarkoitus on verrata omistusasumisen kustan-
nuksia ja vuokra-asumisen kustannuksia asuttaessa ominaisuuksiltaan samanlaisessa
asunnossa. Omistusasunto- ja vuokra-asuntokanta voivat kuitenkin erota laadultaan toi-
sistaan, jolloin neliGhinnat eivét vastaa samanlaisen asunnon neliovuokria (Himmelberg
ym. 2005, 89; Smith & Smith 2006, 7).>? Liséksi, koska nelidhinnat on laskettu toteutu-
neista asuntokaupoista, ne eivit vélttdimattd kuvaa ominaisuuksiltaan mediaaniasunnon
hintatasoa (McCarthy & Peach 2004, 3). Tdma aiheuttaa vadristymié tuloksiin etenkin,
jos nelidvuokrat kuvaavat ominaisuuksiltaan mediaaniasunnon hintatasoa. Aineisto on li-
sdksi herkkd institutionaalisille muutoksille. Laakson (2000, 71) mukaan Suomen asun-
tomarkkinoilla aiemmin harjoitettu vuokrakontrolli alkoi 16ystymééin vasta 1990-luvun
alussa, mika johti vilittdméédn nousuun vapaarahoitteisten asuntojen vuokratasossa. Ndin
ollen ennen vuokrakontrollin tdydellistd loppumista vuonna 1995 vuokrat ovat voineet
olla alle niiden todellisen markkinatason (Kivistd 2012b, 53).

Kayttijakustannus-vuokrasuhde kirsii samankaltaisista ongelmista kuin P/E sekd P/Y
-indikaattorit. Laajennetun Dickey-Fuller -testin perusteella oletus kayttdjdkustannus-
vuokrasuhteen epéstationaarisuudesta voidaan hyldtd vain osassa kuvioiden 10 ja 11 ai-
kasarjoista. Vakiohintaodotuksin epéstationaarisuus voidaan hyldti ainoastaan Tampe-
reella, Oulussa, Jyviskyldssd ja Kuopiossa viiden prosentin merkitsevyystasolla ensi-
asunnon ostajilla. Ryhmaissa, joka sisdltdd kaikki asunnonostajat, nollahypoteesi jaa voi-
maan kaikilla alueella, kun hintaodotukset ovat vakiot. Sen sijaan muuttuvin hintaodo-
tuksin nollahypoteesi voidaan hyldtd vain Turun, Tampereen ja Lahden osalta viiden pro-
sentin merkitsevyystasolla. Néin ollen kayttdjakustannusmalli ei ole tiysin mielekés 13-
hestymistapa markkinoiden ylikuumenemisen tutkimiseen; vain muutamilla alueilla kdyt-
tdjakustannus-vuokrasuhde hakeutuu pitkilld aikavélilld kohtia vakiota, vaikka se voi
ajoittain poiketa pitkén aikavilin tasapainotasolta. Lisdksi muuttuvin hintaodotuksin ha-
vaintojen keskiarvot ovat jokaisella asuntomarkkina-alueella reilusti alle yhden viitaten
jatkuvaan asuntojen aliarvostukseen. Vakiohintaodotuksin kayttdjékustannus-vuokrasuh-
teiden keskiarvot ovat hyvin ldhelld teorian mukaista tasapainotasoa, mutta timi johtuu
pitkdlti 1990-luvun alun merkittdviastd yliarvostuksesta. Huomattakoon kuitenkin, ettd
havaintojen lukumédrd on vdhiinen. Oikarisen (2010, 25) mukaan nollahypoteesin hyl-
kddminen on todenndkdisempdd pidemmalld aikasarjalla. Dickeyn ja Fullerin testin tu-
lokset on raportoitu liitteessd 3 ja kéyttdjdkustannus-vuokrasuhteen keskiarvot liitteessi
4.

52 Samasta syysti tarkastelu tulisi pyrkid suorittamaan erikseen kerros- ja rivitaloasunnoille, miké jdd tut-
kielmassa kuitenkin tekemétti aineistorajoitteiden takia.
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Kayttdjakustannusmallin tasapaino, jossa omistusasuminen on vuoden sisdlld talou-
dellisesti yhtd houkuttelevaa kuin vuokralla asuminen ja jossa omistusasuntojen kysynta
reagoi aina kustannuseroihin eri asumismuotojen vélilld, ei myoskdin kuvaa kattavasti
asumismuodon valintaa. Esimerkiksi Fox ja Tulip (2014, 26) estimoivat omistusasumisen
muodostuvan taloudellisesti sitd houkuttelevammaksi suhteessa vuokralla asumiseen,
mitd pidempi aika omistusasunnossa aiotaan asua. Bourassa ja Hoesli (2010) maarittele-
vit sen sijaan yhtdlon asunnon omistamisen todennédkoisyydelle, missd omistusasumisen
suhteellinen kustannussuhde on yksi selittdvistad tekijoistd. Muita selittdvia tekijoitd Bou-
rassan ja Hoeslin tutkimuksessa ovat esimerkiksi demografiset ominaisuudet, kuten ik
ja siviilisdéty. Laakso ja Loikkanen (1997, 100) nostavat esille my0s erot asukkaiden ve-
rokohtelussa ja lainaehdoissa, mitkd vaikeuttavat asumiskustannusten neutraalisuuden

