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Tavoitteet

Tutkielman tavoitteena on tutkia piaidkaupunkiseudun asuntojen hintojen kehitystd ja vastata
kysymykseen onko péddkaupunkiseudulla asuntokupla. Asuntokuplalla viitataan asuntojen
todellisten hintojen ja talouden fundamenttien méérittelemin hintatason véliseen merkittdvaan
poikkeamaan. Liséksi tarkastelen, miten kotitalouksien velkaantuminen on vaikuttanut asun-
tojen hintojen muodostumiseen.

Menetelmiit ja aineisto

Tutkielma on empiirinen tyo, joka perustuu aikasarjojen analyysiin. Kdyttiméani aineisto sisal-
tdd neljdnnesvuosittaiset havainnot vuosilta 1983-2010. Aluksi tutkin asuntojen hintojen kehi-
tystd hinta-tulot ja hinta-vuokra suhdelukujen avulla. Tamén jidlkeen tarkastelen asuntojen
hintojen muodostumista ekonometristen menetelmien avulla. Asuntojen hintojen pitkén aika-
vilin tarkastelu pohjautuu yhteisintegraatioanalyysiin, jossa asuntojen reaalisia hintoja arvioi-
daan suhteessa kiytettidvissd oleviin tuloihin, kotitalouksien velkaantumiseen ja lainakorkoi-
hin. Lopuksi tutkin asuntojen hintojen lyhyen aikavélin dynamiikkaa virheenkorjausmallin
avulla.

Tulokset

Tulokset ovat osittain ristiriitaiset. Hinta-tulot suhdeluku viittaa asuntojen selviin yliarvotuk-
seen, kun taas hinta-vuokra suhdeluvun mukaan asuntojen hinnat ovat vain hieman yli tasa-
painon. Ristiriitaiset tulokset saattavat johtua 1990-luvun taitteessa tapahtuneista institutio-
naalisista muutoksista. Rajaamalla pois muutosvuosien havainnot, molemmat suhdeluvut viit-
taavat asuntojen hintojen selvddn yliarvostukseen vuoden 2010 lopulla. My6s ekonometrinen
malli osoittaa, ettd pddkaupunkiseudun asuntojen hinnoissa oli havaittavissa merkittivaa yli-
hinnoittelua vuoden 2010 lopulla. Vaikuttaakin siltid, ettd pelot asuntokuplan olemassaolosta
ovat aiheellisia.
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1 JOHDANTO

Asuntojen hintojen nousu ja asuntokuplan olemassaolo ovat herittineet paljon keskustelua
ympiri maailmaa viime vuosien aikana. Etenkin Suomessa vuosien 1988-1990 tapahtumat
ovat edelleen tuoreessa muistissa. Tdlloin asuntolainakanta kasvoi rahoitusmarkkinoiden va-
pauttamisen seurauksena ja asuntojen hinnat nousivat dramaattisesti. Tédtd seurasivat 1990-
luvun lamavuodet, jolloin Suomessa koettiin asuntojen hintojen romahdus, joka oli poikkeuk-
sellisen vahva sekd historiallisesti ettd kansainvilisesti. Késite kahden asunnon loukku tarjoaa
hyvin epdmiellyttavin muiston asuntomarkkinoiden epédvakaisuudesta aiheutuneesta ahdistuk-

sesta.

Historia on osoittanut, ettei isoja kuplia synny ainoastaan osakemarkkinoilla vaan my0s asun-
tomarkkinoilla. Lisdksi asuntokuplat ovat vaikuttaneet makrotalouteen osakekuplia enemmén
(Black ym. 2006). Huolestuttava tosiasia on, etti Suomessa asuntojen hinnat ovat jilleen ldh-
teneet jyrkkddn nousuun viime vuosien aikana. Péi'aikaupunkiseudunl asuntojen reaaliset hinnat
ovat nousseet vuoden 1995 lopulta vuoden 2010 lopulle yli 150 prosenttia. Reaalinen asunto-
jen hintataso on nyt korkeammalla kuin se oli 1980-luvun lopulla ennen kuplan puhkeamista.
On kuitenkin tirkedd ymmartéa, ettei tdimai itsessdén tarkoita, ettd padkaupunkiseudun asunnot

olisivat télld hetkelld yliarvostettuja.

Asuntojen hintojen tutkiminen on tdrkedd, koska muutokset asuntojen hinnoissa vaikuttavat
laajasti koko makrotalouteen. Ensinnékin asunnot muodostavat valtaosan kotitalouksien va-
rallisuudesta, minkd seurauksena muutokset asuntojen hinnoissa vaikuttavat merkittdvésti
kotitalouksien kuluttamiseen. Td@min niin sanotun varallisuusvaikutuksen tarkeyttd on tutkittu
paljon (ks. esim. Benjamin ym. 2004, Campbell ja Cocco 2004, Case ym. 2001). Toiseksi
asuntojen hintojen laskulla on negatiivinen vaikutus rakennusteollisuuteen, mikéd puolestaan
johtaa sekd kokonaistuotannon ettd tyollisyyden laskuun. Kolmanneksi asuntojen hintojen
muutoksilla on havaittu olevan huomattava vaikutus rahoitussektoriin (ks. esim. Goodhart ja
Hofmann 2007). Esimerkiksi &killinen hintojen romahdus voi ajaa asuntovelalliset taloudelli-
seen ahdinkoon, jolloin pankit joutuisivat kantamaan raskaat luottotappiot. Tdmi taas heijas-

tuisi negatiivisesti koko talouteen.

Asuntojen hintojen lisdksi on viime vuosina huolenaiheeksi noussut kotitalouksien kasvanut

velkaantuminen. Suomen asuntolainakanta on nimittdin kasvanut vuosittain keskiméérin jopa

" Pidkaupunkiseutuun kuuluvat Helsinki, Espoo, Kauniainen ja Vantaa.
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15 prosenttia 2000-luvun aikana. Erityisen huolestuttavaa on, ettd asuntojen hintojen ja kotita-
louksien velkaantumisen vélilld on havaittu kaksisuuntainen vuorovaikutussuhde, joka on
omiaan synnyttimiin toinen toistaan vahvistavia suhdanteita asunto- ja lainamarkkinoilla.
Onkin tiarkedd ymmartdd, ettd juuri kotitalouksien velkaantuminen saattaa vaarantaa asuntojen

hintojen vakaan kehityksen tulevaisuudessa.

Tutkielman tavoitteena on tutkia piikaupunkiseudun asuntojen hintojen kehitystd ja vastata
kysymykseen onko péddkaupunkiseudulla asuntokupla. Tédssd tutkimuksessa asuntokuplalla
viitataan Stiglitzid (1990) seuraten asuntojen todellisten hintojen ja talouden fundamenttien

maidrittelemén hintatason viliseen merkittdvaan poikkeamaan.

Tutkielma on empiirinen tyo, jonka kidytetyt menetelmit pohjautuvat aikasarjojen analyysiin.
Kéayttamini aineisto siséltdd neljannesvuosittaiset havainnot vuosilta 1983-2010. Ekonometri-
sen analyysin keskeisimpid menetelmid ovat yhteisintegraatioanalyysi ja virheenkorjausmalli.
Ekonometrisessa osiossa arvioidaan asuntojen reaalisia hintoja (P) suhteessa reaalisiin tuloi-
hin (Y), kotitalouksien velkaantumiseen (L) ja reaalisiin verojen jdlkeisiin korkoihin (IR).
Lisidksi tutkin asuntojen hintoja kahden yksinkertaisen, hinta-tulot ja hinta-vuokra, suhdelu-
vun avulla. Ndméa yksinkertaiset suhdeluvut yhdessd ekonometrisen analyysin kanssa tarjoa-

vat mahdollisuuden asuntokuplan olemassaolon tutkimiseen.

Kotitalouksien velkaantumista kuvaavan muuttujan lisdiminen asuntojen hintojen muodostu-
mista kuvaavaan empiiriseen malliin on perusteltua ja tirkedd kahdesta syystd. Toisaalta se
selittdd asuntojen kysyntdd huomioimalla muutokset kotitalouksien luottorajoitteissa seké
tulo- ja korko-odotuksissa. Muun muassa Stein (1995) sekd Ortalo-Magné ja Rady (2006)
ovat tutkineet luottorajoitteiden tirkeyttd ja Haurin (1991) ja Diaz-Serrano (2005) tulo-
odotusten tarkeyttd. Toisaalta vuorovaikutussuhteen ymmartdminen toimii paatoksenteon tu-

kena, jotta toisiaan vahvistavilta vaarallisilta suhdanteilta voitaisiin jatkossa vilttya.

Tulokset ovat jokseenkin ristiriitaiset, mutta osoittavat pelot asuntokuplan olemassaolosta
aiheellisiksi. Toinen suhdeluvuista, hinta-tulot, viittaa asuntojen yliarvostukseen, kun taas
hinta-vuokra suhdeluvun mukaan asuntojen hinnat ovat vain hieman yli tasapainon. Ristirii-
taiset tulokset saattavat johtua 1990-luvun taitteessa tapahtuneista institutionaalisista muutok-
sista. Rajaamalla pois muutosvuosien havainnot, molemmat suhdeluvut viittaavat asuntojen
hintojen yliarvostukseen vuoden 2010 lopulla. My6s ekonometrinen malli osoittaa, ettd paa-

kaupunkiseudun asuntojen hinnat olivat vuoden 2010 lopulla noin 21 prosenttia pitkin aika-



vilin tasapainon yldpuolella.

Seuraavan luvun tavoitteena on johdattaa lukija asuntomarkkinoiden maailmaan. Luvussa
tarkastellaan asuntomarkkinoiden erityispiirteitd ja vaikutuksia makrotalouteen, sekd vilkais-
taan lyhyesti timinhetkiseen korkeasuhdanteeseen. Luvussa kolme esitellddn teoreettinen
kehys asuntojen hintojen analysointiin seké pitkilla ettd lyhyelld aikavililld. Luku nelji késit-
telee asuntojen hintojen ja kotitalouksien velkaantumisen vilistd vuorovaikutusta. Tavoitteena
on ymmartdd, miten kotitalouksien velkaantuminen vaikuttaa asuntojen hintoihin ja miksi se
on varteenotettava riski asuntomarkkinoilla. Luvussa viisi tutustutaan tutkielman empiirisessi
osiossa kiytettyihin menetelmiin ja aineistoon. Luvussa kuusi kidydddn ldpi tutkielman kan-
nalta tdrkeitd aiempia tutkimuksia. Tulokset on esitetty luvussa seitsemin ja johtopiitokset on

tehty luvussa kahdeksan.



2 ASUNTOMARKKINOIDEN MAAILMA

Tamén luvun tavoitteena on johdattaa lukija asuntomarkkinoiden maailmaan. Aluksi tarkas-
tellaan asuntomarkkinoiden luonnetta ja asuntojen erityispiirteitd. Tamén jdlkeen analysoi-
daan, miten asuntojen hinnat vaikuttavat makrotalouteen. Luvun lopuksi pohditaan asunto-
markkinoiden viimeaikaista kehitysti ja sitd, milld tavoin timénhetkinen asuntomarkkinoiden

korkeasuhdanne on erityisen mittava.

2.1 Luonne ja erityispiirteet

Asuntoja myyddidn hyodykemarkkinoilla siind missd elintarvikkeita ja monia muita kulutus-
hyodykkeitd. Niiden osto, myynti ja vuokraus tapahtuvat asuntomarkkinoilla, jossa madridyty-
vit asuntojen markkinahinnat. Asunto on kuitenkin hyvin erikoislaatuinen kestokulutushyo-
dyke, minkd vuoksi asuntomarkkinat poikkeavat huomattavasti useimpien muiden hyodyke-
markkinoiden toiminnasta. Seuraavissa kappaleissa tutustutaan piirteisiin, jotka tekevét asun-

noista ja niiden markkinoista hyvin erikoiset.

Teoksessaan Kaupunkitalous Laakso ja Loikkanen (2004, 251-252) tunnistavat useita asumi-
seen liittyvid erityispiirteitd, jotka tekevit siitd erikoislaatuisen hyodykkeen. Ensimmadiseni
ndistd mainitaan asumisen vilttdmidttomyys. Jokaisen on asuttava jossakin. Tami ei kuiten-
kaan tarkoita, ettd jokaisen tdytyisi omistaa asunto vaan asunto voidaan myos vuokrata. Lu-
vussa kolme esitettdvissd teoreettisessa neljdn kvadrantin -mallissa (four-quadrant model)
asuntomarkkinat jaetaankin kahtia omistus- ja kulutusmarkkinoihin asuntokantaan kohdistu-
van kysynnin perusteella (DiPasquale ja Wheaton 1992). Esimerkiksi Helsingin seudulla ai-
noastaan 55 % asutuista asunnoista on omistusasuntoja ja loput ovat vuokra- ja asumisoikeu-

sasuntoja (Laakso ja Loikkanen 2004).

Toinen merkittdva piirre on asunnon hinta. Keskikokoisen asunnon markkinahinta Suomessa
on noin nelinkertainen keskivertokotitalouden kiytettivissd olevaan vuosituloon verrattuna
(Laakso ja Loikkanen 2004, 248-249). Asunto on siis poikkeuksellisen kallis hyodyke. Vilt-

taméattomyyden ja kalleuden vuoksi useimmilla kotitalouksilla on hallinnassaan yksi asunto.

Kolmas erityspiirre on asunnon heterogeenisyys. Laakso ja Loikkanen (2004, 251) kuvailevat
asuntoa moniulotteiseksi eri ominaisuuksista koostuvaksi yhdistelmidhyodykkeeksi. Talld he
tarkoittavat, ettd asunto koostuu useista rakenteellisista, mééaréllisistd ja laadullisista ominai-

suuksista. Esimerkiksi asunnon sijainnilla on usein hyvin tirked rooli ostopditostd tehtidessa.
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My®és asuntojen kysyntdpuoli on heterogeeninen kotitalouksien erisuuruisten tulojen, mielty-
mysten ja arvostusten suhteen. Téstd sekd tarjonnan ettd kysynnin heterogeenisuudesta johtu-
en tietyn kaupunkialueen asuntomarkkinat ovat usein “ohuet”, miki tarkoittaa, ettd tietyn-
tyyppisid asuntoja tai kotitalouksia saattaa olla markkinoilla hyvin niukasti jos ollenkaan (Mt.

252).

Asuntomarkkinoille ominaista ovat myods korkeat transaktiokustannukset ja epidsymmetrinen
informaatio. Korkeiden transaktionkustannusten vuoksi kotitaloudet vaihtavat asuntoa suh-
teellisen harvoin. Lisdksi asunto on kulutushyddykkeend poikkeuksellisen pitkdaikainen ja
tdméan vuoksi asuntojen tarjontapuoli on hyvin jdykkd. Uusia asuntoja valmistuu vuosittain

vain noin 1-3 % suhteessa koko asuntokantaan. (Mt. 252.)

Néamai ja kaikki edelld mainitut ominaisuudet yhdessa tekevét asuntomarkkinoiden analyysin
ja tutkimuksen monella tavoin poikkeavaksi muiden hyddykkeiden markkinoihin verrattuna.
Riittdvin ja kunnollisen analyysin tuottaminen poliittisten péddtosten tueksi on kuitenkin tér-
keidd, silla asuntojen hintojen muutokset vaikuttavat laajasti koko makrotalouteen ja siten ih-
misten hyvinvointiin. Niitd makrotaloudellisia vaikutuksia kisitellddn tarkemmin seuraavak-

si.

2.2 Asuntomarkkinoiden vaikutuksia makrotalouteen

Asuntojen hintojen ja talouden vélilld on selvd kaksisuuntainen vuorovaikutussuhde. Sen li-
sédksi, ettd yleinen kansantalouden tila vaikuttaa merkittdviasti asuntojen hintoihin, asuntojen
hintojen muutokset vaikuttavat laajasti koko makrotalouteen. Juuri tdmin vaikutussuhteen

takia on erittdin perusteltua ja tirkedd tutkia asuntojen hintojen dynamiikkaa.

Oikarinen (2007, 103—104) tunnistaa kolme tidrkedid kanavaa, joiden kautta asuntojen hintojen
muutokset heijastuvat taloudelliseen aktiivisuuteen. Ensimmaéinen niistd on asuntojen varalli-
suusvaikutus. Koska asunnot muodostavat valtaosan kotitalouksien varallisuudesta, on asun-
tojen hinnoilla merkittivd vaikutus kotitalouksien kuluttamiseen. Toisin sanoen asuntojen
hintojen lasku johtaa kulutuksen laskuun juuri tdmén varallisuusvaikutuksen kautta. Tiastad
aiheesta on tarjolla runsaasti kirjallisuutta (ks. esim. Benjamin ym. 2004, Campbell ja Cocco
2004, Case ym. 2001). Toinen tdrked kanava on rakennusteollisuus. Asuntojen hintojen las-
kulla on negatiivinen vaikutus asuntojen tarjontaan, mikd puolestaan johtaa rakennusteolli-

suuden hiipumiseen ja siten sekd kokonaistuotannon ettd tyollisyyden laskuun. Esimerkiksi



vuonna 2010 Suomen rakennusteollisuuden investoinnit kattoivat keskiméérin 11 % koko-
naistuotannosta (Tilastokeskus a). Rakennusteollisuuden hiipumisella on siis huomattavan

suuri vaikutus kokonaistuotantoon.

Kolmas kanava on rahoitussektori. Asuntojen hintojen muutoksilla on havaittu olevan huo-
mattava vaikutus pankkien lainanantoon (ks. esim. Goodhart ja Hofmann 2007). Miti korke-
ammalla ovat asuntojen hinnat sitd enemmén pankit antavat lainaa. Tdmi on tietenkin hyvi
asia kuluttamisen kannalta, mutta suuri riskitekijd rahoitussektorin kestdvyyden kannalta.
Esimerkiksi dkillinen hintojen romahdus voi ajaa asuntovelalliset taloudelliseen ahdinkoon,
jolloin pankit joutuisivat kantamaan raskaat luottotappiot, miké taas heijastuisi negatiivisesti
koko talouteen. Tistd ikdvind esimerkkini 16ytyy vuosina 2008-2009 vallinnut maailmanlaa-
juinen rahoituskriisi, joka sai alkunsa Yhdysvaltojen asuntobuumista. Tdhén asiaan palataan

tarkemmin luvussa nelja.

2.3 Viimeaikainen kehitys

Asuntojen hinnat ja talouden suhdanteet ovat olleet perinteisesti hyvin yhdenmukaiset. Esi-
merkiksi OECD-maissa asuntojen hintojen ja kokonaistuotannon kehitys ovat mydétéilleet
toisiaan 1970-luvulta aina vuoteen 2000 saakka. Tdmén vuoden jilkeiset tapahtumat ovat kui-
tenkin rikkoneet edellisten vuosikymmenien kaavan perusteellisesti: asuntojen hintojen kasvu
on kiihtynyt entisestdén, vaikka kokonaistuotannon kasvu on ajoittain ollut jopa negatiivista.

(Girouard ym. 2006, 6-9.)

Suomessa vastaavanlaista kaavan rikkoutumista ei ole tapahtunut. Kuten kuviosta 1 havaitaan,
padkaupunkiseudun asuntojen ja Suomen kokonaistuotannon reaalinen hintakehitys on ollut
hyvin samansuuntaista vuodesta 1983 vuoden 2010 lopulle. Kuviosta on myos helppo havaita,
miten asuntomarkkinat ja talous reagoivat vuoden 2008 puolivélissd alkaneeseen maailman-
laajuiseen rahoituskriisiin. Kriisin aikana, vuoden mittaisen ajanjakson sisilld, asuntojen hin-

nat tippuivat noin 8 % ja kokonaistuotannon mééré noin 9 %.