tutkimista eri hallintamuotojen vilill4.>?

5.3 Implikoidut hintaodotukset

Odotetun hintakehityksen termi kdyttdjakustannusfunktiossa ei ole valttimattd ilmeinen
jokaisen asunnon ostajan kannalta. Laakson ja Loikkasen (1997, 99) mukaan verrattuna
spekulatiivisiin sijoittajiin mahdollisilla pddomavoitoilla- tai tappioilla on vihemmaén
merkitystd pysyville omistusasujille. Mahdollinen asuntohintojen nousu tai lasku ei siten
vaikuta samoissa méérin eri asunnon ostajien arvostuksen tasoon. Eri oletukset odotetun
hintakehityksen tasosta vaikuttavat lisdksi merkittavésti kdyttdjdkustannus-vuokrasuhtee-
seen. Koska odotetun hintakehityksen oikeanlainen mallintaminen on haastavaa, impli-
koidut hintaodotukset tarjoavat houkuttelevan mittapuun arvostustason tutkimiselle. Im-
plikoituja hintaodotuksia kuvaavan yhtdlon (40) oikealla puolella ei ole hintaodotusten
termid, joten yhtdlo antaa selkeimmin kuvan omistusasumisen arvostuksen tasosta kuin
kéyttdjakustannus-vuokrasuhde. (Fox & Tulip 2014, 15.)

Kuvio 12 havainnollistaa implikoituja hintaodotuksia tutkittavilla asuntomarkkina-

alueilla. Punainen vaakaviiva vastaa tilannetta, jossa asuntohintojen ei odoteta nousevan.

53 Bourassa ja Hoesli (2010) huomioivat erot verokohteluissa tutkiessaan Sveitsin asuntomarkkinoita.
Koska asumismenot ovat vuokralla asuttaessa verotuksessa vihennyskelpoisia, kayttdjikustannus-vuokra-
suhde — tutkimuksessa omistusasumisen suhteellinen kustannussuhde — saadaan jakamalla
kayttdjakustannukset vuokra-asumisen kustannuksilla, missd vuokra-asumiselle maédritelldin oma
kayttdjakustannusfunktio. Bourassa ja Hoesli havaitsevat, ettdi omistuasuminen on sitd
epatodenndkdisempéd, mitd suurempi on omistusasumisen suhteellinen kustannussuhde ja mité suuremmat
ovat henkilon lainanottorajoitteet.
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Kuvio 12 Implikoidut hintaodotukset

Kuviossa 12 kaikki kdyrit ovat verrattain korkealla 1990-luvun alussa, mutta laskevalla
uralla viitaten heikentyviin odotuksiin. Edellinen havainto on yhdenmukainen kuviossa
10 havaitun 1990-luvun alun yliarvostuksen kanssa, jolloin asuntojen hintakehitys kdén-
tyi laskuun. Ensiasunnon ostajien implikoidut hintaodotukset ovat 1990-luvun alussa
myds selvisti vahvempia verrattuna kaikkiin asunnon ostajiin. 1990-luvun puolivélin jal-
keen hintaodotukset ovat jokaisella asuntomarkkina-alueella maltillisia, jopa negatiivisia
tultaessa 2000-luvulle. Vuosina 2007 ja 2008 on kuitenkin havaittavissa vahvistuvia odo-
tuksia. Hintaodotukset ovat tuolloin verrattain korkealla etenkin péddkaupunkiseudulla
sekd Tampereella. 2010-luvulla ei ole havaittavissa millddn asuntomarkkina-alueella ti-
lannetta, jossa hintataso perustuisi optimistisiin kasvuodotuksiin. Edellinen havainto on
yhdenmukainen kuvioiden 10 ja 11 kanssa; markkinoilla ei ole havaittavissa 2010-luvulla
merkkejd omistusasumisen yliarvostuksen muodostumisesta.

Vaikka vallitsevat hintatasot eivit perustu kuvion 12 perusteella optimistisiin kasvuo-
dotuksiin, on huomioitava asuntohintojen herkkyys korkotason muutoksille. Kuten lu-
vussa 4.2.1 havainnollistettiin, asuntohintojen herkkyys korkotason muutoksille on siti
suurempi, mitd alhaisempia vallitsevat kdyttdjakustannukset ovat. Vakiosiin hintaodotuk-

siin perustuvat kayttdjakustannukset ovat vuonna 2018 jokaisella asuntomarkkina-
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alueella alhaisempia kuin keskiméérin  tarkasteluperiodilla, minkd lisdksi
kdyttdjakustannusten trendi on tarkasteluperiodilla selvisti laskeva.’* Muutokset
korkotasossa aiheuttavat nidin ollen suhteellisesti suuremman muutoksen hintatasossa
tanddn kuin ennen. Muuttuvin hintaodotuksin lasketuille kéyttdjakustannuksille ei ole
havaittavissa samankaltaista trendid, vaikkakin vallitsevat kéyttdjakustannukset ovat
selvdsti alhaisempia kuin 1990-luvun puolivdlissd. Lisdksi tietyilld alueilla
kayttdjakustannukset ovat selvésti muita alueita alhaisempia. Taulukko 2 havainnollistaa

vuodelle 2018 laskettuja omistusasumisen kayttijakustannuksia.

Taulukko 2~ Omistusasumisen kéyttdjakustannukset (%) vuonna 2018

Vakio- 5v keskiarvo Vakio- 5v keskiarvo
hintaodotukset (kaikki) hintaodotukset (ensiasunto)
(kaikki) (ensiasunto)
PKS 2,8 34 3,6 4,2
Turku 3,9 4,5 3,7 4,2
Tampere 3,2 3,7 4,1 4,6
Oulu 5,0 5,6 6,3 6.9
Jyviskyld 4.8 5.3 6,1 6,6
Kuopio 4,7 5.2 6,6 7,1
Lahti 5,2 5,7 6,9 7.4
Rovaniemi 5,3 5.9 7,3 7,8

Taulukosta 2 havaitaan, ettd kayttdjakustannukset ovat alhaisimpia kasvualueilla (PKS,
Turku ja Tampere) verrattuna muihin asuntomarkkina-alueisiin. Tdma on loogista, koska
hintojen nousu lisdd asunnon omistajan pddomavoittoja laskien samalla omistamisen kus-
tannuksia. Kéyttdjdkustannukset ovat kaikista alhaisimpia padkaupunkiseudulla, jossa ne
ovat melkein puolet Rovaniemen kiyttijikustannuksista vakiosin hintaodotuksin. Kau-
punkien vélisen hintakehityksen eriytymisen voidaan siten olettaa hidastuvan, jos korko-
taso nousee, koska miké tahansa korkotason nouse atheuttaa suhteellisesti suuremman
laskun asuntohinnoissa kasvualueilla (Himmelberg ym. 2005, 77).

Alhaiset kiyttdjakustannukset johtuvat osittain alhaisista koroista, mitkd ovat laske-
neet kotitalouksien korkomenoja. Matalan korkotason oloissa voidaan olettaa, ettd kor-
kotaso nousee jossakin vaiheessa, mikd kasvattaa omistusasumisen kustannuksia ja ndin

ollen heikentdd odotuksia hintojen noususta. Korkotasossa ei ole toistaiseksi kuitenkaan

4 Kayttdjikustannusten keskiarvot tarkasteluperiodilta on raportoitu liitteessd 5.
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ndkyvissd merkittdvid muutoksia. Euroopan keskuspankki pditti pitdd ohjauskorot sa-
malla tasollaan viimeisimmaéssa rahapolitiitkkaa koskevassa kokouksessaan 12.12.2019.
Ohjauskorot pysyvit nollan tuntumassa tai sen alla, kunnes heikkona jatkunut inflaatio
palautuu ldhelle tavoiteltua kahta prosenttia. (Euroopan keskuspankin lehdistotiedote
12.12.2019.)