Mielenkiintoista ja osittain myds huolestuttavaa on, ettd asuntomarkkinat toipuivat kriisistd
kokonaistuotantoa selvisti nopeammin. Pididkaupunkiseudun asuntojen reaaliset hinnat ovat
nimittdin nousseet kriisin jilkeisistd ajoista vuoden 2010 lopulle jopa 15 %, kun vastaavana
ajanjaksona kokonaistuotanto on kasvanut vain noin 5 %. Taméankaltaista kehitystd pystytti-

nee selittdmién historiallisen alhaisella korkotasolla ja kuluttajien luottamuksen nopealla el-



pymiselld. My6s taantuman aikana tapahtuneella kysynnén patoutumisella uskotaan olevan

oma vaikutuksensa ylldttivén reippaaseen hintojen nousuun (Méki-Frinti ym. 2011).
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Kuvio 1. Pddkaupunkiseudun asuntojen hintojen ja Suomen BKT:n kehitys vuosina 1983-

2010. Reaaliset hinnat. Lihtotasot indeksoitu sataan. (Léihde: Tilastokeskus.)

Rahoituskriisin aiheuttamasta notkahduksesta huolimatta, 1990-luvulla alkanut asuntomark-
kinoiden korkeasuhdanne on ollut historiallisesti mittava. Girouard ym. (2006, 6) tunnistavat
sen ainutlaatuisuuden kahdessa suhteessa. Sekd suhdanteen suuruus ettid kesto ovat tdysin eri
kokoluokkaa edellisiin korkeasuhdanteisiin verrattuna. Suomen asuntomarkkinoita silmélld
pitden on kuitenkin hyvd huomata, ettd Girouardin ym. (2006) tekeméit havainnot ovat yleis-
tyksid, jotka koskevat kaikkia OECD-maita. Itse asiassa Suomi onkin OECD-maista ainut,
jossa vastaavan suuruinen asuntojen hintapiikki on koettu jo aikaisemmin 1980-luvun lopun
ylikuumentumisen seurauksena (Herrala 2005, 29-30). Tilloin asuntojen hintapiikkid seurasi
dkillinen romahdus ja 1990-luvun lama. Tdma ei kuitenkaan itsessdédn tarkoita, ettd timénhet-
kinen kuumentuminen johtaisi samankaltaiseen asuntojen hintojen romahdukseen, vaan asun-

tojen hintoja on tarkasteltava suhteessa muihin talouden fundamentteihin.

Herrala (2005, 30-31) tunnistaa useita tekijoiti, jotka enteilevit, ettd asuntojen hinnat tulevat
tulevaisuudessa kehittymiidn tahdn mennessid koettua tasaisemmin. Ensinnikin viennin moni-

puolistumisen ansiosta Suomi ei ole endd yhtd altis kansainvilisille suhdanteille kuin se oli



muutama vuosikymmen sitten. Myos Euroopan talous- ja rahaliittoon liittyminen on tuonut
mukanaan vakaammat korot, ja lisdksi vuokramarkkinat ovat vihdoin toipuneet markkinoiden
vapauttamisen jdlkeisestd epitasapainosta. Herrala (2005, 29) kuitenkin huomauttaa, ettid
asuntolainojen voimakas kasvu ja kotitalouksien liiallinen velkaantuminen saattavat vaarantaa
asuntojen hintojen vakaan kehityksen. Tdhén palataan tarkemmin luvussa neljd. Ennen sitd on

tiarkedi tarkastella, miten asuntomarkkinat toimivat ja asuntojen hinnat muodostuvat teoriassa.



3 ASUNTOJEN HINTOJEN MUODOSTUMINEN

On olemassa useita eri tekijoitd, jotka vaikuttavat asuntojen hintojen muodostumiseen. Jotkut
ndistd tekijoistd ovat makrotaloudellisia eli ne vaikuttavat asuntojen hintoihin samalla tavalla
eri puolella maata. On kuitenkin olemassa myos paljon alueellisia tekijoitd, jotka vaikuttavat
asuntojen hintoihin vain paikallisesti. Ndiden alueellisten tekijéiden vuoksi Suomen kaltainen

maa muodostuu useista erilldin olevista asuntomarkkina-alueista.

Kuten edellisessi luvussa opittiin, asunto on kulutushyddykkeend hyvin heterogeeninen, joten
asuntojen hinnat, hintojen nousu ja muutokset saattavat vaihdella huomattavasti eri alueiden
vililla. Tdmén vuoksi asuntomarkkinoita on mielekéstid analysoida alueellisella tasolla, kuten
esimerkiksi yhtendiselld kaupunkialueella. Oikarisen (2007, 15) mukaan samalla kaupunki-

alueella sijaitsevia asuntoja voidaankin pitii suhteellisen ldheisiné substituutteina toisilleen.

Téamin luvun tavoitteena on tarjota teoreettinen yleiskuva asuntojen hintojen muodostumises-
ta kaupunkialueen asuntomarkkinoilla. Aluksi tarkastellaan asuntojen hintojen muodostumista
pitkilla aikavililld, jonka jdlkeen tutkitaan lyhyen aikavélin dynamiikkaa. Esitettyjen mallien
ja vuorovaikutussuhteiden ymmartdminen on tidrkeédd, jotta osataan valita oikeat selittavit

muuttujat myohemmin luvussa viisi esitettivdin empiiriseen malliin.

3.1 Pitkiilla aikavalilla

Asuntojen hintojen muodostumista pitkélld aikavililli on teoriassa tarkasteltu hyvin paljon
niin kutsutun neljan kvadrantin -mallin avulla. Seuraavaksi esitetddan yksinkertaistettu asun-
tomarkkinoiden neljin kvadrantin -malli, joka kuvaa, miten asuntokanta, asuntotuotanto ja

asumiskulutus seki asuntojen hinnat ja vuokrat vaikuttavat toisiinsa.

3.1.1 Asuntomarkkinoiden neljin kvadrantin -malli

DiPasqualen ja Wheatonin (1992) esittelemé neljin kvadrantin -malli tarjoaa yksinkertaisen ja
tunnetun teoreettisen kehyksen, jonka avulla voidaan tarkastella asuntojen hintojen muodos-
tumista pitkélld aikavililld. Se on neljan muuttujan malli, joka jakaa asuntomarkkinat kahtia

asuntokantaan kohdistuvan kysynnén perusteella.

Ensinnikin asuntokantaa voidaan pitdd omaisuutena, jolloin sithen kohdistuu omistamis-

kysyntdd. Tatd omistamiskysyntdd syntyy kahdelta taholta. Koska asuntopddomasta koituu



sen omistajalle tuottoa vastaavalla tavalla kuin muustakin pdfiomasta, on osa omistamis-
kysynnéstd sijoittajien synnyttdmdd. Samalla asuntopddoma tarjoaa kotitalouksille asumis-
palveluja, mistd syntyy omistuskysynnén toinen joukko, omistusasujat. Toisaalta asuntokan-
nan voidaan ajatella tarjoavan kotitalouksille yksinomaan asumispalveluja, jolloin siihen koh-

distuu kulutuskysyntdd. Kulutuskysyntidd synnyttavit sekid vuokra- ettd omistusasujat.

Jako omistamis- ja kulutuskysyntdin on selvd etenkin vuokra-asuntojen tapauksessa, kun
asuntojen omistus ja kulutus ovat selkedsti erillddn toisistaan. Omistusasuntojen tapauksessa
voidaan ajatella, ettd kotitalous vuokraa asumispalvelua itseltdzdn ja maksaa siitd vuokraa, joka
vastaa asunnon hoito- ja ylldpitokuluja sekd omistamisesta aiheutuvia pddomakuluja. Pdi-
omakulut tarkoittavat oman asunnon laskennallista tuottoa, joka kuvaa vaihtoehtoisen sijoi-
tuskohteen menetettyé tuottoa, kun on péitetty ostaa asunto vuokra-asumisen sijasta. (Laakso

ja Loikkanen 2004, 267.)

Kuten seuraavaksi nihddén, vaikka jako omistamis- ja kulutuskysyntdéin tuntuu perustellulta
ja selviltd ratkaisulta, tekee se kuitenkin asuntomarkkinoiden analysoinnista tavallista haasta-

vampaa (DiPasquale ja Wheaton 1992, 181).

Kuviossa 2 on esitetty yksinkertaistettu neljan kvadrantin -malli, joka havainnollistaa, miten
asuntokanta, rakentaminen, asuntojen hinnat ja vuokrat vaikuttavat toisiinsa. Ylempi pystyak-
seli kuvaa vuokratasoa (€/m?), alempi pystyakseli rakentamisen maéraa (m?), vasemman puo-
leinen vaaka-akseli asuntojen hintatasoa (€/m?) ja oikeanpuoleinen vaaka-akseli asuntokannan
kokoa (m?). Kuvion oikea puolisko edustaa asumiskulutuksen markkinoita ja vasen puolisko
asumisen omistusmarkkinoita. Suorakaide kuvastaa asuntomarkkinoiden pitkéin aikavilin ta-
sapainoa. Tarkastellaan seuraavaksi miten vuokrat, hinnat, rakentaminen ja asuntokanta mii-

rdytyvit mallissa.
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OMISTUSMARKKINAT ASUMISKULUTUKSEN
MARKKINAT
Vuokra
Hinnan méérdytyminen
Vuokran médrdaytyminen
R
P= -
i
Hinta Asuntokanta
AS=C—gq
P=f(C) N
Asuntokannan muutos
Tuotantokustannukset Rakentaminen

Kuvio 2. Asuntomarkkinoiden neljin kvadrantin -malli. (Ldhde: DiPasquale ja Wheaton

1992.)

Ensimmiinen neljannes eli kuvion oikea yldkulma kuvaa vuokrien ja asuntokannan vélistad
yhteyttd. Vuokrat méidrdaytyvit asumiskulutuksen kysynniin ja tarjonnan tasapainon kautta.
Oikealle alas laskeva viiva kuvaa asuntokannan kysynnén ja vuokratason vilistd yhteyttd —
kuinka paljon ollaan halukkaita kuluttamaan milldkin vuokratasolla. Asuntojen tarjonta on
erittdin joustamatonta, minkd vuoksi kysynnédn vahvistuminen voi lyhyelld aikavililld johtaa
vuokrien nousuun. Pitkidlld aikavililli asuntokannan tarjonta sopeutuu ja asuntomarkkinat

palaavat tasapainoon.

Toinen neljinnes eli kuvion vasen yldkulma kuvaa asuntojen hintojen médrdytymistd omis-
tusmarkkinoilla. Origosta vasemmalle nouseva suora kuvaa vuokrien ja hintojen suhdetta.
Voidaan ajatella, ettd vuokrat ja hinnat ovat tasapainossa, kun tulevien vuokrien diskontattu
nykyarvo asuntoneliotd kohti on yhtd suuri kuin asuntojen hinnat nelittd kohti. Matemaatti-

sesti yhteys voidaan muotoilla seuraavasti (DiPasquale ja Wheaton 1992, 187-188):

R
P=—,
l
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Asuntojen hinnat ovat siis sitd korkeammat, miti korkeammat ovat nettovuokrat R ja mitd

alhaisempi on asunnon omistajien tuottovaatimus eli korkotaso i.

Kolmas neljidnnes eli kuvion vasen alakulma kuvaa uusien asuntojen rakentamisen maaridi
omistusmarkkinoilla. Vaaka-akselilta vasemmalle laskeva suora eli tuotantokustannuskéyri
(P=f(C)) kuvaa rakentamisen yksikkokustannuksia uutta asuntoa kohden. Tuotantokustan-
nuskdyrdlld on kaksi huomionarvoista piirrettd. Ensinnédkin se on kasvava eli rakentamisen
midrdan kasvu johtaa yksikkokustannuksien kasvuun. Lisdksi on tdrkedd ymmairtad, ettei tuo-
tantokustannuskiyré ala origosta. Tdma johtuu siitd, ettd asuntojen hinnat vaativat tietyn suu-
ruisen minimitason, jolla uutta tuotantoa ryhdytddn ylipdétddn toteuttamaan. (DiPasquale ja

Wheaton 1992, 188-189.)

Viimeinen neljdnnes eli kuvion oikea alakulma kuvaa asuntokannan muutosta asumiskulutuk-
sen markkinoilla. Tédssd uuden tuotannon vuotuinen virta muuntuu pitkén ajan asuntokannak-
si. Asuntokannan vuotuinen muutos (AS) on yhti suuri kuin rakentamisen méarad (C) vihen-
nettyné poistoilla (q). Origosta alas kulkevan suoran kulmakerroin kuvaa siis poistuman suh-
teellista osuutta olemassa olevasta asuntokannasta. Pitkdn aikavilin tasapainossa vuotuisen
rakentamisen miirdn on katettava poistot, jotta asuntokannan koko pysyy vakaana. DiPasqu-
ale ja Wheaton (1992, 189) kuitenkin huomauttavat, ettid edelld mainittu pitkédn aikavélin tasa-
paino sdilyisi vain, jos sama rakentamisen taso jatkuisi loputtomiin. Tamai oletus ei ole kovin

realistinen vallitsevilla asuntomarkkinoilla.

Lopulta voidaan tehdd yhteenveto asuntomarkkinoiden perusriippuvuuksista. Oletetaan, ettd
markkinat ovat tasapainossa, jossa vallitsee tietyn suuruinen asuntokanta. Tdmé asuntokanta
madrittad vuokratason asumiskulutuksen markkinoilla, kun taas vuokrataso méairittda asunto-
jen hinnat omistusmarkkinoilla. Namé asuntojen hinnat osaltaan synnyttidvét uutta asunnon
tuotantoa rakennusteollisuudessa, mikd puolestaan johtaa uuteen asuntokannan kokoon asu-

miskulutuksen markkinoilla.

Markkinoiden sanotaan olevan tasapainossa, jos asuntokannan ldhto- ja pditostasot ovat yhta
suuret. Jos ldhtotaso ylittdd péddatdstason, on vuokrien, hintojen ja rakentamisen noustava, jotta
markkinat ovat tasapainossa. Jos taas ldhtotaso on alle pditdstason, on vuokrien, hintojen ja
rakentamisen laskettava, jotta pddstidin tasapainoon. DiPasqualen ja Wheatonin (1992, 190)
mukaan on kuitenkin erittdin tarkedd muistaa, ettd kyseiselld neljan kvadrantin -mallilla voi-

daan kuvata ainoastaan pitkédn aikavilin tasapainoa, eiké se siis toimi yhtd hyvin lyhyen aika-
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vilin muutoksia kuvattaessa.

3.1.2 Shokit ja asuntomarkkinoiden sopeutuminen

Edelld esitellyn neljan kvadrantin —mallin avulla pystytddn analysoimaan, miten asuntomark-
kinat reagoivat erilaisiin ulkopuolisten tekijoiden aiheuttamiin shokkeihin. Téllaisia ulkopuo-
lisia tekijoitd voivat olla esimerkiksi muutokset makrotaloudessa, kuten tulojen, tuotannon tai
kotitalouksien miiridn kasvu, lyhyissi tai pitkissid koroissa, kiinteistdjen verotuskohtelussa ja
rakentamisen rahoituksen saatavuudessa (DiPasquale ja Wheaton 1992, 190). Seuraavaksi

esitettdavit kaksi esimerkkid havainnollistavat, miten asuntomarkkinoiden sopeutuminen nii-

sa.
OMISTUSMARKKINAT ASUMISKULUTUKSEN
MARKKINAT
Hinnan méirdytyminen
Vuokran midrdaytyminen
Hinta : Asuntokanta
' AS=C—q
Tuotantokustannukset Asuntokannan muutos

Rakentaminen

Kuvio 3. Asuntomarkkinoiden uusi tasapaino, kun kysyntd vahvistuu. (Ldhde: DiPasquale ja

Wheaton 1992.)

Oletetaan esimerkiksi, ettd asumiskulutuksen kysyntd tarkasteltavalla kaupunkialueella nou-

see pysyvisti uudelle tasolle. Syyné voi olla talouden kasvu, joka nédkyy tulojen nousuna ja
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muuttoliikkeen aiheuttamana kotitalouksien méidridn kasvuna. Asuntomarkkinoiden ndkokul-
masta timi aiheuttaa kysynnédn vahvistumisen, joka kuviossa 3 ilmenee asumiskulutuksen
kysyntdkdyrin siirtymisend ylos oikealle nuolten osoittamalla tavalla. Koska asuntokanta on
lyhyelld aikavililld ldhes kiinted, vuokrat nousevat. Vuokrien nousu sen sijaan purkautuu
omistusmarkkinoilla asuntojen hintojen nousuna, mikéd puolestaan synnyttii uutta rakentamis-

ta. Lopulta tédsti syklistd seuraa asuntokannan koon kasvu.

Niin saavutettu uusi markkinatasapaino on kuviossa 3 katkonaisella viivalla piirretty suora-
kulmio, joka on jokaiseen suuntaan aiempaa markkinatasapainoa suurempi. Kysynnén kasvu
on siis saanut aikaan syklin, jonka seurauksena vuokrat, hinnat, rakentaminen ja asuntokannan
koko ovat nyt aiempaa korkeammalla tasolla. Muutoksien suuruus riippuu kuviossa olevien
viivojen kulmien jyrkkyydestd. Jos esimerkiksi rakentaminen olisi hyvin joustavaa suhteessa
asuntojen hintoihin, hintojen ja vuokrien uudet tasot olisivat vain hieman aiempaa korkeam-

pia, kun taas rakentaminen ja asuntokanta kasvaisivat hyvinkin voimakkaasti.

Kysynnan muuttumisen ohella myds tarjonta voi vaihdella. Esimerkiksi lyhyiden korkojen
nousu nostaisi rakentamisen kustannuksia, mika ndkyisi tuotantokustannuskdyrin siirtymiseni
vasemmalle kuvion 4 osoittamalla tavalla. Asuntojen hintojen pysyessd samana, johtaisi kus-
tannusten nousu rakentamisen supistumiseen ja lopulta pienempéddn asuntokannan kokoon.
Téstd puolestaan seuraa vuokratason nousu, mikéd taas omistusmarkkinoilla nidkyy asuntojen

hintojen nousuna.

Negatiivisen tarjontashokin lopputuloksena on kuviossa 4 katkonaisella viivalla piirretty suo-
rakulmio, joka on aiempaan tasapainotilaan verrattuna siirtynyt ylos vasemmalle. Uuden tasa-
painon mydtd asuntojen hinnat ja vuokrat ovat nousseet, kun taas rakentamisen méérd ja asun-
tokannan koko ovat laskeneet. DiPasqualen ja Wheatonin (1992, 194) mukaan vastaavanlai-
sia tarjontaan vaikuttavia negatiivisia tekijoitd ovat muun muassa paikallisten rakentamismai-

rdysten tiukentuminen tai muu rakentamista koskeva sidintely.
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OMISTUSMARKKINAT ASUMISKULUTUKSEN
MARKKINAT
Hinnan méirdytyminen
Vuokran méédrdytyminen
Hinta T Asuntokanta
AS=C—gq
Asuntokannan muutos

Tuotantokustannukset Rakentaminen

Kuvio 4. Asuntomarkkinoiden uusi tasapaino, kun tuotantokustannukset nousevat. (Ldhde:

DiPasquale ja Wheaton 1992.)

Lopuksi on hyvd huomauttaa, ettd edelld olevien sopeutumisprosessin tarkastelu perustuu ole-
tukseen, ettd markkinat ovat tasapainossa ennen shokin esiintymistd. Laakson ja Loikkasen
(2004, 273) mukaan todellisuudessa asuntomarkkinoiden kohtaamat kysynnén ja tarjonnan
muutokset eivit kuitenkaan ole kertaluonteisia ja pysyvid, eivitkd markkinat titen ole aluksi
vakaassa tasapainotilassa. Muutoksia tapahtuu jatkuvasti ja ne heiluttavat asuntojen hintoja ja
asuntotuotantoa. Taustalla vaikuttavat kuitenkin edelld kuvatut prosessit. Mielenkiintoinen
havainto on, ettd tuotannon nousut ja laskut ovat asuntomarkkinoilla taitekohtien jdlkeen pit-
kdaikaisempia kuin monilla muilla markkinoilla. Tétd voidaan selittdd asuntovarannon suurel-
la koolla, joka toimii jatkuvana tarjonnan ldhteena ja siten ehkiisee jatkuvaa tuotannon ja hin-

tojen edestakaista liiketti.

3.2 Lyhyelli aikaviililla

Asuntojen tarjonta on lyhyelld aikavililld erittdin joustamatonta eli asuntojen tarjonta muuttuu
hyvin vidhidn hintojen muuttuessa. Tama johtuu siitd, ettd tarjonnan reagointi positiivisiin Ky-

syntdashokkeihin on hyvin hidasta, koska uuden asunnon rakentaminen on ymmarrettdvasti
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pitkdaikainen projekti ja myds rakentamispéddtokset ottavat oman aikansa. Tamén lisdksi so-
peutuminen kysynnidn heikkenemiseen on hidasta, koska asuntojen arvonalentuminen kestdd

useita vuosia.

Kuten jo aiemmin mainittiin, edelld esitetty neljin kvadrantin -malli on staattinen malli, jota
voidaan kdyttdd ymmartamiin muuttujien vélistd vuorovaikutusta ja kuvaamaan pitkidn aika-
vilin tasapainoa. Se ei kuitenkaan tarjoa tyovélinettd lyhyen aikavilin muutosten tarkasteluun,
eli sen avulla ei pystytd selittdiméddn, miten pitkdn aikavélin tasapainoon pddstdin. Tamidn
vuoksi seuraavaksi tarkastellaan dynaamista, niin kutsuttua virta-varantomallia (stock-flow
model), jonka avulla pystytddn analysoimaan lyhyen aikavilin muutoksia. Malli on johdettu
seuraten DiPasqualea ja Wheatonia (1996, ks. Oikarinen 2007, 20-24) lukuun ottamatta muu-
tamaa lisdystd ja muutosta. Aluksi tarkastellaan asuntojen kysynnén ja tarjonnan miirdyty-

misti, jonka jilkeen tutkitaan vakaan tilan tasapainoa.

3.2.1 Asuntomarkkinoiden virta-varantomalli

Virta-varantomalli perustuu oletukselle, ettd mind hyvénsid ajankohtana asuntojen hinnat maa-
rdytyvit sen hetkisten malliin valittujen muuttujien perusteella. Sen sijaan asuntokannan koko
midrdytyy samojen muuttujien historiallisten arvojen perusteella, koska asuntokanta kuluu
hyvin hitaasti eli on erittdin kestdvd. Asuntojen hinnat edustavat siis virtasuuretta kun taas

asuntokannan koko edustaa varantosuuretta. Tdstd mallin nimitys virta-varantomalli.

Mallin yksinkertaistamisen vuoksi asuntojen kysynnin (D) oletetaan méérdaytyvén ainoastaan
kotitalouksien médridn (H;) ja asunnon omistamisesta aiheutuvan kustannuksen (U;) suuruuden
perusteella (Oikarinen, 2007, 20). Tdmai relaatio on esitetty yhtdlosséd (1), jossa parametrin oy
voidaan ajatella kuvaavan asunnon omistajien miirdd jos omistamisesta ei aiheutuisi lainkaan
kustannuksia, ja o; kuvaavan kysynnin reagoinnin herkkyyttd kustannusten muutoksille. On
hyvd huomata, ettd mallissa asuntojen kysynnilld viitataan siis nimenomaan asuntojen omis-

tamiskysyntidin.
(1) Dy = He(ag — a1 Uy)

Asunnon omistamisesta aiheutuviin kustannuksiin vaikuttaa tietysti asunnon senhetkinen os-
tohinta (Py). Taméd lisdksi kustannuksiin vaikuttavat vallitseva verojen jédlkeinen asunto-
lainakorko (R;), asumisen ylldpitokustannukset (M;) ja tulevaan arvonnousuun liittyvit odo-

tukset (I;). Ndiden muuttujien vilinen relaatio on esitetty yhtdlossé (2). Asunnon omistamisen
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kustannukset ovat siis sitd suuremmat mitd korkeammat ovat asuntojen hinnat, korot ja ylldpi-
tokustannukset sekd mitd vahemmén asuntojen hintojen odotetaan nousevan. Ylldpitokustan-
nuksiin kuuluvat kiinteistoverot ja arvonalentuminen, jota on kompensoitava ylldpito- ja kor-

jauskustannuksilla.
(2) Uy = Pe(Re + My — 1)

Virtavaranto-mallissa oletetaan, ettd asuntojen hinnat sopeutuvat siten, ettd asuntojen kysytty

miidrd on yhtd suuri kuin tarjolla olevien asuntojen méaara (Sy):
(3) Dy =S,

Sijoittamalla yhtilot (2) ja (3) yhtdloon (1), saadaan asuntojen hintoja kuvaava yhtdlo (4).
Koska yhtélon oletetaan pitevin jokaisena ajanjaksona, asuntojen hinnat tdndéin ovat sitid kor-
keammat mitd pienempi on asuntokannan koko suhteessa kotitalouksien madrdin, mitd alhai-
semmat ovat asuntolainojen korot, mitd hitaampaa on arvonalentuminen tai mitd nopeampaa

on asuntojen odotettu arvonnousu.

ay — S¢/H;

(4) P, =
‘ a;(Re + My — 1)

Siirrytddn seuraavaksi tarkastelemaan asuntojen tarjontapuolta ja vakaan tilan tasapainoa
(steady state equilibrium). Yhtilo (5) ilmaisee asuntokannan tarjonnan eli koon muutoksen
hetkestd t-1 hetkeen t. Kuten yhtidlostd ndhddin, asuntokannan muutos on yhtd suuri kuin uu-
den rakentamisen madrd (C;) viahennettyni edellisen jakson asuntokannasta tehdyilld poistoil-

la (6S¢.1).
(5) St —8t—1=Ct — 884

Asuntokannan sanotaan olevan vakaan tilan tasapainossa, kun asuntokannan koko ei muutu
eli uuden rakentamisen maard riittdd juuri ja juuri kattamaan poistojen maardan. Vakaan tilan

tasapainossa pétee siis seuraava yhtalo:
(6) Cp =065t

Tarjonnan méaraytymiseen liittyy myos muita tekijoitd. Asuntojen hinnat ja vallitseva asun-
tokannan koko vaikuttavat asuntojen tarjontaan rakentamisen kautta. Asuntojen hintojen nou-
su nimittdin synnyttid uutta rakentamista, mutta ainoastaan jos rakentamisesta syntyvi lisdar-

vo (= asunnon hinta — rakentamisen kustannukset) on suurempi kuin vapaan maan arvo.
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Tarkastellaan seuraavaksi, miten ndma kaksi vaikutussuhdetta pystytidéin huomioimaan tarjon-
tapuolessa. Merkitdin asuntokannan pitkédn aikavilin tasapainoa kirjainlyhenteelld ES;. Téssd
vaiheessa oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi, ettei asuntoihin kohdistu poistoja. Téten jos
asuntokannan koko on pitkén aikavilin tasapainossaan (S; = ES;), uusia asuntoja ei rakenneta.
Toisaalta, jos asuntojen kysyntd kasvaa, asuntojen hinnat nousevat ja rakentamisesta syntyva
lisdarvo kasvaa. Tdmd synnyttdd markkinoilla uutta rakentamista, mink& seurauksena asunto-
kannan pitkdn aikavélin tasapainomédrid kasvaa. Tami puolestaan kasvattaa vapaan maan ky-
syntdd ja siten sen arvoa, kunnes rakentamisesta syntyvi lisdarvo on jélleen yhtd suuri kuin
vapaan maan arvo, ja ollaan siis takaisin tasapainossa. Tdméd vuorovaikutussuhde voidaan

ilmaista alla olevien yhtéldiden avulla:

(7) ES, = —Bo + B1P;
(8) Cr=t(ESe—y — S¢—1)

Parametri By on yhtdlossé (7), koska maa-alueella on maataloudellista arvoa vaikkei sille ra-
kennettaisi ollenkaan ja koska asuntojen rakentaminen on kallista. Parametri ; kuvaa vapaan
maan rakentamisen herkkyyttd asuntojen hintojen nousulle. Mitd rajoittuneempaa vapaan
maan tarjonta on sitd pienempi on f;. Esimerkiksi Suomen piadkaupunkiseudun kaltaisella
alueella, jossa rakentaminen on hyvin tiivistd ja meri rajoittaa alueen kasvamista, 3; on hyvin
pieni. Tamin vuoksi padkaupunkiseudun kaltaisella alueella asuntojen hintojen tdytyy kasvaa
viljemmin asuttuja alueita nopeammin, jotta saavutetaan tietty asuntokannan koko. Lisédksi
maan tarjonnan niukkuus on omiaan voimistamaan asuntojen hintojen nousua kysynnin kas-

vaessa.

Parametri t yhtidlossi (8) kuvaa, kuinka nopeasti rakentaminen reagoi asuntokannan poikkea-
maan pitkédn aikavilin tasapainosta. Huomaa, ettd yhtédlossd selittdvidt muuttujat on viivéstetty
yhdelld ajanjaksolla eli viive rakentamispditoksen ja uuden asunnon valmistumisen vililld on

yksi ajanjakso.

Seuraavaksi muodostetaan yhtdlo asuntojen hintatason ja asuntokannan muutoksen vilille.
Virta-varantomallin kaltaisessa dynaamisessa mallissa, jossa jokaisella ajanjaksolla osa asun-
tokannasta katoaa, asuntokannan koon on vdhennyttivi jos uusia asuntoja ei rakenneta. Tastd
seuraa, ettd asuntokannan koon on oltava pienempi kuin pitkén aikavélin tasapaino, jotta uusia

asuntoja rakennetaan. Talloin asuntojen hintatason ja asuntokannan muutosta kuvaava suhde
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(9) saadaan sijoittamalla yhtilot (7) ja (8) yhtdloon (5). Muuten asuntoja ei rakenneta ja yhti-

16 supistuu muotoon (10).
(9) St — St—1 =1(—Bo + B1Pe—1 — Se—1) — 6S¢—q1, kunES,_; >S4
(10) St - St—l = _651_-_1, kun ESt—l < St—l

Seuraavaksi voidaan ratkaista asuntokannan vakaan tilan tasapaino (S*) sijoittamalla S;= S

yhtdloon (9):

(—Bo + B1Pe-1)

Ay s°= S+t

Nyt yhtédlon (11) ainut muuttuja on asuntojen hintataso, joka pysyessiin vakaana médrittelee
sen asuntokannan koon, johon lopulta pidddytddn. Virta-varantomallin vakaan tilan tasapai-
noon kuuluu myos yhtilo, jonka avulla voidaan méiiritelld vakaan tilan tasapainohinta. Sijoit-
tamalla S; = S* yhtdloon (4) saadaan:

ay, — S*/H;

(12) Pp* =
a;(Ry + My — 1)

Lopulta ratkaistaan kahden yhtélon jirjestelmd, (11) ja (12), jonka tuloksena vakaan tilan ta-

sapainohinta voidaan kirjoittaa muotoon:

(13) p* = aogH: (8 + 1) + 18,
Ht(a + ‘L')O(l(Rt + Mt - It) + Tﬂl

Vakaan tilan tasapainon médritelman mukaan sekd asuntojen hintojen ettd asuntokannan koon
odotetaan siis pysyvidn muuttumattomina. Tdstd seuraa, ettd tulevaan arvonnousuun liittyvid
odotuksia kuvaava muuttuja I; on itse asiassa yhtédlossd (13) nolla. Yhtdlon (13) mukaan va-
kaan tilan tasapainohinta on siis sitd korkeampi mitd enemmin on kotitalouksia, mitd alhai-
semmat ovat korot, ja mitd joustamattomampaa on asuntojen tarjonta. Huomionarvoista yhti-
16ssd on my®os se, ettei asuntokannan koko ole enéd selittivdanid muuttujana, vaan sen oletetaan

vaikuttavan vakaan tilan tasapainoon implisiittisesti muiden muuttujien kautta.

Lisidksi toinen huomionarvoinen asia on kotitalouksien tuloja kuvaavan muuttujan puuttumien
yhtdlostd (13). Kuten neljdn kvadrantin —mallia analysoitaessa havaittiin, mahdollinen tulojen
kasvu vahvistaa kysyntdi ja nostaa asuntojen hintojen pitkédn aikavilin tasapainoa. Tulot tulisi

siis huomioida myos lyhyen aikavilin dynamiikkaa tutkittaessa. Esimerkiksi asuntosijoittami-
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sen g-teoriassa kotitalouksien tulot ovat yksi asuntojen kysyntii ja hintoja selittdvd muuttuja

my0s lyhyelld aikavililld (ks. Sorensen ja Whitta-Jacobsen 2005, 450-456).

Tuloja kuvaavan muuttujan puuttuminen virta-varantomallista ei kuitenkaan ole kovin suuri
puute, koska parametrien ag ja o; voidaan ajatella epédsuorasti kuvaavan tulojen vaikutusta.
Tulotason kasvaessa potentiaalisten asunnonomistajien maird kasvaa (o suurenee), eikd ky-
syntd reagoi endd yhtd vahvasti kustannusten muutoksille (a; pienenee). Yhtélostd (13) nih-
diin, ettd nididen kahden parametrin muutoksen kokonaisvaikutus on asuntojen hintojen nou-
su, eli kotitalouksien tulojen kasvu nostaa asuntojen hintoja, kuten pitkdn aikavilin mallissa

oletettiin.

Tamin tutkielman empiiristd osuutta silmilléd pitden on tdsséd kohtaa tirkedd ja mielenkiintois-
ta nostaa esille yksi tirkednd pidetty, mutta edelld tarkastelluista teoreettisista malleista puut-
tuva tekijd, kotitalouksien luottorajoitteet. Kuten asuntomarkkinoiden luonnetta ja erityispiir-
teitd kisittelevissd luvussa opittiin, keskikokoisen asunnon markkinahinta Suomessa on noin
nelinkertainen keskivertokotitalouden kéytettidvissd olevaan vuosituloon verrattuna. Asunto
on siis poikkeuksellisen kallis hyddyke, minkd vuoksi kotitalouksien kohtaamat luottorajoit-
teet asettavat huomionarvoisen rajoitteen asuntojen kysynnille. Koska luottorajoitteista ei
kuitenkaan ole saatavilla riittdvdd aineistoa, on empiiriseen tutkimukseen lisétty kotitalouksi-
en velkaantumista kuvaava muuttuja, jonka uskotaan parhaiten heijastavan luottorajoitteissa
tapahtuneita muutoksia (Oikarinen 2009b). Luvussa neljd tutustutaan tarkemmin asuntojen

hintojen ja kotitalouksien velkaantumisen viliseen vuorovaikutussuhteeseen.

3.3 Asuntokuplan méairitelmi

Tamin tutkielman tavoitteena on tutkia asuntojen hintojen muodostumista ja vastata kysy-
mykseen onko padkaupunkiseudulla asuntokupla. Ennen asuntokuplan olemassaolon tutkimis-
ta on tirkedd mdidritelld, mitd kuplalla tarkoitetaan. Yksinkertaisesti sanottuna kuplalla viita-
taan yliarvostukseen. Kuplan olemassaolon analysointi ei ole kuitenkaan niin yksinkertaista,

koska aluksi on osattava méadritelld, miten kuplan olemassaoloa voidaan mallintaa.

Kuplateorian juuret kantautuvat 1960-luvulle, kasvuteorian kultaisiin vuosiin, jolloin useat
ekonomistit nostivat esille kysymyksen, onko kuplia olemassa vai pystyvitkd markkinavoi-
mat estdimiin niiden synnyn. Muun muassa Hahn (1966) ja Samuelson (1967) keskittyivit

rationaalisten odotusten malleihin, ja pédityivit tulokseen, etteivit markkinavoimat pysty es-
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tdmédn kuplien syntyd. Useat mallit viittasivat my0s siithen, etteivit kuplat voi olla pysyvid
vaan lopulta puhkeavat. Myohemmiit havainnot ovat osoittaneet, ettd kuplia todella syntyy ja

ne usein lopulta puhkeavat.

Siind missd useat tieteelliset julkaisut tarjoavat kuplalle erilaisia muodollisia méaéritelmii,
perusajatus on hyvin suoraviivainen. Muun muassa Stiglitz (1990, 13) tarjoaa kuplalle hyvin
yksiselitteisen médritelmén. Stiglitzin mukaan kupla on olemassa, jos hinnat ovat korkeat té-
nidn ainoastaan siksi, ettd ostajat uskovat niiden olevan korkeat huomenna. Tillaista kuplaa
kutsutaan yleisesti spekulatiiviseksi hintakuplaksi. Stiglitzin mééritelméan mukaan hintoja on
verrattava suhteessa talouden fundamentteihin, jotta voidaan sanoa ovatko hinnat kestidvéalld
tasolla. Asuntomarkkinoiden kannalta tirkeitd talouden fundamentteja ovat esimerkiksi koti-

talouksien tulot, asuntolainojen korot, inflaatio, rakentamisen kustannukset ja vuokrat.

Téssid tutkielmassa asuntokuplalla viitataan Stiglitzid seuraten asuntojen todellisten hintojen ja
talouden fundamenttien miirittelemén hintatason véliseen merkittiviin poikkeamaan. Talou-
den fundamenttien miiritteleméd hintatasoa kutsutaan tédstd eteenpdin pitkédn aikavélin tasa-
painoksi. Asuntojen hintojen nousu itsessdin ei siis ole peruste asuntokuplalle. Tutkielman
empiirisessi osiossa esiteltidvit yksinkertaiset suhdeluvut ja ekonometrinen analyysi tarjoavat

mahdollisuuden asuntokuplan olemassaolon analysointiin.

21



4 ASUNTOJEN HINNAT JA KOTITALOUKSIEN VELKAANTUMINEN

Asuntojen hintojen muodostumista on toistaiseksi tarkasteltu teoreettisesta ndkokulmasta,
joka juontaa juurensa 1990-luvun alkupuolelle. Téssd luvussa nostan esiin viime vuosina pal-
jon puhuttaneen ja huolenaiheita herittaneen kotitalouksien kasvaneen velkaantumisen, mika
on saanut huomioita myds tuoreimmissa asuntojen hintoihin liittyvissd tutkimuksissa (ks.
esim. Oikarinen 2009b, Collyns ja Senhadji 2002, Liang ja Cao 2007, Goodhart ja Hofmann
2007).

Tamin tutkielman kannalta merkittidvin tutkimustulos on asuntojen hintojen ja kotitalouksien
velkaantumisen vililld havaittu vuorovaikutussuhde. Vuorovaikutussuhde on vahvistunut
Suomessa etenkin rahoitusmarkkinoiden sdéntelyn purkamisen jilkeen. (Oikarinen 2009b.)
Tulokset ovat tukeneet uskomusta, jonka mukaan lainarahan saatavuudella on merkittidvi vai-
kutus asuntojen kysyntddn. Vaikutussuhteen uskotaan olevan merkittdvi etenkin silloin, kun
kotitalouksien lainanottomahdollisuudet ovat rajalliset. Kotitalouksien velkaantumista kuvaa-
van muuttujan lisddminen asuntojen hintojen muodostumista kuvaavaan empiiriseen malliin
on siis tirkedd, koska sen avulla pystytddn huomioimaan kotitalouksien luottorajoitteissa ta-

pahtuneiden muutosten vaikutukset asuntojen kysyntéén ja siten hintoihin.

Tamén luvun tavoitteena on tarkastella, miten kotitalouksien velkaantuminen vaikuttaa asun-
tojen hintoihin. Liséksi on tdarkedd ymmartdd, miksi liiallinen velkaantuminen voi olla merkit-
tava riskitekijd asuntomarkkinoilla. Ennen titd on kuitenkin syytd pohtia, miten merkittavista
velkaantumisen kasvusta on kyse, ja miksi velkaantuminen on kasvanut niin paljon viime

vuosina.

4.1 Velkaantumisen kasvu ja sen syyt

Asuntolainakanta ja kotitalouksien velkaantuminen on lisddntynyt huomattavasti viime vuosi-
na. Asuntolainojen méérin nimellinen ja reaalinen kehitys on esitetty kuviossa 5. Kuten kuvi-
osta havaitaan, asuntolainojen nimellinen méird on kasvanut lihes eksponentiaalisesti ja reaa-
linen méard ldhes kolminkertaistunut 2000-luvun aikana. Reaalinen asuntolainakanta onkin

kasvanut keskiméirin noin 15 prosentin vuosivauhtia 2000-luvun aikana.
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Kuvio 5. Kotitalouksien asuntolainojen mddrdn kehitys vuosina 1983-2010. Nimelliset ja re-

aaliset hinnat. (Ldhde: Tilastokeskus.)