Alhaisen korkotason myo6td kotitalouksien haavoittuvuus asuntomarkkinoiden kehi-
tykselle kuitenkin kasvaa. Matala korkotaso mahdollistaa halvan asuntolainan saannin,
mika edistdd kotitalouksien velkaantumista ja ndin ollen heikentdd kotitalouksien talou-
dellista asemaa, jos asuntohinnat romahtavat alle asuntolainojen arvon. Vahvasti velkaan-
tuneet kotitaloudet ovat samoin haavoittuvaisia ty6ttomyyden suhteen, jolloin laskusuh-
danteessa velanhoitovaikeudet yleistyvit ja julkisen talouden menot kasvavat (Suomen
Pankin ja Finanssivalvonnan makrovakausraportin erillisraportti 2017, 4). Suomen
Pankki ja Finanssivalvonta méaarittelevét kotitalouksien suuren velkaantumisen pysyviksi
rakenteelliseksi haavoittuvuudeksi, joka lisdd kansantalouden suhdanneherkkyyttid (Mak-
rovakausraportti 2/2018, 13). Velkaantuneet kotitaloudet ovat samoin entistd haavoittu-
vaisempia, jos asunnon osto on rahoitettu vaihtuvakorkoisella asuntolainalla, koska kor-
kotason noustessa lainanhoitokustannukset kasvavat (Himmelberg ym. 2005, 88—89).
Talld hetkelld 94 % kotitalouksien asuntolainakannasta on sidottu euriboriin (Suomen
Pankin tilastot 2019). Liséksi pidentyneet laina-ajat sekd lyhennysvapaat kasvattavat lai-
nojen kokonaiskuluja ja lisddvét samalla vaihtuvakorkoisten asuntolainojen myoti kor-
koriskid (Putkuri 2017, 25). Kotitalouksien velkaantumisasteen ja korkorasituksen, asun-
tolainojen maturiteettien, ohjauskoron seké inflaation kehittymisti havainnollistetaan liit-
teissd 6, 7 ja 8.

Eri oletuksilla riskipreemion suuruudesta saataisiin myds erilaisia tuloksia. Jos riski-
preemio asetettaisiin alle 2 prosenttiin kaikilla asunnonostajilla ja alle 2,5 prosenttiin en-
siasunnon ostajilla, implikoidut hintaodotukset olisivat 2010-luvulla selvdsti maltillisem-
pia kuin kuviossa 12. Samoin kuvioiden 10 ja 11 kéyrét olisivat alempana, jos riskipree-
mio olisi tutkimuksessa pienempi. Jos taas olisi syytd olettaa vuokra-asumisen riskin do-
minoivan omistusasumisen riskid, implikoidut hintaodotukset olisivat aikaisempaa posi-
titvisempia ja kuvioiden kayrdt korkeammalla sekéd lahempdnd yliarvostuksen kriittistd
tasoa. Riskipreemion suuruus todenndkdisesti myds vaihtelee kaupungeittain, kuten Bou-

rassa ym. (2019) havaitsevat.
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6 JOHTOPAATOKSET

Asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen ja hintojen nopea lasku voi saattaa velkaantu-
neita kotitalouksia taloudellisesti vaikeaan asemaan sekd heikentdd pankkisektorin toi-
mintaa. Asuntohintojen lasku voi johtaa my0s kulutustason laskuun asuntovarallisuuden
kulutusefektin mukaisesti sekd laskea rakennusteollisuuden aktiviteettia. Asuntohintojen
romahtaminen pitkdin jatkuneen yliarvostuksen jdlkeen on ndin ollen uhka talouskas-
vulle.

Yliarvostusta ei voida kuitenkaan havaita tarkastelemalla ainoastaan asuntojen hinta-
tasoa, koska hintataso ei yksistddn kerro asumisen edullisuudesta. Voimakas hintatason
nousu voi olla perusteltua esimerkiksi tulotason kannalta tai seurausta ekspansiivisesta
rahapolitiikasta. Pelkdn hintakehityksen tarkastelu voikin johtaa védrin johtopditoksiin
Lihtokohtaisesti oikea tapa tutkia markkinoiden mahdollista yliarvostusta on hyddyntaa
fundamenttimalleja, joiden avulla verrataan toteutuneita asuntohintoja estimoituihin ta-
sapainohintoihin tai tasapainohintaa heijastaviin indikaattoreihin.

Yksinkertaisin tapa tutkia mahdollista yliarvostusta on vertailla asuntohintoja tuloihin
tai vuokriin. Téllaiset perinteiset yliarvostuksen indikaattorit, kuten hinta—tulosuhde ja
hinta—vuokrasuhde, olettavat asunnon hinnan olevan kuitenkin ainoa asunnon omistami-
sen kustannus. Todellisuudessa omistusasumisen kustannus sisdltad esimerkiksi asunnon
hankitaan kdytetyn pddoman vaihtoehtoiskustannuksen, kuten myos asunnon yllapitokus-
tannukset. Toisaalta mahdolliset pddomavoitot laskevat asunnon omistamisen kustannuk-
sia. Tutkimuksissa edellisten suhdelukujen on myds havaittu olevan epéstationaarisia, jo-
ten niiden odotusarvot ovat riippuvaisia muutoksille markkinatasapainossa.

Kyseiset puutteet huomioidaan kayttdjakustannusmallissa, jonka perusteella vuotuiset
omistusasumisen ja vuokra-asumisen kustannukset ovat yhtd suuria asuttaessa ominai-
suuksiltaan samanlaisessa asunnossa. Omistusasumisen kustannusten ylittdessd vuokra-
asumisen kustannukset, asuntohintojen on laskettava, jos vuokrat eivdt nouse. Kéyttdja-
kustannusmallin pohjalta luotu kéyttdjdkustannus-vuokrasuhde toimii ndin ollen omistus-
asumisen yliarvostuksen indikaattorina. Kun tdmi suhdeluku kehittyy pitkén ajan kriitti-
sen rajan yldpuolella indikoiden vallitsevan hintatason sekéd fundamenttihintatason vili-
sen erotuksen kasvavan, asuntomarkkinoilla on ylikuumentumisen vaara. Kayttédjakus-
tannusmallia voidaan my0s hyddyntdd odotuksien mallintamiseen, jolloin on mahdollista
selvittdd, perustuuko hintakehitys poikkeuksellisen optimistisiin kasvuodotuksiin. Hinta-
tason pohjautuminen spekulatiivisiin kasvuodotuksiin on yksi markkinoiden ylikuumen-
tumisen merkKki.

Suomessa asuntohinnat romahtivat 1980- ja 1990-luvun vaihteessa muutaman vuoden
vahvan nousukauden jélkeen. Tulosten perusteella omistusasuminen oli verrattain kallista

1990-luvun alussa, ja markkinoilla oli tuolloin merkittdvdd yliarvostusta. Odotukset
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hintakehityksestd olivat tuolloin my0s verrattain vahvoja, mutta selvésti heikentyvia. Jal-
keenpéin hintojen kehitystrendi oli nouseva ja samansuuntainen tutkittavien asuntomark-
kina-alueiden viélilld 2000-luvulle tultaessa, eikd markkinoilla ollut havaittavissa yliar-
vostuksen merkkejd. 2000-luvun alussa odotukset hintakehityksestd olivat maltillisia,
mutta vahvistuvia vuosina 2007 ja 2008. Selvid yliarvostuksen merkkeja ei kuitenkaan
kyseisind vuosina havaittu.

2010-luvulla vuoteen 2018 asti hintakehitys oli selvisti eriytyvad kaupunkien vélilla.
Tutkittavista asuntomarkkina-alueista reaalihinnat jatkoivat tarkasteluperiodilla nousu-
aan ainoastaan padkaupunkiseudulla, Turussa ja Tampereella. Niilld alueilla ei kuiten-
kaan havaittu yliarvostuksen merkkejd. Tulokset viittaavat myos siihen, ettd kyseisilla
asuntomarkkina-alueilla odotukset olivat 2010-luvulla verrattain maltillisia. Sen sijaan
Oulussa ja Rovaniemelld, missd reaalihinnat ovat laskeneet selvésti, hintatasot olivat
ajoittain hyvin ldhelld yliarvostuksen kriittistd tasoa, kun hintaodotusten annetaan muut-
tua kayttdjakustannusmallissa. Tulosten perusteella tutkittavat asuntomarkkina-alueet ei-
vit ole jakautuneet yliarvostuksen- ja aliarvostuksen ryhmiin huolimatta hintakehitysten
eriytymisestd. Koska markkinoilla ei havaittu 2010-luvulla kasvavaa ja pitkdén jatkunutta
yliarvostusta, ja koska odotukset tulevasta hintakehityksesti olivat maltillisia, hintakehi-
tyksen voidaan todeta olleen kestivélld pohjalla vuosina 2010-2018 kaikilla tutkielman
asuntomarkkina-alueilla.