Lainakannan kasvu itsessddn ei kuitenkaan kerro vield kaikkea kotitalouksien velkaantunei-
suudesta, vaan velan miirdd on verrattava suhteessa tuloihin. Girouardin ym. (2007, 21-23)
mukaan suomalaisten kotitalouksien velkaantumisaste, velan mééra suhteessa vuotuisiin kiy-
tettdvissd oleviin tuloihin, on kasvanut 64 prosentista ldhes 90 prosenttiin vuosien 1995-2005

aikana.

Lisidksi tuoreimmat julkaisut osoittavat, ettd velkaantumisasteen kasvu on viime vuosina kiih-
tynyt entisestddn. Taulukossa 1 on esitetty suomalaisten asuntokuntien velkaantumisasteet
ikdluokittain vuosina 2002-2008 (Tilastokeskus b). Vuoden 2008 lopussa velkaantumisaste oli
noussut jo 105 prosenttiin, ja jos huomioidaan ainoastaan velalliset kotitaloudet, velkaa oli
150 prosenttia suhteessa vuosituloihin. Huolestuttavaa kehityksessda on my0s se, ettd suurim-

mat velat olivat tyypillisimpid nuorilla ja keski-ik&isilld kotitalouksilla.

Taménhetkinen korkea velkaantuminen kiy ilmi my0s Finanssivalvonnan syksylld 2008 teet-
tdmastd kotitalousluottokyselystd. Kyselytulokset osoittavat, ettd asuntolainasta aiheutuva
velkarasitus vie tavallisimmin 31-40 % velallisen nettotuloista, ja ettd jopa 18 % asuntolai-
noista on myonnetty kotitalouksille, joiden nettotuloista yli puolet kuluu asuntolainan ta-
kaisinmaksuun. (Mattinen ja Bedretdin 2008.) Osalla kotitalouksista on siis huolestuttavan

korkea velkarasitus. Tarkastellaan seuraavaksi, miten tillaiseen tilanteeseen on ajauduttu.
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Ika 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Yhteensd 70 76 82 91 98 101 105
24 58 64 69 80 88 91 86
25-34 125 139 151 171 182 189 188
35-44 104 114 124 138 149 155 161
45-54 64 69 74 83 89 94 100
55-64 38 41 44 49 52 54 57
65— 12 12 14 15 17 18 20

Taulukko 1. Asuntokuntien velkaantumisaste ikdluokittain vuosina 2002-2008, %. (Ldihde:

Tilastokeskus.)

Kun Suomen Pankki vuonna 1986 vapautti rahoitusmarkkinat, helpottui kotitalouksien lai-
nanotto merkittdvisti. Korot laskivat, kisirahavaatimukset pienenivit ja laina-ajat pidentyiviit.
Herralan (2005, 35) mukaan velkaantuneisuuden kasvu on johtunut péddosin asuntolainojen
alhaisista koroista ja pankkien vélisestd kiihtyneestd kilpailusta. Hinen mukaansa juuri alhai-
set korot ovat olleet omiaan tehostamaan asuntolainojen kysyntdd. Noin 10 vuotta sitten asun-
tolainojen korot olivat keskimédrin 8 %:n tuntumassa, kun taas vuoden 2004 tienoilla korot

pyorivit noin 3 %:n tuntumassa.

Herrala kiinnittikin huomiota korkojen alhaisuuteen jo vuonna 2005 julkaistussa Suomen
Pankin raportissa. Jo tdlloin tilanne oli erittdin harvinainen, silld asuntolainat olivat halvim-
millaan 150 vuoteen eli aikana, jona korkojen tilastoja on ylipdétiddn saatavilla. Alhaisista
koroista Herrala puolestaan syytti Euroalueella harjoitettua rahapolitiikkaa. Myos pankkien
vilistd kilpailua voidaan pitdd osasyynd, silld asuntolainojen korkomarginaalit pienenivét ki-

ristyneen kilpailun seurauksena.

Lisédksi viimeaikainen korkokehitys on lyonyt uudet pohjat asuntolainojen koroille. Vuonna
2010 niin uusien kuin vanhojen asuntolainojen nimelliset korot kidvivit alle 2 prosentissa
(Suomen Pankki). Myos téstd voitanee syyttdd Euroalueella harjoitettua rahapolitiikkaa ja
pankkien vilistd kiristynyttd kilpailua. Euroalueen yhteinen rahapolitiikka on rahoituskriisin
ja Eteld-Euroopan maiden velkakriisin myoti joutunut koetukselle, kun Euroalueen maat ovat
toipuneet epitasaiseen tahtiin. Suomen asuntomarkkinoita ajatellen tilanne on vaarallinen,
silld asuntojen hinnat ovat jo elpyneet reippaasti yli rahoituskriisid edeltineen huipun, ja liian

kauan alhaalla pysyvit korot voivat johtaa asuntomarkkinoiden ylikuumentumiseen.

Myos lainojen takaisinmaksuajan pidentyminen on vaikuttanut velkaantumisen kasvuun.

1990-luvun puolivilistd ldhtien ovat uusien lainojen keskimiéradiset maturiteetit kasvaneet 11
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vuodesta 16 vuoteen. Takaisinmaksuajan pidentymisen myo6td lyhennyseridt suhteessa lainan
kokoon ovat pienentyneet. Titen kotitalouksien on ollut mahdollista ottaa entistd suurempia
lainoja. Asuntolainakannan kasvu ei kdykddn ilmi lainanottajien méédrdn vaan nimenomaan

yksittédisten lainojen koon kasvuna. (Herrala 2005, 34-35.)

4.2 Velkaantumisen vaikutukset asuntojen hintoihin

Asuntolainakanta on siis kasvanut vuosittain noin 16 % 2000-luvun aikana. Tarkastellaan
seuraavaksi, miten timéa lainakannan kasvu ja siten kotitalouksien velkaantuminen vaikuttavat
asuntojen hintoihin. Oikarinen (2009b, 126-127) tunnistaa useita sekd epidsuoria ettd suoria

vaikutuskanavia.

Ensinnékin pankkien lainananto vaikuttaa asuntojen hintoihin erilaisten maksuvalmiusvaiku-
tusten kautta. Esimerkiksi lainan parempi saatavuus parantaa kotitalouksien maksuvalmiutta,
vaikuttaen titen piristavisti sekd nykyiseen ettd tulevaan taloudelliseen aktiivisuuteen. Kasvu

taloudellisessa aktiivisuudessa puolestaan lisdad asuntojen kysyntéa.

Toisaalta lainan parempi saatavuus saattaa johtaa lainakorkojen laskuun ja sitd kautta nostaa
asuntojen hintoja. Vuokra-asuntojen tapauksessa syy on selvé: koska asunnon hinnan voidaan
ajatella muodostuvan diskontatuista tulevista kassavirroista, tarkoittaa korkojen lasku asunto-
jen hintojen nousua. Omistusasuntojen tapauksessa voidaan ajatella, ettd kotitalous vuokraa
asumispalvelua itseltddn ja maksaa siitd vuokraa, joka vastaa asunnon hoito- ja ylldpitokuluja
sekd omistamisesta aiheutuvia padomakuluja. Pddomakulut tarkoittavat oman asunnon las-
kennallista tuotto, joka kuvaa vaihtoehtoisen sijoituskohteen menetettyd tuottoa, kun on paa-
tetty ostaa asunto vuokra-asumisen sijasta. Korkojen laskiessa, vaihtoehtoisen sijoituskohteen
menetetty tuotto laskee eli omistusasumisen padomakulut pienenevit. Tamé puolestaan tekee
omistusasumisesta houkuttelevampaa, sen kysynté kasvaa ja hinnat nousevat. Korkojen lasku
lisdd siis sekd vuokra- etti omistusasumisen kysyntdd ja johtaa ndin korkeampiin asuntojen

hintoihin.

Lainan saatavuuden ja asuntojen hintojen vélilld on olemassa my0s suora yhteys. Lainan saa-
tavuuden parantuminen on nimittdin omiaan voimistamaan asuntojen kysyntéd etenkin silloin,
kun kotitalouksien lainanottomahdollisuudet ovat rajalliset. Esimerkiksi Stein (1995) on tut-
kinut lainanoton rajallisuuden térkeyttd asuntojen hinnoittelun yhteydessd. Lisédksi tutkimuk-

set osoittavat, ettd asuntojen kysyntddn vaikuttavat voimakkaasti nimenomaan nuorten kotita-
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louksien mahdollisuudet ostaa oma asunto (Ortalo-Magné ja Rady 2006). Esimerkiksi joskus
pelkkd asunnon késiraha on niin suuri, ettei ensimmadistéd taloaan ostavilla nuorilla kotitalouk-
silla ole saastdjd tarpeeksi. Lainan saatavuuden parantuminen saattaakin synnyttdd markki-
noilla tiysin uutta kysyntdd nuorten kotitalouksien toimesta. Ortalo-Magnén ja Radyn (2006,
459-460) mukaan juuri timén tyyppiselld kysynnin vahvistumisella voi olla erittiin dramaat-

tinen vaikutus asuntomarkkinoihin.

Kotitalouksien velkaantuminen vaikuttaa asuntojen hintoihin myds odotuksien kautta. Ensin-
nikin kotitalouksien lainanoton voidaan ajatella kertovan jotain odotetuista tuloista (Oikari-
nen 2009b, 126-127). Toisin sanoen, mitd luottavaisempia kotitaloudet ovat tulojensa suhteen,
sitd enemmén he ovat valmiita ottamaan lainaa. Muun muassa Haurin (1991) ja Diaz-Serrano
(2005) ovat tutkineet tulojen epdavarmuuden ja asuntojen hintojen vélistd yhteyttd. Heiddn
tutkimukset osoittavat, ettd tuloepdvarmuuden ja asuntojen hintojen vélilld on vahva negatii-

vinen yhteys, joka johtuu piddosin kotitalouksien haluttomuudesta ottaa riskeja.

Lisdksi kotitalouksien lainanotto kertoo jotain myOs odotetusta korkotasosta (Oikarinen
2009b, 127). Mitd alhaisemmaksi kotitaloudet arvioivat korot tulevaisuudessa, sitdi enemméin
he ottavat lainaa. Voidaankin todeta, ettd kotitalouksien velkaantuminen viestii sekd odote-
tuista tuloista ettd odotetusta korkotasosta. Nimi odotukset ovat tirkedssd roolissa juuri siksi,

ettd ne vaikuttavat merkittdviasti asuntojen kysyntdén ja titen asuntojen hintoihin.

Teoriassa on siis havaittavissa useita suoria ja epasuoria kanavia, joiden kautta kotitalouksien
velkaantumisen uskotaan vaikuttavan asuntojen hintoihin. Vaikutussuhteen olemassaolosta
I6ytyy myo6s empiiristid ndyttod. Muun muassa Oikarinen (2009b), Collyns ja Senhadji (2002),
Liang ja Cao (2007) sekd Goodhart ja Hofmann (2007) ovat osoittaneet, ettid kotitalouksien

velkaantuminen on vaikuttanut merkittdvésti asuntojen hintoihin.

Edelld nihtiin, ettd seki teoria ettd empiiriset tulokset tukevat velkaantumista kuvaavan muut-
tujan lisdamistd asuntojen hintojen muodostumista kuvaavaan malliin. Ennen tutkielman em-
piiriseen osioon siirtymistd on kuitenkin tirkedd ymmartdd, miksi liiallinen velkaantuminen

voi olla merkittivi riskitekijd asuntomarkkinoilla.

4.3 Toisiaan vahvistavat suhdanteet vaaraksi asuntojen hintojen kehitykselle

Padkaupunkiseudun asuntojen hinnat ovat perinteisesti olleet hyvin epidvakaat, kuten luvussa

kaksi opittiin. Vaikka Herrala (2005, 30-31) tunnistaa useita tekijoitd, jotka enteilevit va-
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kaampaa tulevaisuutta asuntojen hintojen kehitykselle, hdn huomauttaa, ettd asuntolainojen
voimakas kasvu ja kotitalouksien liiallinen velkaantuminen saattavat vaarantaa asuntojen hin-
tojen vakaan kehityksen. Velkaantumista on pidetty riskitekijand myos muissa asuntojen hin-
tojen muodostumista tarkastelevissa tutkimuksissa (ks. esim. Oikarinen 2009b, Goodhart ja
Hofmann 2007, Dokko ym. 2011). Huolenaiheeksi on noussut etenkin velkaantumisen ja
asuntojen hintojen vililld havaittu kaksisuuntainen vuorovaikutussuhde, miki saattaa synnyt-

tad toinen toistaan vahvistavia suhdanteita.

Edelld tarkasteltiin, miten kotitalouksien velkaantuminen vaikuttaa asuntojen hintoihin. Tama
vuorovaikutussuhde ei ole ndin yksinkertainen, vaan se toimii myos toiseen suuntaan: muu-
tokset asuntojen hinnoissa vaikuttavat kotitalouksien lainanottoon. Goodhart ja Hofmann
(2007; ks. Oikarinen 2009b, 127) mainitsevat kolme eri kanavaa, joiden kautta asuntojen hin-

nat vaikuttavat lainan kysyntéén.

Ensiksi voidaan mainita asunnon takausarvon vaikutus. Asunto on poikkeuksellisen kallis
hyodyke ja se muodostaa valtaosan kotitalouksien varallisuudesta. Asuntoa kidytetddnkin
usein lainan takeena. Siispd asuntojen hintojen nousu kasvattaa asunnon takausarvoa, mika
puolestaan lisdi kotitalouksien lainanottomahdollisuuksia. Muun muassa lacoviello (2004) on
pohtinut asunnon takausarvon kasvun vaikutuksia asuntojen hintojen nousuun, ja Leung

(2004) on todistanut takausarvon merkityksen tirkeyden useiden tutkimustulosten avulla.

Toiseksi, muutokset asuntojen hinnoissa vaikuttavat kotitalouksien havaitsemaan elinikdiseen
varallisuuteen. Kun kotitaloudet kokevat varallisuutensa kasvavan eliniin myotd, haluavat ne
kuluttaa tinddn enemmain tasoittaakseen kulutusta eliménsé aikana. Téten asuntojen hintojen

nousu lisdi kotitalouksien lainan kysyntaa.

Kolmanneksi, asuntojen hinnat vaikuttavat lainan tarjontaan taseen kautta. Kuten jo aiemmin
todettiin, asunnot muodostavat valtaosan lainojen takausarvosta. Taméi takausarvo merkitddn
puolestaan pankkien taseeseen. Siispd asuntojen hintojen nousu kasvattaa pankkien pddomaa,

ja lisdd titen pankkien mahdollisuuksia ja halukkuutta myontdd lainoja.

Kirjallisuudessa on siis havaittu monta syytd, miksi asuntojen hintojen ja kotitalouksien lai-
nanoton vélilld uskotaan olevan kaksisuuntainen syy-seuraussuhde. Toisin sanoen asuntojen
hinnat eivét yksistddn vaikuta kotitalouksien lainanottoon, vaan myos kotitalouksien lainanot-
to on omiaan vahvistamaan asuntojen hintoja. Asuntojen hintojen ja kotitalouksien lainanoton

vilinen kaksisuuntainen vuorovaikutussuhde on ongelmallinen, silld se saattaa synnyttda toi-
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nen toistaan vahvistavia suhdanteita. Asuntojen hintojen nousu lisdi lainanottoa, miki taas
vahvistaa asuntojen hintoja. Taménkaltaisen “noidankehidn” olemassaolo on erittdin episuota-
vaa. Se saattaa keinotekoisesti tehostaa asuntojen hintojen nousua ja vaarantaa nédin asuntojen

hintojen vakaan kehityksen. Tuloksena saattaa olla asuntojen yliarvostus eli asuntokupla.

Kyseisen vuorovaikutussuhteen vahvuuden ja suunnan tutkiminen on kuitenkin vield alkuteki-
joissddn. Vaikka asunto- ja luottomarkkinoiden suhdanteiden samanaikaisuudesta on olemas-
sa runsaasti kirjallisuutta (ks. esim. IMF 2000, BIS 2001), empiiriset tutkimustulokset vuoro-
vaikutussuhteen suunnasta ovat ristiriitaisia. Muun muassa Goodhart ja Hofmann (2007; ks.
Oikarinen 2009b, 128) ovat tutkineet laina- ja asuntomarkkinoiden suhdanteita ja havainneet
kaksisuuntaisen vuorovaikutussuhteen useassa teollisuusmaassa, mutta havaitsevat samalla,
ettd Suomessa lainakannan vaikutus asuntojen hintoihin ei ole ollut tilastollisesti merkittiva.
Oikarisen (2009b) tutkimuksen tulokset kuitenkin tukevat kaksisuuntaisen vuorovaikutussuh-

teen olemassaoloa.

Askettdin myos Dokko ym. (2011), tutkiessaan syiti 2000-luvun maailmanlaajuiseen asunto-
markkinoiden korkeasuhdanteeseen, havaitsivat yhteyden asuntolainojen tarjonnan kasvun ja
nopean asuntojen hintojen nousun vililld. Lisdksi heiddn tutkimustuloksensa osoittavat, ettd
toisin kuin lukuisat aiemmat tutkijat ovat viittdneet (ks. esim. Taylor 2007, 2009), tirkein syy
2000-luvun ylikuumenemiseen ei ollut liian 16ysé rahapolitiikka vaan liian avokitinen asunto-

lainojen tarjonta.

Joka tapauksessa, vaikkei edelld kisitellyn teorian ja tutkimustulosten pohjalta voida sanoa
mitddn varmaa, on asuntomarkkinoiden ja kotitalouksien velkaantumisen vilisen yhteyden
ymmiértdminen tirkedd, jotta mahdollisia riskitekijoitd voidaan hallita riittdvisti ja vilttyd
2000-luvun kaltaiselta globaalilta asuntomarkkinoiden kuumentumiselta. Tdménkaltainen
ennalta ehkéisevi ajattelutapa olisi hyodyllinen esimerkiksi rahapolitiikan suunnittelussa, jos-
sa asuntomarkkinat tulisi ndhdi tarkedna talouden osana. Muun muassa Cecchetti ym. (2000,
2002) sekd Borio ja Lowe (2002) tukevat niin sanottua ’tuulta vastaan nojaamisen” rahapoli-
tiikkkaa, jossa keskuspankit voisivat ohjauskorkoa nostamalla hilliti asuntomarkkinoiden
kuumentumista, vaikka inflaatio ja talouden yleinen tila ei sitd vaatisikaan. Dokko ym. (2011,
269) huomauttavat kuitenkin, ettd ylikuumentumisen havaitseminen ajoissa on erittdin haasta-
vaa, eiké rahapolitiikka ole paras viline hintojen nousun taltuttamiseksi, koska sen vaikutuk-

set bruttokansantuotteeseen ja tyollisyyteen ovat vakavammat.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kotitalouksien velkaantumista kuvaavan muuttujan lisda-
minen asuntojen hintojen muodostumista kuvaavaan empiiriseen malliin on perusteltua kah-
desta syystd. Toisaalta sen avulla pystytddn huomioimaan kotitalouksien luottorajoitteissa
sekd tulo- ja korko-odotuksissa tapahtuneiden muutosten vaikutukset asuntojen kysyntdin,
toisaalta vuorovaikutussuhteen ymmaértdminen toimii piddtoksenteon tukena, jotta toisiaan

vahvistavilta vaarallisilta suhdanteilta voitaisiin jatkossa vilttya.
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5 TUTKIMUSMENETELMAT JA -AINEISTO

Tamén luvun tavoitteena on tutustua tutkielman empiirisessi osiossa kaytettyihin menetelmiin
ja aineistoon. Tutkielmassani kdytetyt menetelmit pohjautuvat pidosin aikasarjojen ekono-
metriseen analyysiin, jonka keskeisimpid menetelmid ovat yhteisintegraatioanalyysi ja vir-
heenkorjausmallit. Lisdksi tarkastelen luvun lopussa, kuinka malliin valitut muuttujat ovat
kehittyneet tarkastelujakson (1983-2010) aikana ja miten Suomessa tapahtuneet institutionaa-

liset muutokset ovat vaikuttaneet muuttujien kehitykseen.