Tulokset kayttdjakustannusmallin indikoimasta omistusasumisen yliarvostuksesta
1990-luvun alussa tukee Oikarisen (2010) ja Kivistén (2012a; 2012b) tuloksia. Havainto
siitd, ettd 2000-luvun ensimmaiselld vuosikymmenelld ei ollut yliarvostusta on myds yh-
denmukainen edelld mainittujen tutkimusten kanssa. Tulokset eivét ole kuitenkaan tiysin
yhdenmukaisia Girouard ym. (2006) kanssa. Tekijd, joka vaikuttaa tulosten vertailuun eri
tutkimusten vililld, on odotetun hintakehityksen mallintaminen. Aikaisemmissa tutki-
muksissa odotuksia on mallinnettu joko pitkén ajan keskiarvomenetelmalld tai liukuvalla
keskiarvomenetelmélld. Tassa tutkielmassa hintaodotuksia mallinnettiin molemmilla me-
netelmilld ja havaittiin, ettd kdyttdjakustannus-vuokrasuhde kehittyi selvésti ldhemmaksi
kriittistd tasoa, kun odotuksia mallinnettiin liukuvalla keskiarvomenetelmalla. Tulokset
ovat myos riippuvaisia muista oletuksista kéyttdjakustannusfunktiosta, kuten esimerkiksi
riskipreemiosta, jonka suuruus vaihtelee tutkimuksittain.

Kayttdjakustannus-vuokrasuhteen epéstationaarisuus voitiin hyliti vain osassa tutkiel-
man aikasarjoissa. Kiyttdjakustannusmalli ei ndin ollen ole tdysin mielekds indikaattori
yliarvostuksen tutkimisessa, koska suhdeluku ei hakeudu kaikilla asuntomarkkina-alu-
eilla kohti vakiota pitkilld aikavililld. Tulosten luotettavuutta heikentéd samalla aineiston
laatu. Tutkielmassa kiytetty Tilastokeskuksen aineisto on herkkd muutoksille myytyjen
asuntojen laadussa, miki voi olla ongelmallista etenkin, jos asuntokauppa on keskittynyt
viime vuosina parempilaatuisiin asuntoihin. Aineisto ei mydskddn mahdollista suoraa

asumiskustannusten vertailua ominaisuuksiltaan samankaltaisten omistusasuntojen- ja
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vuokra-asuntojen vélilld. Vaikka tarkastelu koski kerros- ja rivitaloja, mitkd ovat ho-
mogeenisempi asuntojen ryhma kuin omakotitalot, omistusasunto- ja vuokra-asuntokanta
voivat erota laadultaan toisistaan. Tdma aiheuttaa véérid johtopédétoksid esimerkiksi, jos
asumiskustannuksia vertaillaan laadultaan korkeatasoisten omistusasuntojen ja laadul-
taan matalatasoisten vuokra-asuntojen vélilld. Tulevissa tutkimuksissa aineisto voitaisiin
jaotella esimerkiksi asunnon huoneluvun tai rakennusvuoden mukaan tulosten luotetta-

vuuden parantamiseksi.
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7 YHTEENVETO

Asunnot muodostavat merkittdvdn osan Suomen kansantalouden varallisuudesta, joten
asuntomarkkinoiden tila heijastuu koko kansantalouden hyvinvointiin. Kotitalouksille
asuminen on suuri kulutusmenojen kohde, jolloin muutokset asuntohinnoissa heijastuvat
kotitalouksien muuhun kuulutukseen asuntovarallisuuden kulutusefektin mukaisesti.
Asuntomarkkinat ovat my0s vahvasti kytkoksissd rahoitusmarkkinoihin, koska asunnot
toimivat asuntolainojen vakuuksina. Asuntohintojen kehitys vaikuttaa ndin ollen kotita-
louksien lainansaantimahdollisuuksiin ja sitd kautta my0s pankkisektoriin menestykseen.
Asuntomarkkinoiden tila heijastuu samoin tyollisyyteen, koska muutokset rakennusteol-
lisuuden aktiviteetissa méadrdytyvat pitkdlti hintavaihteluiden my6td. Kansantalouden
kannalta asuntohintojen romahtaminen voi edellisten kytkdsten takia johtaa kotitalouk-
sien kulutuksen laskuun, kotitalouksien varallisuusaseman heikkenemiseen ja pankkien
luottotappioihin sekd tyottomyyteen rakennussektorilla. Asuntohintojen romahdus on si-
ten uhka talouskasvulle.

Asuntohinnat romahtivat Suomessa 1980- ja 1990-lukujen vaihteessa. Espanjassa, Ir-
lannissa ja Yhdysvalloissa asuntohinnat romahtivat vastaavasti pitkdin jatkuneen nousun
jédlkeen globaalin finanssikriisin alkaessa. Asuntohintojen romahtamista edeltdd usein
asuntojen yliarvostus, jolloin hintataso on korkeammalla kuin pitkén aikavilin asuntojen
kysyntdi ja tarjontaa vastaava tasapaino- eli fundamenttihintataso. Mitd suuremmaksi
vallitsevan hintatason ja fundamenttihinnan vélinen erotus kasvaa, sitd todenndkdisempiéd
on asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen ja siten asuntokuplan muodostuminen. Mark-
kinoiden ylikuumeneminen voi johtua esimerkiksi epdrationaalisista hintaodotuksista tai
spekulatiivisen asuntosijoittamisen yleistymisestd. Asuntojen kysynnén vahva kasvu ja
yliarvostuksen muodostuminen voi olla my0s seurausta 16ysdstd rahapolitiikasta, minka
on havaittu johtaneen asuntojen yliarvostukseen myds edelld mainituissa maissa.

Asuntohintakehityksen kestdvyyttd mallinnettiin tutkielmassa kayttdjakustannusmal-
lilla, joka toimi fundamenttihintoja heijastavana indikaattorina ja on yhteydessé pitkdn
aikavilin asuntomarkkinoiden kokonaistasapainoa havainnollistavaan nelikenttdmalliin.
Kiyttdjakustannusmallin perusteella vuotuiset omistusasumisen kustannukset vastaavat
vuokra-asumisen kustannuksia asuttaessa ominaisuuksiltaan samanlaisessa asunnossa, ja
malli ennustaa asuntohintojen laskua, jos omistusasumisen kustannukset ovat kasvaneet
suuremmiksi kuin vuokrakustannukset. Néin ollen mitd kauemmin ja suuremmaksi kéyt-
tdjakustannusten ja vuokrien vélinen suhdeluku kasvaa, sitd todenndkoisempéd on, ettd
asuntohintojen kehitys ei ole kestévilld pohjalla. Koska kayttdjakustannusfunktiossa hin-
taodotuksia kuvaavalla muuttujalla on tulosten kannalta tarked rooli, hintaodotuksia mal-
linnettiin tutkielmassa kahdella eri tavalla. Mallilla voidaan my®ds itse havainnollistaa im-

plikoituja hintaodotuksia.
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Tutkittavia asuntomarkkina-alueita olivat paddkaupunkiseutu, Turku, Tampere, Oulu,
Jyviskyld, Kuopio, Lahti ja Rovaniemi. 1990-luvun alussa tutkittavilla asuntomarkkina-
alueilla omistusasumisen kustannukset ylittivét reilusti asuntojen vuokrat, ja markkinoilla
oli tuolloin merkittdvad yliarvostusta. Hintaodotukset olivat kuitenkin heikentyvid mer-
kittdvan yliarvostuksen jdlkeen, ja 2000-luvulle tultaessa kdyttdjdkustannus-vuokrasuhde
oli laskenut alle kriittisen yliarvostuksen tason jokaisella asuntomarkkina-alueella. 2000-
luvun ensimmadiselld vuosikymmenelld markkinoilla ei ollut havaittavissa yliarvostusta,
vaikka useimmilla alueilla kéyttdjdkustannus-vuokrasuhde vakiosin hintaodotuksin aset-
tuikin hyvin ldhelle kriittistd tasoa tai sen yli vuosina 2007 ja 2008. 2010-luvulla vuoteen
2018 asti asuntohintojen kehitys oli tulosten perusteella kestdvilld pohjalla jokaisella tut-
kittavalla asuntomarkkina-alueella ja odotukset olivat verrattain maltillisia. Tutkielmassa
kéytetty aineisto nelidhinnoista- sekd nelidvuokrista ei ole kuitenkaan laatukorjattua,

mik3d heikentéa tulosten luotettavuutta.
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LIITTEET

LIITE 1 Asuntolainojen keskikorko 1990-2018
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Asuntolainojen keskikorko vastaa aina kyseisen vuoden tammikuun viimeisen pdivin

keskikorkoa. Korot on saatu Suomen Pankilta tutkielmaa varten.
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LIITE 2 Euribor- ja heliborkorot 1990-2018
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Punaisen katkoviivan vasemmalla puolella on 12 kuukauden heliborkorko ja oikealla

puolella 12 kuukauden euriborkorko. Kuvio perustuu Suomen Pankin (2019a) tilastoihin.
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LIITE 3 Dickey-Fuller testiarvot
Vakio 5v keskiarvo Vakio 5v keskiarvo
hintacdotukset (kaikki) hintaodotukset (ensiasunto)
(kaikki) (ensiasunto)
PKS —1,341 (3) —0,547 (4) —1,435 (2) —0,480 (4)
Turku -1,368 (2) -2,686 (2) —1,847 (1) -2,329 (2)
Tampere ~1,148 (3) -2,643 (2) -1,975 (1) ~2,362 (2)
Oulu —0,979 (3) ~1,854 (2) -2,253 (1) ~1,726 (2)
Jyviskyld -1,877 (1) —-1,635(2) -2,131 (1) —-1,536 (2)
Kuopio -1,622 (1) —1,457 (2) -2,091 (1) —1,267 (2)
Lahti ~1,398 (2) ~2,280 (2) ~1,670 (1) ~2,007 (2)
Rovaniemi ~1,035 (3) ~1,614 (2) ~1,576 (1) ~1,476 (2)