5.1 Menetelmiat

Tidssd osiossa tutustutaan tutkielman kannalta oleellisiin aikasarja-analyysin ekonometrisiin
menetelmiin. Aluksi pyrin selittimédédn, miti aikasarjojen stationaarisuudella tarkoitetaan ja
mité stationaarisuus tarkoittaa ekonometrisen analyysin ndkokulmasta. Tamén jidlkeen tutustu-
taan yhteisintegraatioanalyysiin, josta on viime aikoina tullut suosittu menetelmid epésta-
tionaarisia aikasarjoja analysoitaessa. Lopuksi tutustutaan vektorivirheenkorjausmalliin, jonka

avulla pystytiddn tutkimaan lyhyen aikavélin dynamiikkaa.

5.1.1 Aikasarjojen stationaarisuus ja sen testaaminen

Aikasarjalla tarkoitetaan ajassa jéarjestyneiden satunnaismuuttujien sarjaa {y;}, jota kutsutaan
myds stokastiseksi prosessiksi. Teoriassa muuttujia on kahdenlaisia: jatkuvia y(t) ja diskreet-

tejd y.. Kdytinnossd useimmat taloustieteelliset aikasarjat koostuvat diskreeteistd muuttujista.

Stationaarisuus on yksi aikasarjoihin liittyvistd tirkeistd ominaisuuksista. Perusajatus on, etti
stationaarinen aikasarja on riippumaton ajasta. Stationaarisuuden kaksi tyyppid ovat heikko ja
vahva stationaarisuus. Kirjallisuudessa heikkoa stationaarisuutta kutsutaan myos kovarianssis-
tationaarisuudeksi tai toisen asteen stationaarisuudeksi. Aikasarja on kovarianssistationaari-
nen jos sen odotusarvo, varianssi ja kaikki autokovarianssit pysyvit vakioina ajankohdasta
riippumatta. Autokovarianssi riippuu ainoastaan aikaerosta s, ei ajankohdasta. Muodollisesti
stokastisen prosessin, jolla on ddrellinen keskiarvo ja varianssi, sanotaan olevan kovarianssis-

tationaarinen, jos kaikille ajankohdille t ja t-s,
(D) EQy) =Ei-s) =1
(2) Ely: — 0?1 = Elye-s — 1?1 = 05
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(3) Elve = W Wes — W] = E[(ye—j — 1) We—jos — )] = ¥s

jossa odotusarvo (u), varianssi (Gyz) ja kaikki autokovarianssit (ys) ovat vakioita (Enders

2010, 54).

Stokastisen prosessin, joka tidyttdd edelld mainitut ehdot, mutta jolla ei tarvitse olla didrellistid
keskiarvoa ja varianssia, sanotaan olevan vahvasti stationaarinen. Aikasarjojen mallinnukses-
sa heikko stationaarisuus on kuitenkin yleisin kéytetty stationaarisuuden muoto. Tdmé johtuu
osaksi siitd, ettd normaalijakauman tapauksessa heikosti stationaarinen prosessi tayttdd myos

vahvan stationaarisuuden ehdot.

Jos aikasarja ei tiytd edelld esitettyjd stationaarisuuden ehtoja, on kyseessid epistationaarinen
aikasarja. Epdstationaariselle aikasarjalle tyypillistd on ajasta riippuvuus, joten sarjan odo-
tusarvo ei ole vakio. Epéstationaariset muuttujat on usein mahdollista saada stationaariseksi
differoimalla ne kerran tai useammin. Epéstationaaristen aikasarjojen integraation aste on
usein yksi, jota merkitidin I(1). Se tarkoittaa, ettd aikasarjalla on niin sanottu yksikkojuuri eli
ei ole olemassa pitkin aikavilin tasapainoa, jota kohti aikasarjan tulisi kehittyd. Yleisesti il-
maisten, jos aikasarja tdytyy differoida d kertaa, se on integroitunut asteella d. Hintoja kuvaa-
vat aikasarjat, kuten kuluttajahintaindeksi, BKT tai osakkeiden hinnat ovat usein epistationaa-

risia.

Sen sijaan stationaaristen aikasarjojen integraation aste on nolla, jota merkitddn I(0). Se tar-
koittaa, ettei aikasarjalla ole niin sanottua yksikkdjuurta. Muutoksia kuvaavat aikasarjat, ku-
ten inflaatio, talouden kasvuvauhti tai osaketuotot ovat yleensi stationaarisia. Tdssd tutkiel-
massa padmielenkiinto on epéstationaarisissa aikasarjoissa, silld asuntojen hintojen, lainakan-
nan koon ja tulojen voidaan olettaa kasvavan ajan myoti eli niiden odotusarvot eivét ole vaki-

oita.

Aikasarjojen stationaarisuutta voidaan testata yksikkojuuritesteilld. Yleisimmin yksikkojuuren
olemassaoloa testataan Dickeyn ja Fullerin testillda (DF-testi) tai laajennetulla Dickeyn ja Ful-
lerin testilld (ADF-testi), jossa virhetermin autokorrelaatio eliminoidaan lisddmaélld malliin
viivistettyjd differenssitermeji. Dickey ja Fuller (1979) ottivat huomioon kolme erilaista reg-

ressioyhtdlod, joiden avulla pystytidin testaamaan yksikkdjuuren olemassaoloa:
(4) Ay =vyye1 t &
(5) Ays =ag +vye1 + &
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(6) Ay, =ag +yye—1 taxt + &

Kussakin yhtdlossd virhetermin g, oletetaan olevan riippumattomasti ja identtisesti jakautunut
(independently and identically distributed, /ID), jonka odotusarvo ja varianssi ovat vakioita.
DF-testin nollahypoteesina on, ettd aikasarja sisédltidd yksikkdjuuren eli on epéstationaarinen ja

vastahypoteesina on, ettd aikasarja on stationaarinen:
H 0- y == O
Hl: Y <0

Edelld esitetyilld kolmella regressioyhtilolld (4-6) on erona ainoastaan deterministiset ele-
mentit ap ja at. Jos nollahypoteesi hyvéksytddn, yhtdlo (4) on niin sanottu puhdas satunnais-
kulun (random walk) —malli, johon voidaan lisitid vakio (5) tai vakio ja lineaarinen aikatrendi
(6). Sijoittamalla nollahypoteesi yhtiloon (4), puhdas satunnaiskulun malli voidaan kirjoittaa
my0Os seuraavanlaiseen muotoon, josta selvdsti ndhdidin, ettd sarja on ajasta riippuvainen eli

epdstationaarinen:

Ye = Ye-1 1t &

DF-testissd yksi tai useampi yhtéloistd estimoidaan pienimmén nelidsumman menetelméa
kdyttden ja tulokseksi saadaan muuttujan y arvo ja keskivirhe. Testattava t-arvo saadaan ja-
kamalla muuttujan y arvo keskivirheelld. Nollahypoteesi joko hylétddn tai hyviksytiddn ver-
taamalla saavutettua t-arvoa asianmukaiseen Dickey-Fuller taulukon kriittiseen t-arvoon. Me-
todologia on tdsmélleen sama riippumatta siitd, mitd ylld olevista kolmesta yhtédlostd estimoi-
daan. DF-testien kriittiset arvot ovat kuitenkin riippuvaisia siitd, onko mukana vakiotermi ja
aikatrendi. Kuten useimmissa testeissd, kriittiset DF-testiarvot pienevit ostoskoon kasvaessa.
Yksikkojuuren, vakion ja trendin kerrointen yhteismerkitsevyyttd voidaan testata F-testilli.

Myds F-testin kriittiset arvot noudattavat DF-jakaumaa (Enders 2010, 206).

Tavallisessa DF-testissd oletetaan, ettd testattava muuttuja y, on perdisin yksinkertaisesta en-
simmaiisen asteen autoregressiivisestd prosessista eli, ettd vain ensimmaiinen viive y.; on mer-
kitsevé sarjaa mallinnettaessa. Testattavan muuttujan y; taustalla voi kuitenkin todellisuudessa
olla monimutkaisempi korkeamman asteen prosessi, jossa useampi viive on otettava huomi-
oon sarjaa mallinnettaessa. Tdlloin tavallisen DF-mallin virhetermit ovat autokorreloituneita
eivitkd normaalin DF-jakauman kriittiset arvot ole enédd kdypid, koska muuten oikea nollahy-

poteesi hyléttéisiin liian usein. Tavallisen DF-testin pohjalta on kehitetty laajennettu Dickeyn
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ja Fullerin testi (Augmented Dickey-Fuller-test, ADF-testi), jossa virhetermin autokorrelaatio

poistetaan lisddmalld malliin viivéstettyjd differenssitermeja.

Tarkastellaan esimerkiksi seuraavanlaista p:nnen asteen autoregressiivistid prosessia:

(7)) ye = a1Yeo1 + A2Ye2 + A3Ye3 + =+ Ay 2Ve_pi2 + Ap_1Vepi1 T QpYep T &

Yhtilo (7) voidaan esittdd myos muodossa (Enders 2010, 215):

p
(8) Ay = yyr—1 + Z Bilyi—iv1 + &

1=2
jossay = —(1 - f=1 ai) japi=— ?:iaj'

Yhtilossd (8) tarkastelun kohteena on edelleen termi y. Jos nollahypoteesi y=0 on voimassa,
sisdltdd aikasarja y; yksikkojuuren. Nollahypoteesia testataan tavallisen DF-testin tapaan eli
ADF-testistd laskettua t-arvoa verrataan DF-testijakauman kriittisiin arvoihin. Kuten tavalli-
sessa DF-testissd, myos ADF-testissd malliin voidaan siséllyttdd deterministisii komponentte-
ja, kuten vakio tai lineaarinen aikatrendi, ja verrata saavutettua t-arvoa vastaaviin kriittisiin

arvoihin.

Myos ADF-testissd on omat haasteensa, jotka johtuvat pidosin siiti, ettei todellista aikasarjan
generoimisprosessia tunneta etukédteen. Esimerkiksi viivéstettyjen differenssitermien oikean
lukumidrian valitseminen on tidrkedd, koska testin tulos voi olla hyvinkin herkkd viiveiden
maédrille. Jos viiveitd valitaan liian vihén, ei regression virhetermien autokorrelaatiota saada
poistettua. Jos taas viiveitd valitaan liikaa, kérsii testin teho eli védari nollahypoteesi hylitdéin
litan harvoin. Endersin (2010, 216-217) mukaan yksi vaihtoehto oikean viivepituuden valit-
semiseksi on niin kutsuttu yleisesté erityiseen (general-to-specific) —menetelmi. Menetelmin
idea on aloittaa suuresta viivepituudesta ja vdhentdd viivepituutta jirjestelmillisesti t- tai F-
arvoja tarkastellen, kunnes viivepituus on tilastollisesti merkitsevd. Oikean viivepituuden va-
linnassa voidaan kidyttid myOs useimpien tilasto-ohjelmien tarjoamaa Akaiken (AIC) tai

Schwartzin bayesilaista informaatiokriteerid (BIC).

Oikean viivepituuden valinnan lisdksi mahdollisia ongelmia voivat aiheuttaa myos liukuvan
keskiarvon komponentin ja useamman yksikkodjuuren olemassaolo sekd mahdolliset rakenne-
muutokset. Esimerkiksi rakennemuutoksen huomiotta jittiminen saattaa aiheuttaa aineistossa

trendin kaltaisen kehityksen, jolloin vddrd nollahypoteesi hyviksyttdisiin virheellisesti. Yksi
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keino tutkia yksikkojuuren olemassaoloa rakennemuutoksen muokkaamassa aikasarjassa on
jakaa aikasarja kahtia ja kéyttdd ADF-testid vuorollaan molemmille aikasarjoille. (Enders

2010, 215-229.)

5.1.2 Yhteisintegraatio ja pitkdn aikavdlin malli

Siind missi stationaarisia muuttujia voidaan analysoida perinteiselld regressioanalyysilld, epi-
stationaaristen muuttujien analysointi perinteiselld regressioanalyysilla antaa usein virheellisid
tuloksia. Granger ja Newbold (1974) tunnistivat erdin epidstationaarisuuden aiheuttaman hai-
tan, jota he kutsuvat ndenndisregressioksi (spurious regression). Ndenndisregression selitysas-
te (Rz) on korkea ja t-arvot ovat tilastollisesti merkitsevid, mutta saavutetuilla tuloksilla ei ole
taloustieteellisti merkitystd. Toisin sanoen regressioanalyysista saatavat tulokset saattavat
ilmaista kahden epistationaarisen muuttujan vilille tilastollisesti merkitsevdd suhdetta, jota ei

oikeasti ole.

Granger ja Newbold (1974) havainnollistivat epidstationaarisuuden aiheuttamaa ongelmaa
luomalla kaksi toisistaan riippumatonta epéstationaarista niin sanottua puhtaan satunnaiskulun
aikasarjaa. Tamin jidlkeen he generoivat useita samanlaisia aikasarjoja ja estimoivat niiden
vilille regressioita. Koska aikasarjat olivat toisistaan riippumattomia, estimoitujen regressioi-
den tiedettiin olevan merkityksettomid. Vastoin odotuksia tavanomainen t-testi onnistui kui-
tenkin hylkdamaiin nollahypoteesin etteivit aikasarjat ole riippuvaisia vain noin 75 prosentis-
sa tapauksista, kun tarkasteltiin tuloksia 5 prosentin merkitsevyystasolla. Lisdksi regressioi-
den selitysasteet olivat hyvin korkeita ja estimoidut virhetermit olivat selvésti autokorreloitu-

neita. Tulokset osoittavat epdstationaaristen muuttujien analysoinnin ongelmallisuuden.

Klassisen regressioanalyysin taustaoletuksena on ollut, etti molemmat aikasarjat {y;} ja {z}
ovat stationaarisia, virhetermien keskiarvo on nolla ja varianssi dédrellinen. Tastd johtuen epi-
stationaariset aikasarjat yleensd differentioitiin, jonka jidlkeen saavutettuja stationaarisia ai-
kasarjoja analysoitiin perinteiselld regressioanalyysilld. Nidin menettelemélld menetettiin kui-
tenkin tilaisuus mahdollisten pitkédn aikavélin tasapainojen tutkimiseen. Tilannetta voidaan
havainnollistaa seuraavanlaisesti. Oletetaan edelleen, ettd aikasarjat {y;} ja {z} ovat epista-
tionaarisia ja lisdksi ettd niiden integraation aste on yksi. Differentioimalla molemmat aikasar-

jat, saadaan muodostettua regressio kahden stationaarisen muuttuja vilille:

9) ye —Yi—1 = a1(2¢ — 2¢—1) + Ae;
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Merkitdan seuraavaksi muuttujien y; ja z, mahdollisia pitkdn aikavilin tasapainoarvoja y* ja

z*. Télloin
(10) ye = ye-1=y"—y" =0
11) z,— 2z, =2z"—2z"=0

Kuten yhtiloistd (10) ja (11) ndhdéén, turvautumalla differoituihin aikasarjoihin ei pystytd

sanomaan mitddn muuttujien vilisestd pitkdn aikavilin tasapainosta.

Edelld esiteltyjen ongelmien ja puutteiden vuoksi, yhteisintegraatioanalyysi on noussut suosi-
tuksi menetelméksi taloustieteellisid aikasarjoja analysoitaessa. Yhteisintegraatioanalyysilld
pystytddn erottamaan ndenndisregressio todellisesta regressiosta. Yhteisintegraatioanalyysin
suosio perustuu suurelta osin sen laajaan sovellettavuuteen mallintaa useita erillddn olevia
taloudellisia ilmiGitd ja sen tarjoamasta oivalluksen mahdollisuudesta. Esimerkiksi Grangerin
(1986) mukaan taloudellisten muuttujien muodostamien parien ei pitdisi erkaantua toisistaan
litkkaa ainakaan pitkélld aikavililld. Téllaiset muuttujat saattavat lyhyelld aikavililla tai kausit-
taisten tekijoiden vuoksi ajautua hetkeksi erilleen, mutta jos ne ovat liian kaukana toisistaan
pitkdn aikaa, talouden voimat, kuten markkinamekanismi tai valtion puuttuminen, alkavat

tuoda niitd jélleen kohti toisiaan.

Muodollisemmin ilmaistuna kahden tai useamman epéstationaarisen muuttujan sanotaan ole-
van yhteisintegroituneita, jos niiden integraation aste on sama ja niiden vélille estimoidun
regressioyhtdlon virhetermit ovat stationaarisia. Kdytdnnossd tima tarkoittaa, ettd yhteisinte-
groituneet muuttujat eivit ajan kuluessa ajaudu kovin kauaksi toisistaan vaan ne liikkuvat
yhdensuuntaisesti. Jos yhteisintegroituneiden muuttujien vililld on olemassa vain yksi pitkidn
aikavilin relaatio, kutsutaan tdtd pitkdn aikavilin tasapainoksi. Campbell ja Shiller (1988)
kuitenkin huomauttavat, ettei tilld tasapainon kisitteelld ole selvdd yhteyttd taloustieteessa

paljon kdytettyyn tasapainon (equilibrium) kisitteeseen.

Viime aikoina useat empiiriset tutkimukset ovat hyodyntidneet yhteisintegroituvuutta tutkies-
saan stationaarisen pitkdn aikavélin tasapainon olemassaoloa ja sitd mairittavid fundamentte-
ja. Yhteisintegraatiota on p#dosin testattu kahden keskeisen menetelmin avulla. Englen ja
Grangerin menetelmissi selvitetdin ovatko residuaalit stationaarisia kun taas Johansenin me-
netelmi soveltaa suurimman uskottavuuden (maximum likelihood) menetelméd vektoriauto-

regressiiviseen (VAR) malliin.
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Engle ja Granger (1987) ehdottivat nelivaiheista menetelméd, jonka avulla voidaan testata
yhteisintegraatiota ja muodostaa niin sanottu virheenkorjausmalli. Oletetaan aluksi kaksi
muuttujaa y; ja z, joiden integraation asteen uskotaan olevan yksi. Tavoitteena on selvittdd
16ytyykoé ndiden kahden muuttujan vililla pitkdn aikavilin tasapainosuhde. Ensimmaisessi
vaiheessa testataan muuttujien integraation aste. Tdmé voidaan suorittaa esimerkiksi edelld
kuvatun ADF-testin avulla. Mééritelméin mukaan yhteisintegroituvuus edellyttii, ettd muuttu-
jien integroituneisuuden asteiden pitdd olla samat. Jos nédin ei ole, voidaan pditelld, ettd ai-
kasarjat eivit ole yhteisintegroituneet. Mikili muuttujat ovat stationaarisia, on tarpeetonta
edetd pidemmidlle, koska aikasarjoihin voidaan soveltaa perinteisid aikasarjamenetelmid. (En-

ders 2010, 373.)

Jos ensimmiisen vaiheen tulokset osoittavat, ettd aikasarjojen integraation aste on yksi, toi-

sessa vaiheessa estimoidaan pitkén aikavilin tasapaino, joka on muotoa

(12) ye = Po + Prze + ¢

Jos sarjat ovat yhteisintegroituneet, niin pienimméin neliosumman estimointi (Ordinary Least
Squares, OLS) tuottaa supertarkentuvan estimaatin yhteisintegroituvuusparametreille. Tdma
tarkoittaa, ettd parametrien estimaatit konvergoituvat nopeammin kuin stationaaristen muuttu-
jien vastaavat estimaatit (Enders 2010, 373). Yhteisintegroituvuuden tutkimiseksi on kuiten-
kin tarkasteltava estimoidun tasapainorelaation residuaaleja {&:}. Jos residuaalit ovat sta-
tionaarisia, niin y; ja z; ovat yhteisintegroituneita astetta (1,1). Stationaarisuuden testaamiseen
voidaan jilleen kayttdd DF- tai ADF-testid. Enders (2010, 373-374) kuitenkin huomauttaa,
ettei testaamiseen voida kdyttdd normaalia DF-testijakaumaa, koska todellista virhettd e; ei
tunneta vaan ainoastaan sen estimaatti &. Sen sijaan testaamiseen voidaan kayttdd esimerkiksi

McKinnonin (1991; ks. Enders 2010, 490) luomia kriittisid arvoja.

Jos vaihe kaksi osoittaa, ettd muuttujat ovat yhteisintegroituneet, niin vaiheessa kolme esti-
moidaan virheenkorjausmalli kdyttimalld regression pohjalta luotuja residuaaleja. Lopulta
vaiheessa neljd varmistetaan, ettd estimoitu virheenkorjausmalli on asianmukainen. Virheen-

korjausmalli liittyy siis hyvin ldheisesti yhteisintegraatioon.

Kuten jo aluksi totesimme, Johansenin (1988) menetelmi soveltaa suurimman uskottavuuden
(maximum likelihood) menetelmidd vektoriautoregressiiviseen (VAR) malliin. Johansenin
menetelmin taustalla vallitseva VAR-malli voidaan esittdd yhtdlomuodossa seuraavasti (En-

ders 2010, 390):
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(13) X = AO + Alxt_l + Azxt_z + -+ Apxt_p + Et

jossa x; on endogeenisistd muuttujista koostuva (n x 1)-vektori, Ay on kyseisen matriisin va-
kio, A; on parametreista koostuva (n x n)-matriisi, p on viivepituus ja & on virhetermeistd
koostuva (n x 1)-vektori. Viivepituuden valinnassa voidaan kdyttdd samaa menetelmédéd kuin

aiemmin kuvatussa tavallisessa autoregressiivisessid prosessissa.

Yhtdlo (13) voidaan muokata kédyttokelpoisempaan muotoon lisdamailld ja vahentdmalld ter-
mit ApXt_p4q ja (Ap_l + Ap)xt_p+2 yhtilon oikealta puolelta. Ndin menettelemilld saadaan

virheenkorjausmalli (Enders 2010, 390):

p—-1
(14) Ax, = Tlx,_q + Z I;Axi—; + &
i=1
jossall=—(1 - %P A)jall; = — ?=i+1A]"

Yhteisintegraation testaaminen perustuu matriisin II asteen tarkasteluun. Jos matriisilla on
taysi asteluku (full rank) eli r = n lineaarisesti riippumatonta saraketta, niin vektorin kaikki
muuttujat ovat stationaarisia. Jos taas matriisin asteluku on nolla, yhtilo (14) supistuu tavalli-
seksi ensimmaisen differenssin VAR-malliksi, eiké yhteisintegraatiosuhteita ole. Jos matriisil-

la on alennettu asteluku (reduced rank), on olemassa r < (n — 1) yhteisintegraatiovektoria.

Yhteisintegraatiovektoreiden lukuméérin testaamiseksi on kehitetty kaksi erilaista tilastollista
testid, jotka perustuvat suurimman uskottavuuden ldhestymistapaan. Jilkitestissd hypoteesina
on, ettd yhteisintegroituvuusvektoreita on enintidin r kappaletta. Jalkitestisuure saadaan yhté-

16sti:
n
(15) Ajapi(r) = -T z In(1 —4;)
i=r+1

Toinen testi on nimeltdin suurimman ominaisarvon (maximum eigenvalue) testi. Sen nolla-
hypoteesina on, ettd on olemassa r yhteisintegroituvuusvektoria. Vastahypoteesina on, ettd
yhteisintegroituvuusvektoreita 16ytyy r+1 kappaletta. Suurimman ominaisarvon testisuure

saadaan laskettua yhtilosta:

(16) Amax(r;r + 1) =-T ln(]- - Ar+1)
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Kummassakin yhtidlossd (15) ja (16) T viittaa havaintojen lukuméiirdéan ja A; (eigenvalue) on
estimoitu ominaisarvo, joka on saatu estimoidusta [1-matriisista (Enders 2010, 391). Johansen
ja Juselius (1990) ovat simulointikokeillaan luoneet kriittiset arvot molemmille testeille. He

ovat tulleet tulokseen, ettd Ay, -testi on parempi (Maddala ja Kim 1998, 211-212).

Sekd Englen ja Grangerin ettd Johansenin menetelmit tarjoavat siis keinon tutkia yhteisinte-
graatiota. Englen ja Grangerin menetelmai siséltdd kuitenkin muutamia heikkouksia suhteessa
Johansenin menetelméén. Ensinnékin Johansenin menetelmén avulla voidaan eliminoida Eng-
len ja Grangerin kaksivaiheinen menettely, jonka vaarana on, ettd kaikki ensimmadisessi vai-
heessa tehdyt virheet periytyvit myos toiseen vaiheeseen. Toiseksi Johansenin menetelmén
avulla voidaan estimoida useampia yhteisintegraatiovektoreita ja testata niitd yhtd aikaa.
Kolmas etu on, ettei Johansenin menetelmaissa tarvitse madrittdd yhtd muuttujaa riippuvaksi
muuttujaksi. Tamédn ansiosta pystytddn vilttdmiidn tilanteet, joissa yhteisintegroituneisuus
todettaisiin yhdelle jirjestykselle, mutta hylittdisiin jdrjestystd muutettaessa. Lisidksi Johanse-
nin menetelmilld voidaan testata myos yhteisintegraatiovektoreille asetettuja rajoituksia seki

sopeutumisparametreja. (Enders 2010, 385-388.)

Johansenin menetelmé on kehittyneempi ja nykyisin kidytetympi menetelmi yhteisintegraatio-
analyysissd, mutta myos siind on omat puutteensa. Maddalan ja Kimin (1998, 220) mukaan
menetelmin suurimpina ongelmina ovat testien herkkyys viivepituuden suhteen sekd testitu-
losten vadristymait pienilld aineistoilla. Tdmén lisdksi Gonzalon ja Leen (2000, 821-827) mu-
kaan Johansenin menetelmélld on taipumus 10ytdéd virheellisid yhteisintegraatiosuhteita (spu-
rious cointegration), jos testattavat muuttujat ovat fraktionaalisesti integroituneet eli niiden
integraation aste on d, joka ei ole kokonaisluku. Téllin muuttujia on vaikea erottaa oikeista

yhden integraation asteen muuttujista perinteisilld yksikkojuuritesteilla.

Tutkielmani empiirinen osio pohjautuu vahvasti yhteisintegraatioanalyysiin, jossa pyrin muo-
dostamaan pitkin aikavilin tasapainon asuntojen reaalisten hintojen (P), kotitalouksien reaa-
listen tulojen (Y), kotitalouksien velkaantumisen (L) ja reaalisten verojen jdlkeisten asunto-

lainakorkojen (IR) vilille. Testattava pitkin aikavilin malli on esitetty yhtidlossa (17).
(17) Py = Bo + B1Y; + BoLe + B3IR, + e,

Yhteisintegraation tutkiminen perustuu sekd Englen ja Grangerin ettd Johansenin menetel-

maidn. Vaikka Johansenin menetelmid voidaan pitdd luotettavampana sen edelld esiteltyjen
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parempien ominaisuuksien vuoksi, mahdollistaa Englen ja Grangerin menetelmén kéytto mal-

lien vertaamisen toisiinsa.

5.1.3 Virheenkorjausmalli

Yhteisintegroituneet muuttujat liikkuvat ajan kuluessa yhdensuuntaisesti ja niiden vililld on
olemassa niin sanottu pitkin aikavilin tasapaino, jota kohti ne hakeutuvat. Lyhyelld aikavélil-
14 muuttujien arvot saattavat kuitenkin poiketa tistd tasapainosta. Ndiden poikkeamien suu-
ruus ja suunta vaikuttaa ratkaisevasti muuttujien kulkuun, jota pystytddn analysoimaan niin
kutsun virheenkorjausmallin avulla. Tdmd malli tunnetaan usein myos nimelld vektorivir-
heenkorjausmalli, koska se on usein ryhmi kahdesta tai useammasta yhtélostid. Vektorivir-
heenkorjausmallin avulla pystytdin siis analysoimaan, kuinka nopeasti muuttujat korjautuvat
takaisin pitkédn aikavilin tasapainoon shokin jidlkeen ja mink& suuntaisia nimai korjausliikkeet

ovat.

Kun pitkén aikavilin yhteisintegraatiorelaatiot on saatu joko Englen ja Grangerin tai Johanse-
nin menetelmdd kiyttden, voidaan seuraavaksi estimoida virheenkorjausmalli. Endersid
(2010, 367) seuraten, vektorin x; = (X1¢, X9, -, Xpe)' Virheenkorjausmalli voidaan esittid

muodossa:
(18) Axt = HO + th—l + Hlet—l + HzAxt_z + + Hprt—p + gt

jossa Il on vakioista koostuva (n x 1)-vektori, Il; on (n x n)-kerroinmatriisi, I1 on matriisi,
jonka elementeisté I1;; ainakin yksi on erisuuri kuin nolla, ja &; on virhetermeistd koostuva (n

x 1)-vektori.

Kerroinmatriisi I1; sisdltdd sopeutumisnopeutta kuvaavat parametrit ja yhteisintegraatiovekto-
rit. Mitd suurempia nimi parametrit ovat siti nopeammin sopeutuminen kohti pitkin aikava-
lin tasapainoa tapahtuu. Termi x,_; puolestaan esittdd, kuinka paljon muuttujan x; komponen-
tit eroavat pitkdn aikavilin tasapainotasostaan. Tdten vektorivirheenkorjausmallin mukaan
muutokset jossakin muuttujassa johtuvat sekd muissa muuttujissa ja muuttujassa itsessaan
tapahtuneissa muutoksissa ettd siitd, kuinka kaukana tasapainosta ollaan. Termin Ilx,_; voi-
daan siis ajatella edustavan muuttujien vélistd pitkdn aikavélin tasapainoa kun taas muut ter-

mit ottavat huomioon lyhyen aikavélin muutokset. Vektorivirheenkorjausmalli on siis erittdin
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hyodyllinen tyoviline shokkien vaikutusten analysointiin, koska se ottaa huomioon myos

muuttujien vilisen vuorovaikutuksen.

Asuntojen hintoja ja niiden lyhyen aikavilin dynamiikkaa on tutkittu aiemmin. Muun muassa
Case ja Shiller (1989) ovat havainneet, ettd asuntojen hinnat sopeutuvat hitaasti taloudessa
tapahtuviin muutoksiin. Hitaan sopeutumisen takia asuntojen hintojen dynamiikan tarkastelu
vaatii viivdstettyjen muuttujien kdyttod. Viivistettyjen muuttujien kidytto on tirkedd myos
siksi, ettd useat asuntojen hintoihin vaikuttavat fundamentit ovat autokorreloituneita jopa
muutoksissa. (Oikarinen 2007, 109.) Koska viivistetyt muuttujat siséltavit siis todennikoises-
ti tirkedd tietoa asuntojen lyhyen aikavilin dynamiikasta, tutkielmani empiirisessd osiossa

tulen estimoimaan yhtilossa (19) esitetyn vektorivirheenkorjausmallin.
(19) AX; =a'ery +vo+V1dXe1 +V2BXe o + - + Vi1 DX jy1 + &

jossa X; on neliulotteinen vektori sisidltden muuttujat Py, Y;, Ly ja IRy, AX; on X; — X4, t =
1, ...T. y; on puolestaan viivéstettyjen muutosten ja y, on vakioiden (4 x 4)-kerroinmatriisi. &
on itsendisesti ja identtisesti jakautuneista virhetermeistid koostuva (n x 1)-vektori. Huomaa,
ettd e;_1 = Pr_qy — Bo — B1Ye—1 — B2L¢—1 — B3IR;_1 ovat yhtdlostd (17) estimoidut viivistetyt

virheenkorjaustermit eli yhden periodin takaiset poikkeamat pitkédn aikavilin tasapainosta.

Yhtilossd (19) esitetyn vektorivirheenkorjausmallin estimoinnissa pddmielenkiinto kohdistuu
erityisesti virheenkorjaustermien kertoimiin eli vektoriin o, jonka kukin parametri ilmoittaa
sopeutumisnopeuden, kun poiketaan pitkédn aikavilin tasapainotilasta. Nima kertoimet yhdes-
sd viivistettyjen virheenkorjaustermien kanssa ottavat huomioon, kuinka nopeasti ja mihin
suuntaan muuttujat sopeutuvat hakeuduttaessa kohti pitkédn aikavélin tasapainoa. Huomaa,

ettd termi a 'e,_, vastaa siis yhtdlon (18) termii [Tx,_.

5.2 Aineisto

Tamidn osion tavoitteena on tutustua tutkielman empiirisessd osiossa kdytettyyn aineistoon.
Vuokria ja tuloja lukuun ottamatta, kaikki kdytetyt aikasarjat perustuivat neljinnesvuosittai-
siin havaintoihin vuoden 1983 alusta vuoden 2010 loppuun. Asuntojen ja vuokrien hintoja,
kiytettdavissd olevia tuloja, bruttokansantuotetta sekd asuntolainojen méaarad julkaisee Tilasto-
keskus. Lainakorkoja julkaisee puolestaan Suomen Pankki. Alla on esitetty yhteenveto kéyte-

tyistd aikasarjoista:
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e Pidkaupunkiseudun asuntojen hedoninen hintaindeksi

¢ Pidkaupunkiseudun asukkaiden kéytettdvissd olevat tulot
e Kotitalouksille myOnnetyt asuntolainat Suomessa

¢ Suomen kausitasoitettu bruttokansantuote

¢ Verojen jilkeiset lainakorot

e Pidkaupunkiseudun asuntojen keskiméadrdiset neliovuokrat

Ennen tutkimuksen aloittamista kaikki aikasarjat muunnettiin reaalisiksi vihentamalld niistd
inflaation vaikutus elinkustannusindeksid kdyttdmalld. Lisdksi kaikki reaaliset aikasarjat, kor-
koja lukuun ottamatta, indeksoitiin ldhtdarvoon 100 (Q1/1983). Ekonometristd analyysia var-
ten kaikista aikasarjoista, korkoja lukuun ottamatta, otettiin luonnollinen logaritmi aikasarjo-

jen normaaliuden parantamiseksi.

Koska asunnot ovat erittdin heterogeenisia hyodykkeitd, paddyin kdyttdmddn niin kutsuttua
hedonista hintaindeksid. Hedoninen hintaindeksi ottaa huomioon asuntojen erilaisuuden, joten
sen avulla pystytddn tehokkaammin erottamaan aito hintakehitys asuntojen ominaisuuksista
johtuvista hinnanmuutoksista eri ajankohtina. Esimerkiksi keskimiirdisten nelidhintojen ver-
taaminen saattaisi antaa vadristyneen kuvan hintakehityksestd, koska keskihinnat muuttuvat
myo0s siksi, ettd eri ajankohtina myytyjen asuntojen koostumus ei aina ole sama. Kdyttimaini
hedoninen nimellishintaindeksi kuvaa péadkaupunkiseudun vanhojen kerrostaloasuntojen hin-
tojen kehitystd. Uskon, ettd kerrostalojen hinnat edustavat hyvin asuntojen hintojen kehitysta
padkaupunkiseudulla. Esimerkiksi vuoden 2009 lopulla kerrostalojen osuus alueella oli ldhes

75 % kaikista asunnoista (Tilastokeskus c).

Padkaupunkiseudun asukkaiden kidytettdvissd olevien tulojen aikasarja on saatu laskemalla
yhteen Espoon, Helsingin, Kauniaisen ja Vantaan asukkaiden valtionverotuksen alaiset tulot
ja vahentdmdlld niistd maksetut verot ja muut maksut. Siten se kuvaa piidkaupunkiseudun vi-
eston kéytettidvissa olevia kokonaistuloja, ja ottaa huomioon tulojen kasvun lisdksi myos vées-
ton kasvun. Koska viesto ja tulot kehittyvit usein kési kiddessd, ei niiden sisdllyttiminen mal-
liin erikseen olisi mielekéstd. Koska tulokehitys perustuu vuosittaisiin havaintoihin, neljin-
nesvuosittaiset havainnot on estimoitu koko maan laajuisen ansiotasoindeksin avulla. Myds

ansiotasoindeksii julkaisee Tilastokeskus.

Kotitalouksien velkaantumista kuvataan asuntolainojen miérdn kehitykselld. Kéiytetty asun-

tolainakanta sisdltdd koko luotonantajasektorin myontamit asuntolainat kotitalouksille. Asun-
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tolainojen médrd on suhteutettu BKT:hen, jotta pystytdin erottamaan lainakannan todellinen
kasvu talouden kasvun aiheuttamasta kasvusta. Téten se kuvaa nimenomaan sitd, kuinka pal-
jon enemmain pankit ovat ryhtyneet antamaan lainaa eli, kuinka paljon kotitalouksien luottora-
joitteet ovat loysentyneet vuosien saatossa laina-aikojen pidentyessd, korkojen laskiessa ja
kisirahavaatimusten pienentyessd. Tadmdi tédstd eteenpdin laina-BKT:ksi kutsuttu suhdeluku
kuvaa koko Suomen tilannetta, koska tarvittavaa aineistoa ei ollut saatavilla vain piaidkaupun-

kiseudun osalta.

Kuten jo aiemmin on todettu, asuntomarkkinoiden paikallisuuden vuoksi olisi paikallisen
asuntolainakannan tutkiminen ollut suotavampaa, mutta tillaista aikasarjaa ei asuntolainoista
eikd BKT:std ole saatavilla. On kuitenkin tutkittu, ettd kansallisen tason muuttujat antavat
riittdvdn kuvan alueellisesta kehityksestd, mikili ne kehittyvit samansuuntaisesti kuin alueel-
liset muuttujat (Hekman 1985). Helsingin BKT:een onkin havaittu korreloivan voimakkaasti
koko Suomen BKT:een kanssa (McGough ym. 2000). Uskon siis, ettd koko Suomea edustava

aikasarja antaa riittavin hyvian kuvan myos padkaupunkiseudun lainakannan kehityksesta.

Kaytetty korkoaikasarja perustuu koko Suomen lainakannan keskimédriisiin korkoihin, koska
lainakoroista ei ole saatavilla aikasarjaa kuntakohtaisesti. Lainakorkona kéytettiin talletus-
pankkien keskimddriisid koko lainakannan korkoja vuosina 1983-1989 ja rahalaitosten kes-
kimédrdisid asuntolainakannan korkoja vuodesta 1990 eteenpdin. Koska tdmin tutkielman
pddmielenkiintona on asuntojen hinnat, korkoaikasarjassa on huomioitu asuntolainojen vero-
vihennyskelpoisuus. Verojen jélkeiset lainakorot on saatu kertomalla nimelliskorko i kertoi-
mella (1-T), jossa T on keskiméérdinen tulojen marginaalivero vuosina 1983-1992 ja pii-
omavero 1993-2010 Suomessa. Koko lainakannan koron kédytté asuntolainakoron sijasta en-
nen vuotta 1990 ei ole suuri menetys, koska korkojen korrelaation on havaittu olevan 99 %
(Oikarinen 2007, 108). Ainut ongelma on, ettei kulutuslainoihin kohdistu samanlaista vihen-
nyskelpoisuutta kuin asuntolainoihin, mutta timénkédédn ei pitdisi olla merkittivd ongelma,

silld vaoden 2020 lopulla noin 84 % lainoista oli asuntolainoja (Tilastokeskus d).

Edelld esitelty aineisto kattaa ainoastaan asuntojen kysyntidédn vaikuttavia tekijoiti, eikd eko-
nometrisessd osiossa estimoitava malli tdten huomio asuntomarkkinoiden tarjontapuolta. Em-
piirisissd tutkimuksissa joudutaankin usein olettamaan, ettei tarjontapuolessa ole tapahtunut
merkittivid muutoksia, koska tdllaisia muutoksia on todella vaikea huomioida ekonometrises-

sd aikasarja-analyysissd. Malli siis olettaa, ettd asuntojen hinnat méérdytyvéit ainoastaan ky-
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synnén kautta. Tdma oletus vaikuttaa kuitenkin oikeutetulta, silld luvussa seitsemén estimoitu

malli tuntuu toimivan hyvin.

Padkaupunkiseudun asuntojen keskimiiriisid neliovuokria ei tarvittu tutkielman ekonometri-
sessd osiossa, mutta vuokrahintoja kéytettiin arvioimaan asuntojen hintatason kestdavyyttd
yksinkertaisen hinta-vuokrat suhdeluvun avulla. Koska neljinnesvuosittaisia havaintoja on
saatavilla vasta vuodesta 2005 eteenpiin, saatiin neljinnesvuosittaiset havainnot ennen vuotta

2005 interpoloimalla vuosittaisista havainnoista.