Taulukossa on t-testisuureet laajennetusta Dickey-Fuller -testistd. Suluissa on Akaiken
informaatiokriteerilld madritelty viiveparametrien madrd. Testi ei sisdlld aikatrendid,
koska teorian perusteella kdyttdjikustannus-vuokrasuhde hakeutuu kohti tasapainoa, toi-
sin sanoen suhdeluku on yksi pitkélld aikavililld. Samasta syysta testi ei mydskéén sisélld
vakiotermid, jonka sisdllyttdminen testiin viittaisi deterministiseen trendiin. Seuraten

Cheungia ja Laita (1995, 277) testissé estimoitava yhtdl6 on ndin ollen muotoa

k-1

Ay = ay;4 + Z BiAy;—; + &.
=

KTriittiset arvot ovat —2,66; —1,95 ja—1,60 niitd vastaavilla 1, 5 ja 10 prosentin tilastollisilla
merkitsevyystasoilla. Testin nollahypoteesina on aikasarjan epéstationaarisuus, joka vas-
taa ylld olevassa yhtélossa tilannetta a = 0. Taulukossa lihavoidut testiarvot merkitsevit

nollahypoteesin hylkddmistd viiden prosentin merkitsevyystasolla.
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LIITE 4 Kayttdjdkustannus-vuokrasuhteen keskiarvot
Hintaodotukset
Kaikki Vakio Muuttuva
asunnonostajat
PKS 0,95 0,63
Turku 0.87 0,67
Tampere 0,85 0,61
Oulu 0,95 0,75
Jyviaskyld 0,92 0,71
Kuopio 0,92 0.69
Lahti 0,94 0,70
Rovaniemi 0.85 0,71
Ensiasunnon Vakio Muuttuva
ostajat
PKS 1,05 0,70
Turku 0,95 0,72
Tampere 0,93 0,67
Oulu 1,02 0,81
Jyviaskyléd 0,99 0,76
Kuopio 1,00 0,75
Lahti 1,01 0,75

Rovaniemi 091 0,76
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LIITE 5 Kayttdjakustannusten keskiarvot
Vakio- 5v keskiarvo Vakio- 5v keskiarvo
hintaodotukset (kaikki) hintaodotukset (ensiasunto)
(kaikki) (ensiasunto)
PKS 5.9 4,6 6,6 5,0
Turku 7.1 6,2 7,7 6,6
Tampere 6,4 5,2 7,0 5,6
Oulu 7.9 6,7 8,4 7.2
Jyvaskyld 7,7 6,5 8.2 7,0
Kuopio 7.5 8,1 6,2 6,6
Lahti 8.1 6,8 8,7 7,3
Rovaniemi 8.1 7,2 8,7 7,7
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LIITE 6 Kotitalouksien velkaantuneisuus ja korkomenot
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Vasen pystyakseli kuvaa velkaantuneisuutta ja oikea pystyakseli kotitalouksien korkora-
situsta aikavililld 31.12.1975-30.6.2019. Asuntolainakanta oli 99 399 miljoonaa euroa
31.8.2019 (Suomen Pankki 2019b).
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LIITE 7 Asuntolainojen osuus asuntolainakannasta maturiteeteittain
%
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Kuvio havainnollistaa asuntolainojen osuutta asuntolainakannasta maturiteeteittain aika-
vililld 30.6.2012-31.8.2019. Maturiteetiltaan yli 20 ja enintdéin 25 vuotiaat lainat muo-
dostivat lainakannasta 43,1 prosenttia 31.8.2019 (Suomen Pankki 2019c).
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LIITE 8 EKP:n ohjauskorko sekd inflaatio Suomessa ja euroalueella
%
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Kuvio havainnollistaa Euroopan keskuspankin asettamaa perusrahoitusoperaatioiden mi-
nimitarjouskorkoa ja inflaatiota euroalueella aikavalillda 1999/01-2019/10 seki inflaatiota
Suomessa aikavililld 1980/01-2019/01. Inflaatio vastaa kuluttajahintaindeksin muutosta
(Inflation (CPI), OECD data; Tilastokeskus, kuluttajahintaindeksi, kuukausitiedot).
EKP:n perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko on yksi EKP:n ohjauskoroista
(Suomen Pankki 2019d).