5.3 Muuttujien kehitys ja institutionaaliset muutokset

Kuviossa 6 on esitetty padkaupunkiseudun asuntojen hintojen (P), padkaupunkiseudun kiytet-
tidvissd olevien tulojen (Y), kotitalouksien velkaantumisen (L) ja lainakorkojen (IR) kehitys
vuosina 1983-2010. Lihtotasot on indeksoitu sataan ja kaikki hinnat ovat reaalisia. Kuten
kuviosta havaitaan, niin asuntojen hinnat kuin muutkin pitkidn aikavilin malliin valittujen
muuttujien arvot ovat kehittyneet hyvin epidvakaasti tarkastelujakson aikana. Epédvakautta
voidaan osittain selittdd tarkastelujakson aikana tapahtuneilla institutionaalisilla muutoksilla.
Asuntojen hintojen epidvakautta voidaan lisdksi selittdd tarjonnan eli rakentamisen hitaalla
sopeutumisella kysynnin muutoksiin. Epdvakauden lisidksi kuviosta voidaan havaita nouseva

trendi kaikkien muuttujien osalta.
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43



Sekd véeston midra ettd kiytettdvissd olevat tulot ovat kasvaneet voimakkaasti tarkastelujak-
son aikana. Pddkaupunkiseudun viestomédrid kasvoi noin 35 % ja reaaliset kidytettivissd ole-
vat tulot yli kaksinkertaistuivat. Asuntolainojen kasvu suhteessa BKT:hen on sekin ollut voi-
makasta, noin 180 % tarkastelujakson aikana. Pddsyy tdhdn 16ytyy 1980-luvulla tapahtuneesta
rahoitusmarkkinoiden sddntelyn purkamisesta. Vaikkakin askeleet olivat vaiheittaisia ja sdédn-
telyn purkamiseen kului lopulta koko vuosikymmen, voidaan asuntojen hintojen kehityksen

perusteella viittaa, ettd purkaminen tapahtui silti liian nopeasti ja suunnittelemattomasti.

Asuntorahoituksen tarjonta Suomessa on perinteisesti keskittynyt muutamille pankeille. 1980-
luvun puoliviliin saakka pankkisektori oli tiukan valvonnan alla ja lainakorot olivat hyvin
joustamattomia. Matalat ja hallinnollisesti sddnnellyt korot yhdessd ulkomaisen pddomaliik-
keiden rajoitusten kanssa johtivat luotonannon sddnnostelyyn. Lisdksi asuntolainojen maturi-
teetit olivat melko lyhyitd ja kidsirahavaatimukset suuria. Vield 1980-luvun alkupuolella lai-
nan keskiméardinen maturiteetti oli noin 8-10 vuotta ja kidsirahavaatimus niinkin korkea kuin

20-30 % asunnon ostohinnasta (Oikarinen 2007, 112).

Taménkaltainen jirjestelmi oli suhteellisen vakaa aina 1980-luvulle asti, kunnes vuonna 1986
Suomen Pankki lopulta vapautti pankkijdrjestelmén ja lainakorkojen sdintely lopetettiin. Ta-
min seurauksena késirahavaatimukset alenivat ja asuntolainojen saatavuus kasvoi huomatta-
vasti. My0Os lainojen maturiteetit pidentyivit. Korkojen sddntelyn purkauksen seurauksena
markkinakorkojen merkitys kasvoi ja asuntolainojen korot tulivat entistd riippuvaisemmiksi

kansainvilisistd rahoitusmarkkinoista.

Téhin mennessd dramaattisin muutos asuntojen hinnoissa koettiin 1990-luvun taitteessa, kun
asuntojen hinnat ensin kipusivat noin 20 prosentin vuosivauhtia 1990-luvulle tultaessa ja ro-
mahtivat sitten pohjalukemiin Suomen ajauduttua historiansa pahimpaan lamaan. Tall6in
asuntojen reaaliset hinnat laskivat lihes 60 % neljdan vuoden sisédlli. Romahdus ndkyy hyvin
myo6s kuviossa 6. Romahduksen suuruuden taustalla oli useita syitd. Ensinnékin asuntojen
tarjonta lisddntyi huomattavasti, kun rakennusyhtiét reagoivat asuntojen hintojen nousuun.
Reagointi tapahtui kuitenkin muutaman vuoden viiveelld ja rakentamisen hitauden vuoksi
asuntojen kysyntd alkoi jo hiipua, kun asuntoja vihdoin alkoi valmistua. Kysynnin heikenty-

misen takana olivat pddosin korkojen nousu ja taloudellisen aktiivisuuden hiipuminen.

Tamidn romahduksen jidlkeen asuntojen hinnat ovat nousseet voimakkaasti 1990-luvun laman

jélkeisistd ajoista. Vuoden 1996 pohjalukemista reaaliset hinnat ovat nousseet noin 154 %
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vuoden 2010 loppuun mennessd, mikd tarkoittaa yli 10 prosentin vuosivauhtia. Rahoitus-
markkinoiden sdintelyn purkamisen vaikutusten lisdksi 2000-luvun voimakasta kasvua voi-
daan selittdd suomalaisten luottolaitosten kehittdmilld uusilla innovaatioilla, jotka ovat kiris-
taneet pankkien vélistd kilpailua entisestddn ja parantaneet siten kotitalouksien lainanotto-
mahdollisuuksia. Kiristynyt kilpailu on johtanut myds lainan korkomarginaalien laskuun, mi-
ki on entisestdén tehnyt lainanotosta houkuttelevampaa. Asuntolaina onkin vuosien saatossa
vahvistanut asemaansa pankkien niin sanottuna sisdénheittotuotteena” eli uusista asiakkaista
kilpaillaan nimenomaan edullisten asuntolainojen avulla. Lainakanta onkin kasvanut 2000-

luvun aikana noin 127 %.

Myos vuokramarkkinat ovat olleet Suomessa siiintelyn alaisia monia vuosia. Vapaarahoitteis-
ten vuokra-asuntojen siintely purkaminen kdynnistyi Suomessa 1980-luvun lopulla ja saatiin
valmiiksi 1990-luvun puoliviliin mennessd. Ennen sddntelyn purkamista valtio miirési koh-
tuulliset vuokratasot ja vuokran tarkastaminen oli sidottu vain taso-yleiskorotuksiin. Lisdksi
vuokrasopimuksen irtisanominen oli lihestulkoon mahdotonta. Sdidntelyn seurauksena vuok-

ra-asunnoista oli liikkakysyntéi ja asuntoja vapautui vain harvoin.

Asuntolainojen korkojen védhennyskelpoisuus on myos vaihdellut tarkastelujakson aikana.
Vuotuisille veroviahennysmaédrille on vililld asetettu vahimmais- ja vililld enimméaisméairia.
Aina vuoteen 1992 asti asuntolainojen korkomenot sai vihentdd tuloveroista. Vuoden 1993
verouudistus kuitenkin muutti tilanteen ja sen jdlkeen korkomenoja on kidytinnossd saanut
vihentdd verotuksessa padomatuloveron verran. Tdma johti asuntolainojen verojen jélkeisten
korkojen nousuun, koska pddomatulovero on marginaalituloveroa huomattavasti alhaisempi.

(Oikarinen 2007, 113-114.)
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6 AIEMPI TUTKIMUS

Useimmat asuntojen hintojen dynamiikkaa késittelevit tutkimukset pohjautuvat luvussa kol-
me esitettyyn asuntomarkkinoiden virta-varantomalliin. Perinteinen oletus on ollut, ettd asun-
tojen hinnat sopeutuisivat nopeasti kysynti- ja tarjontashokkeihin eli asuntomarkkinoilla val-
litsisi kysynnén ja tarjonnan tasapaino jo hyvin lyhyelld aikavililld. Viime aikaisessa tutki-
muksessa timi perinteinen késitys on kuitenkin hylitty, ja on ymmirretty, ettid hintojen so-

peutuminen tapahtuu hitaasti ja vie useamman vuoden.

Saavutetut empiiriset tulokset ovat todistaneet uuden ajattelutavan oikeellisuuden. Esimerkik-
si Casen ja Shillerin (1989 ja 1990) tulokset osoittavat, ettd asuntomarkkinat ovat tyypillisesti
hyvin tehottomat ja asuntojen hinnat sopeutuvat hitaasti taloudessa tapahtuviin muutoksiin.
Myos Mankiw ja Weil (1989), tutkiessaan demograafisten muuttujien, kuten ik#djakauman
tarkeyttd asuntojen hintoja selittdavind muuttajana, ovat havainneet, ettd asuntojen hinnat rea-

goivat hitaasti vdeston demografiassa tapahtuviin muutoksiin.

Asuntojen hintojen hitaan sopeutumisen ymmartdminen toi mukanaan uuden ajatuksen, jonka
mukaan olisi olemassa jokin pitkdn aikavélin tasapaino, jota kohti asuntojen hinnat sopeutui-
sivat vihitellen. DiPasquale ja Wheaton (1994) olivat yksi ensimmidisisté, jotka kyseenalaisti-
vat perinteisen virta-varantomallin ja ryhtyivit tutkimaan pitkén aikavélin tasapainon olemas-
saoloa. Pienimmin neliosumman menetelméa ja Yhdysvaltain asuntojen hintojen vuosittaisia
havaintoja kéayttamalld, heidan tutkimustuloksensa osoittivat, ettd asuntomarkkinoiden sopeu-

tuminen uuteen tasapainoon kestdd useita vuosia.

Pitkdn aikavilin tasapainoa ja asuntojen hintojen sopeutumisnopeutta shokkeihin on myo-
hemmin tutkittu paljon my0s yhteisintegraation keinoin. Yhteisintegraation avulla pystytdin
tutkimaan 10ytyyké asuntojen hintojen ja asuntojen hintoihin vaikuttavien taloudellisten
muuttujien vililtd yksi tai useampi pitkdn aikavilin tasapaino. Itse sopeutumisprosessia pysty-
tddn puolestaan tutkimaan virheenkorjausmallilla, joka on yksi yhteisintegraation keskeisim-
mistd kisitteistd. Yhteisintegraatiota on yleisesti tutkittu kahden eri menetelmén avulla. Muun
muassa Hort (1998) ja Harter-Dreiman (2004) ovat tutkineet yhteisintegraatiota Engle-
Granger menetelmén avulla, kun taas Holly ja Jones (1997) sekd Meese ja Wallace (2003)

kayttivdt Johansenin menetelméaa.

Hort (1998) kaytti tutkimuksessaan Ruotsin kaupunkialueiden paneeliaineistoa vuosilta 1967-

1994 ja havaitsi tulojen sekd kdyttd- ja rakennuskustannusten muutosten vaikuttavan merkit-
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tdvidsti reaalisiin asuntojen hintoihin. Hortin tulokset osoittivat myods hieman ylléttien, ettd
asuntojen hinnat sopeutuvat jopa 84 % vuodessa kohti pitkédn aikavilin tasapainoa. Harter-
Dreiman (2004) kidytti vuosittaista paneeli-aineistoa Yhdysvaltain kaupunkialueilta vuosilta
1980-1998. Harter-Dreiman muodosti pitkdn aikavilin mallin ainoastaan asuntojen hintojen ja
tulojen vilille. Hinen tuloksensa osoittavat, ettd muutokset tuloissa vaikuttavat merkittdvéasti
asuntojen hintoihin, mutta sopeutuminen on hyvin hidasta. Virheenkorjausmallin mukaan
hinnat sopeutuvat vain 22 % vuodessa, ja vield kymmenenkin vuoden jilkeen noin 10 % sho-

kin aiheuttamasta eroavaisuudesta on kuromatta.

Holly ja Jones (1997) puolestaan tutkivat reaalisten tulojen, demografian, asuntokannan, lai-
nan méérdn suhteessa tuloihin ja reaalisten asuntolainakorkojen vaikutusta asuntojen hintoihin
Isossa-Britanniassa. He kiyttivit aineistonaan aikasarjojen vuosittaisia havaintoja aina vuo-
desta 1939 vuoteen 1994 eli aineistoa oli huomattavasti muita tutkimuksia pidemmaltd aika-
vililtda. Heidédn tulokset osoittivat, ettd reaaliset tulot ovat edelld mainituista muuttujista yli-
voimaisesti tirkein selittivd muuttuja asuntojen hintojen nousun taustalla. Lisdksi Holly ja
Jones havaitsivat, ettd asuntojen hintojen sopeutuminen on epdsymmetristi. Kun hinnat ovat
pitkdn aikavilin tasapainon yldpuolella, sopeutuvat ne 17 % vuodessa, kun taas jos hinnat
ovat tasapainon alapuolella, on sopeutuminen vain 2 % vuodessa. Meese ja Wallace (2003)
tutkivat puolestaan asuntojen hintojen dynamiikkaa Pariisissa. He kdyttivit asuntokauppakoh-
taisia kuukausittaisia havaintoja vuosilta 1986-1992. Heidén tuloksensa osoittivat, ettd asunto-
jen hintojen, rakennuskustannusten, reaalisten tulojen, tyollisyyden ja reaalikorkojen vélilld
on olemassa pitkélld aikavililld tasapaino ja ettd asuntojen hinnat sopeutuvat jopa noin 30 %

kuukaudessa kohti tétéd tasapainoa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd tulokset asuntojen hintojen sopeutumisvauhdista ovat hyvin
ristiriitaisia. Hollyn ja Jonesin (1997) sekd Harter-Dreimanin (2004) tutkimukset puoltavat
tuoreempaa nikemystid, jonka mukaan asuntojen hintojen sopeutuminen olisi hyvin hidasta,
kun taas Hortin (1998) sekd Meesen ja Wallacen (2003) tutkimustulokset tukevat perinteistd
nidkemysté osoittaessaan ylldttdvin nopeaa hintojen sopeutumista. Sen sijaan asuntojen hinto-
ja pitkdlld aikavililld selittdvistd muuttujista ovat tulokset yhden osalta yhteneviiset. Nimit-
tdin kaikki neljd tutkimusta osoittavat, ettd muutokset tuloissa vaikuttavat merkittivésti asun-

tojen hintoihin.

Myos Suomen ja nimenomaan péddkaupunkiseudun asuntomarkkinoita on tutkittu aiemmin.

Muun muassa Takalan ja Peren (1991) sekd Koskelan ym. (1992) tutkimukset ovat osoitta-
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neet, ettd muutokset Suomen rajoitusjirjestelmissd 1980-luvulla vaikuttivat huomattavasti
asuntojen hintoihin. Lisdksi Takala ja Pere tutkivat asuntojen hintojen sopeutumista ja havait-
sivat, ettd hinnat sopeutuvat hyvin hitaasti, vain noin 7 % neljinnesvuodessa eli noin 20 %
vuodessa. Molemmat tutkimukset pohjautuivat neljinnesvuosittaisiin havaintoihin, Takalan ja

Peren vuosilta 1970-1990 ja Koskelan ym. vuosilta 1970-1989.

Laakso (2000) puolestaan tutki kysynnin, tarjonnan ja asuntojen hintojen alueellista kehitysta
Suomessa 1980- ja 1990-luvuilla. Héan kéytti tutkimuksessaan 85 suomalaisesta seutukunnasta
koostuvaa paneeliaineistoa, ja osoitti, ettd kasvu tyollisyydessi ja tuloissa vaikuttaa asuntojen
hintoihin positiivisesti, kun taas kasvu reaalisissa verojen jilkeisissa koroissa ja vapaan maan
saatavuudessa vaikuttaa hintoihin negatiivisesti. Hieman yllidttden, Helsingin aineiston osalta
tulojen ja korkojen vaikutus asuntojen hintoihin ei ollut tilastollisesti merkitsevad. Tulokseen

kannattaa kuitenkin suhtautua varauksella, silld havaintoja oli vain 15.

Kuismanen ym. (1999) tutki nimenomaan péidkaupunkiseudun asuntojen hintoihin vaikuttavia
tekijoitd. He sovelsivat tutkimuksessaan Mankiwin ja Weilin (1989) ldhestymistapaa ja kiyt-
tivat vuosittaisia havaintoja vuosilta 1961-1995. Heidén tutkimuksensa tulokset osoittivat, ettd
niin demografiset tekijdt kuin reaalitulot, asumisen kdyttokustannukset ja tyottomyys vaikut-
tavat asuntojen hintoihin huomattavasti. Muuttujien vaikutussuunnat olivat odotusten mukai-
set: tulojen kasvu nostaa asuntojen hintoja kun taas kédyttokustannusten ja tyottomyyden kas-

vu laskee hintoja.

Tutkiessaan asuntojen hintojen dynamiikkaa, Oikarinen (2007) muodosti empiirisen pitkédn
aikavilin mallin, joka arvioi pddkaupunkiseudun asuntojen reaalisia hintoja suhteessa reaali-
siin tuloihin, pankkien lainanantoon ja reaalisiin korkoihin. Tutkimuksessaan Oikarinen osoit-
ti Johansenin menetelmad kiyttden, ettd malliin valittujen neljin muuttajan vililld on olemas-
sa vakaa tasapaino, jota kohti asuntojen hinnat hakeutuvat pitkilld aikavélilld. Vertaamalla
asuntojen reaalisia hintoja estimoituun malliin, Oikarinen havaitsi padkaupunkiseudun asunto-
jen hinnoissa vain lievédd ylihinnoittelua vuoden 2006 puolivilissé. Lisédksi lyhyen aikavélin
dynamiikkaa tutkittiin vektorivirheenkorjausmallin avulla, joka osoitti, ettd reaaliset asuntojen
hinnat sopeutuvat kohti pitkdn aikavilin tasapainoa hyvin hitaasti, vain noin 20 % vuodessa.

Tama tulos on hyvin linjassa Takalan ja Peren (1991) tulosten kanssa.

Tuorein Suomen asuntojen hintoja koskeva tutkimus on Maiki-Fréantin ym. (2011) Pellervon

taloudellisessa tutkimuslaitoksessa julkaistu tydpaperi. Miki-Friantin ym. tutkivat Suomen
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alueellisten asuntomarkkinoiden kehitysti ja pyrkivit ennustamaan hintojen kehitystid vuoteen
2013 asti. Ennuste perustui sekd kuvaileviin tarkasteluihin ettd yksinkertaiseen ekonometri-
seen malliin, jossa asuntojen hintoja selitettiin nimelliskoron, kotitalouksien tulojen ja vuokra-
asuntojen keskimiidrdisen neliohinnan avulla. Aineistona kiytettiin vuosittaisia havaintoja
vuosilta 1997-2009. Tutkimuksen mukaan Suomalaisten asuntojen hinnat eivét ole ylihinnoi-
teltuja. My0os toinen viime vuosina tehty tutkimus (Girouard ym. 2006) tukee ndkemysti, ettei
Suomen asunnoissa esiinny ylihinnoittelua. Méki-Friantin tutkimuksessa kidytetyt menetelmat
ovat kuitenkin vaillinaiset, koska samoin kuin Kuismanen ym. (1999), Miki-Frinti ym. eivét
tutkineet onko malliin valittujen muuttujien vélilld olemassa vakaa pitkédn aikavilin tasapaino.

Téten mallin tulkinta voi olla harhaanjohtava.

Miki-Friantin ym. (2011) estimoiman mallin perusteella padkaupunkiseudun asuntojen nimel-
lishintojen odotetaan kasvan 2011-2013 noin 3 % vuosivauhtia. Kun huomioidaan, etté inflaa-
tion odotetaan pysyvin noin 1,5-2 prosentin haarukassa, asuntojen reaalihintojen odotetaan
kasvavan hyvin maltillisesti. Méki-Friantin ym. (2011, 16) mukaan asuntojen hintakehitysta
tukee tdlld hetkelld matala korkotaso, kun taas kysyntii rajoittaa hidastuva tulokehitys hidas-

tuvan talouskasvun ja julkisen talouden kiristystoimien myota.

Hofmann (2004), Goodhart ja Hofmann (2007) sekd Liang ja Cao (2007) ovat sen sijaan tut-
kineet pankkien lainanannon ja kiinteistojen hintojen vélistd vuorovaikutusta. Hofmann kaytti
tutkimuksessaan neljannesvuosittaisia havaintoja vuosilta 1980-1999, ja 16ysi yhteisintegroi-
tuvan pitkén aikavilin tasapainon 16 kehittyneelle maalle (Suomi mukaan lukien) kiinteisto-
jen reaalihintojen, lainan miirdn suhteessa BKT:hen, reaalisen BKT:n ja reaalikoron vilille.
Hoffmanin tutkimuksessa kiinteistdjen hintoja kuvattiin indeksilld, joka sisilsi sekd asuntojen

ettd liiketilojen hintojen muutokset.

Goodhart ja Hofmann tutkivat 18 teollisuusmaan asuntojen hintakehitystd ja havaitsivat kak-
sisuuntaisen syy-seuraussuhteen asuntojen hintojen ja pankkien lainanannon vililli. Suomen
tapauksessa syy-seuraussuhde oli kuitenkin vain yhdensuuntainen, koska muutokset asuntojen
hinnoissa eivit vaikuttaneet tilastollisesti merkitsevisti lainakannan kokoon. Liang ja Cao
puolestaan tutkivat kiinteistojen hintojen ja pankkien lainanannon syy-seuraussuhdetta Kii-
nassa, ja saavuttivat samankaltaisia tuloksia kuin Goodhart ja Hofmann Suomen aineistolla.
Kiéyttden neljdnnesvuosittaisia havaintoja vuosilta 1999-2006, Liangin ja Caon tulokset osoit-
tivat, ettd muuttujien vililli on olemassa yksisuuntainen syy-seuraussuhde, jossa pankkien

lainananto vaikuttaa kiinteistdjen hintoihin.
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Askettiin Oikarinen (2009a) tutki asuntojen hintojen ja kotitalouksien velkaantumisen vilisti
vuorovaikutusta Suomessa. Hin kiytti neljinnesvuosittaisia havaintoja vuosilta 1975-2006.
Oikarisen tulokset osoittivat, ettd asuntojen hintojen ja asuntolainojen vililld on olemassa
tilastollisesti merkitsevd kaksisuuntainen syy-seuraussuhde, kun tarkastellaan ajanjaksoa
1980-luvun lopulta eteenpdin, jolloin Suomen rahoitusmarkkinoiden siintelyéd purettiin. En-

nen rahoitusmarkkinoiden sididntelyn purkamista vuorovaikutus oli selvisti vihdisempii.

Edelld esitellyt tutkimukset ovat tarkastelleet asuntojen hintojen ja pankkien lainanannon véa-
listd vuorovaikutusta maakohtaisella tasolla. Kuten jo aiemmin luvussa kolme selitettiin,
asuntomarkkinoita olisi kuitenkin mielekkdimpéd analysoida alueellisella tasolla, kuten esi-
merkiksi yhtendiselld kaupunkialueella. Asuntojen hintojen ja pankkien lainanannon vélistéd
vuorovaikutusta alueellisella tasolla on kuitenkin tutkittu hyvin vihin. Gerlach ja Peng (2005)
tutkivat asuntojen hintojen ja pankkien lainanannon vélistd vuorovaikutusta Hong Kongissa
vuosina 1980-2001. Toisin kuin Liang ja Cao (2007), Gerlach ja Peng osoittivat, ettd niin ly-
hyelld kuin pitkilldkin aikavililld muutokset asuntojen hinnoissa vaikuttavat pankkien lainan-
antoon eiké toisinpdin. Lamont ja Stein (1999) puolestaan tutkivat velkaantumisen ja asunto-
jen hintojen dynamiikkaa Yhdysvaltain kaupungeissa. Heididn merkittivin 16ydoksensd oli,
ettd kaupungeissa, joissa kotitalouksilla on suuremmat velat suhteessa asuntojen arvoon, asun-
tojen hinnat reagoivat herkemmin kaupungin kohtaamiin shokkeihin, kuten esimerkiksi muu-
toksiin kotitalouksien tuloissa. Toisaalta Hortin (1998) tutkimustulosten mukaan kotitalouksi-
en nettomddridinen laina suhteessa kéytettdvissad oleviin tuloihin ei vaikuta asuntojen hintoihin
huomattavasti. Huomionarvoista Hortin tutkimuksessa on, ettd vastoin kirjallisuudessa esitet-

tyd teoriaa, laina-tulot suhdelukua kohdeltiin eksogeenisena muuttujana.

Askettdin myos Oikarinen (2009b) tutki Suomen piikaupunkiseudun asuntojen hintojen ja
kotitalouksien velkaantumisen vilistd vuorovaikutusta. Hidn kiytti tutkimuksessaan neljin-
nesvuosittaisia havaintoja vuosilta 1975-2006. Kotitalouksien velkaantumista hin kuvasi lai-
nakannan koolla suhteessa bruttokansantuotteeseen. Oikarisen tutkimuksesta kdy ilmi, ettd
kotitalouksien lainanotto vaikuttaa padkaupunkiseudun asuntojen hintoihin seki lyhyella ettad
pitkilld aikavililld, mutta toiseen suuntaan syy-seuraussuhde on tilastollisesti merkitsevi ai-
noastaan pitkdlld aikavililld. Lyhyen aikavilin epdvakauden Oikarinen uskoo johtuvan 1980-
luvun lopulla tapahtuneesta rahoitusmarkkinoiden sdidntelyn purkamisesta. Pitkdn aikavilin

vuorovaikutussuhteen vakaus sen sijaan viittaa siihen, ettd kotitalouksien velkaantumista ku-
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vaavalla muuttujalla pystytddn huomioimaan kotitalouksien luottorajoitteissa tapahtuneet

muutokset rahoitusmarkkinoiden vapautumisen seurauksena.

Téamin tutkielman tavoitteena on myoétivaikuttaa aiempaan tutkimukseen analysoimalla pit-
kin aikavélin tasapainon olemassaoloa padkaupunkiseudun asuntojen hintojen, kotitalouksien
kiytettdvissd olevien tulojen ja kotitalouksien kohtaamien luottorajoitteiden vélilld. Lisdksi
lyhyen aikavilin dynamiikkaa tutkitaan vektorivirheenkorjausmallin avulla. Etenkin kotitalo-
uksien luottorajoitteita kuvaavan muuttujan lisiiminen malliin mahdollistaa ajankohtaisen ja
mielenkiintoisen ldhestymistavan tutkia pddkaupunkiseudun asuntojen hintojen kehitysta.
Kuten aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, rahoitusmarkkinoiden sddntelyn purkaminen
kasvatti huomattavasti kotitalouksien lainanottomahdollisuuksia ja rikkoi siten asuntojen hin-
tojen muodostumisen kaavan. Lisdksi kdyttiméalld neljannesvuosittaisia havaintoja vuoden
1983 alusta vuoden 2010 loppuun (yhteensd 112 havaintoa), aineisto on monia aiempia tutki-

muksia laajempi.
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7 TUTKIMUSTULOKSET

Asuntojen hinnat ja asuntokuplan olemassaolo ovat puhuttaneet ihmisid ympédri maailmaa
viime vuosina. Esilld on ollut viitteitd, ettd asunnot ovat ylihinnoiteltuja useissa maissa, kuten
Australiassa, Belgiassa, Ranskassa, Alankomaissa, Irlannissa, Italiassa, Japanissa ja Yhdys-
valloissa. Joissakin maissa asuntojen hintojen kasvu on jo pysihtynyt ja jossain jopa ldhtenyt
laskuun. My6s Suomessa asuntojen hintojen kehitys vaikuttaa huolestuttavalta. Vuoden 1995
lopulta vuoden 2010 lopulle padkaupunkiseudun asuntojen reaaliset hinnat ovat nousseet yli
150 %. Vertailun vuoksi todettakoon, ettd tdmidnhetkinen asuntojen hintapiikki on yltinyt jo
noin 12 % korkeammalle tasolle kuin 1980-luvun lopulla, jonka jédlkeen hinnat romahtivat

rajusti 1990-luvun alussa.

Té@min luvun tavoitteena on tutkia paidkaupunkiseudun asuntojen hintojen kehitysti ja tarjota
vastaus kysymykseen onko padkaupunkiseudulla asuntokupla. Tdssd kuplalla viitataan luvus-
sa kolme esitettyyn Stiglitzin (1990) tapaan maédritellda kupla. Liséksi tarkastelen kotitalouksi-
en luottorajoitteiden 10ysentymisen roolia luvussa viisi esitetyn laina-BKT suhdeluvun avulla.
Aluksi tarkastelen kahta yksinkertaista suhdelukua, joita on hyddynnetty laajasti arvioitaessa
asuntojen hintoja. Tdmin jidlkeen hydodynnén luvussa viisi esiteltyjd ekonometrisid menetel-
mid, joiden avulla estimoin pitkédn aikavilin mallin, joka tarjoaa syvillisemmin ja laajemman
keinon hintojen analysointiin. Lopuksi tarkastelen asuntojen hintojen lyhyen aikavilin dyna-

miikkaa virheenkorjausmallin avulla.

7.1 Yksinkertaisia suhdelukuja hintojen arviointiin

Téassd osiossa tarkastelen padkaupunkiseudun asuntojen hintojen kehitystd kahden yksinker-
taisen suhdeluvun avulla. Ensimmaéinen luvuista arvioi asuntojen hintoja suhteessa kiytetta-
vissd oleviin tuloihin ja toinen suhteessa asuntojen vuokratasoon. Vaikka asuntojen yli- tai
alihinnoittelua on usein arvioitu juuri ndiden kahden tunnusluvun perusteella, esiintyy niiden

kiytossd paljon ongelmia, joita kisittelen myohemmin téssé luvussa.

7.1.1 Hinta-tulot

Hinta-tulot (P/Y) suhdeluku mittaa asumisen edullisuutta eli sitd, miten hyvin asukkailla on

varaa asuntoihin. Matemaattisesti se voidaan ilmaista seuraavasti:
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P
(1) Hinta — tulot = 7

jossa P on piidkaupunkiseudun asuntojen reaalinen hinta ja Y pddkaupunkiseudun asukkaiden
kédytettdvissd olevat reaaliset vuotuiset tulot asukasta kohden. Molemmat aikasarjat on indek-

soitu ldhtoarvoon 100 (Q1/1983).

Suhdeluvun tulkinta on yksinkertainen. Jos P/Y-luku nousee yli sen pitkin aikavilin tasapai-
non, on se merkki asuntojen ylihinnoittelusta. Tdssd pitkdn aikavilin tasapainolla tarkoitetaan
yksinkertaisesti havainnoista laskettua keskiarvoa. Kuviossa 7 on esitetty padkaupunkiseudun
P/Y-lukuja vuosina 1983-2010. Vertaamalla tunnusluvun kéyttdytymistd suhteessa katkonai-
sella viivalla piirrettyyn pitkédn aikavélin keskiarvoon, kuviosta havaitaan, ettd 1980-luvun
lopun kuplan aikoihin tunnusluku on ollut huomattavasti keskiarvoa korkeammalla ja romah-
tanut selvisti keskiarvon alapuolelle 1990-luvun alun aikana. Tédmin jilkeen asuntojen hinnat
ovat nousseet tuloja nopeammin, minkd seurauksena P/Y-luku on noussut vihitellen pitkédn
aikavilin keskiarvon yldpuolelle. Vuoden 2010 lopulla asuntojen hinnat suhteessa tuloihin

olivat noin 17 % keskiarvon yldpuolella.

1,6

Hinta-tulot - = = Keskiarvo
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Kuvio 7. Hinta-tulot suhdeluvun kehitys ja keskiarvo vuosina 1983-2010. Hintojen ja tulojen

lihtotasot indeksoitu sataan.

P/Y-luku viittaa siis asuntojen yliarvotukseen. Verrattuna 1980-luvun kuplaan arvotus on kui-
tenkin vdhdistd, silld ennen kuplan puhkeamista asuntojen hinnat olivat pahimmillaan yli 57

% keskiarvon yldpuolella. Vaikka asuntojen hintojen nousu on viime vuosina ollut nopeaa,
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ovat hinnat suhteessa tuloihin kehittyneet 1990-luvulta lihtien maltillisemmin. Tamai selittyy

kotitalouksien tulojen kasvulla.

Vaikka hinta-tulot suhdeluku on paljolti kdytetty ja tarjoaa yksinkertaisuudessaan selkeédn
keinon arvioida asuntojen hintoja, on sen kdytto usealla tavalla ongelmallista. Merkittdvin
ongelma on se, ettei ole olemassa mitdin erityistd syytd olettaa, ettd kyseisen suhdeluvun pi-
tdisi olla vakaa pitkilld aikavililld. Hinta-tulot luvun kehitykseen vaikuttavat muun muassa
asuntojen tarjonnan joustavuus ja padkaupunkiseudun rakennusmahdollisuuksien supistumi-
nen ajan myo6td. Lisdksi otosjakson aikana instituutioissa on tapahtunut huomattavia muutok-
sia, jotka ovat saattaneet vaikuttaa P/Y-lukuun merkittidvisti. Esimerkiksi rahoitusmarkkinoi-
den vapauttaminen 1980-luvun lopulla 16ysensi tuntuvasti kotitalouksien budjettirajoitteita,

miki lisdsi asuntojen kysyntéd ja johti lopulta asuntojen hintojen dramaattiseen nousuun.

7.1.2 Hinta-vuokra

Toinen yksinkertainen keino saada tietoa asuntojen mahdollisesta yli- tai alihinnoittelusta on
hinta-vuokra (P/R) suhdeluku. Nimensd mukaisesti se mittaa asuntojen hintoja suhteessa

asuntojen vuokratasoon. Matemaattisesti se voidaan ilmaista seuraavasti:
. P
(2) Hinta — vuokra = R’

jossa P on pidkaupunkiseudun asuntojen reaalinen hinta ja R keskimééridinen reaalinen nelio-

vuokra kuukaudessa. Molemmat aikasarjat on indeksoitu lihtdarvoon 100 (Q1/1983).

Hinta-vuokra suhdeluvun kehitys on esitetty kuviossa 8. Heti ensisilmiykselle havaitaan, ettd
1980-luvun kuplan ja 1990-luvun alun laman aikana P/R-luku on kulkenut yhdensuuntaisesti
P/Y-luvun kanssa. Kuitenkin 2000-luvulle tultaessa vuokrat ovat nousseet suhteessa nope-
ammin kuin tulot, jonka seurauksena P/R-luvun kasvu on ollut maltillisempaa. P/R-luvulla
mitattuna asuntomarkkinoilla ei ole yli- eikd alihinnoittelua, silld kuten kuviosta havaitaan, oli

se vain muutaman prosenttiyksikon keskiarvon yldpuolella vuoden 2010 lopulla.
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Kuvio 8. Hinta-vuokra suhdeluvun kehitys ja keskiarvo vuosina 1983-2010. Hintojen ja vuok-

rien ldhtotasot indeksoitu sataan.

Hinta-vuokra suhdeluvun kiyttd on teoreettisesti oikeutetumpaa kuin hinta-tulot luvun, koska
voidaan olettaa, ettd asuntojen hinnat ja vuokrat ovat tiukasti kytkoksissd toisiinsa. Ensinni-
kin voidaan ajatella, ettd vuokrataso esittdd kustannusta, jonka asunnon omistaja joutuisi mak-
samaan, jos ei omistaisi asuntoa. Voidaan siis ajatella, ettd vuokra on asunnon omistajalle
positiivinen kassavirta. Lisdksi tiedetddn, ettd sijoittajalle vuokratulot edustavat asuntosijoi-
tuksen tulevia kassavirtoja. Ndin ollen vuokratason nousu vaikuttaisi positiivisesti sekd omis-

tusasuntojen ettd vuokra-asuntojen kysyntdén.

Valitettavasti instituutioissa tapahtuneiden muutosten vuoksi myds P/R-luvun kdyttd on sa-
malla tavalla ongelmallista kuin P/Y-luvun kéytto yli- tai aliarvostusta tutkittaessa. Esimer-
kiksi vuokramarkkinoiden vapauttaminen 1990-luvun taitteessa vaikutti niin merkittavisti
hintojen ja vuokrien suhteeseen, ettemme voi olettaa P/R-luvun olevan vakaa pitkilld aikavi-
lilld. Tunnuslukujen kdyton ongelmallisuudesta viestii myds se, ettd ne antavat erilaiset vasta-
ukset asuntojen hintojen arvostuksen tutkimiseen, eikd niiden perusteella voida siksi tehda
yksiselitteisid johtopditoksid. P/Y-luvun mukaan pddkaupunkiseudun asuntojen hinnat ovat

17 % yliarvostettuja, kun taas P/R-luvun mukaan hinnat ovat pitkin aikavilin tasapainossa.

Hinta-tulot ja hinta-vuokra suhdelukujen keskiarvot laskettiin vertailun vuoksi my6s vuodesta

1993 eteenpdin, 1980-luvun lopulla ja 1990-luvun alussa tapahtuneiden institutionaalisten
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muutosten vaikutusten poissulkemiseksi. Kuviossa 9 on esitetty sekd hinta-tulot ettd hinta-
vuokra suhdelukujen kehitys ja keskiarvot vuosina 1993-2010. Kuviosta havaitaan, etti mo-
lemmat suhdeluvut viittaavat asuntojen hintojen yliarvostukseen vuoden 2010 lopulla. Hinta-
tulot suhdeluvun mukaan hinnat ovat noin 25 % ja hinta-vuokra luvun mukaan noin 19 %
keskiarvon yldpuolella. Tarkastelujakso rajaaminen niyttiisi siis parantavan analyysin uskot-

tavuutta.

1,6 1,2

Hinta-tulot = ====- Hinta-tulot keskiarvo

Hinta-vuokra = ====- Hinta-vuokra keskiarvo

0,6 T T T T T T T T 0,2
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Kuvio 9. Hinta-tulot (vasemmanpuoleinen asteikko) ja Hinta-vuokra (oikeanpuoleinen asteik-

ko) suhdeluvun kehitys ja keskiarvo vuosina 1993-2010.

Néamai kaksi yksinkertaista suhdelukua osoittavat siis huomattavaa ylihinnoittelua, miki viittaa
asuntokuplan olemassaoloon. Tuloksiin kannattaa kuitenkin suhtautua varauksella. Vaikka
institutionaalisten muutosten vaikutukset olisikin poissuljettu onnistuneesti, on lukujen kiytto
yhé ongelmallista monella muulla tavalla. Esimerkiksi muuttoliike yhdistettynd padkaupunki-
seudun rakennusmahdollisuuksien rajallisuuteen voi olla yksi syy hinta-tulot suhdeluvun kas-
vuun ajan myotd. Lisdksi havaintojen miird on aiempaa pienempi tarkastelujakson rajaami-

sen vuoksi.
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7.2 Ekonometrinen analyysi

Kuten edellisessd luvussa todettiin, ovat yksinkertaiset menetelmit, kuten hinta-tulot ja hinta-
vuokra suhdeluvut usealla tavalla ongelmallisia arvioitaessa asuntojen yli- tai alihinnoittelua.
Lisidksi ne jattavit huomioimatta useita muita tekijoitd, jotka vaikuttavat asuntojen hintoihin.
Kuten Stiglitz (1990, 13) totesi médritellessddn kuplan olemassaoloa, on asuntojen hintoja
verrattava suhteessa talouden fundamentteihin, jotta voidaan sanoa, ovatko hinnat kestivéallid
tasolla. Tassd osiossa kdytetyt ekonometriset menetelmit ottavat huomioon useamman muut-
tujan samanaikaisesti. Tdten ne tarjoavat syvillisemmin ja perustellumman ldhestymistavan

analysoida asuntojen hintoja.

Ekonometrinen analyysi koostuu kolmesta osasta. Aluksi tutkitaan aikasarjojen stationaari-
suutta, jotta tiedetddn onko aikasarjojen vilistd relaatiota ylipdatddn mielekésti tutkia. Tamén
jalkeen estimoidaan pitkdn aikavilin tasapaino yhteisintegraatioanalyysin avulla. Vertailun
vuoksi analyysissa kédytetddn sekd Englen ja Grangerin ettd Johansenin menetelméd. Lopuksi
estimoidaan vektorivirheenkorjausmalli, jonka avulla analysoidaan lyhyen aikavilin dyna-

miikkaa.

7.2.1 Aikasarjojen stationaarisuus

Aikasarjojen stationaarisuutta voidaan tutkia sekd visuaalisesti etti tilastollisten testien avulla.
Aiemmin kuviossa 6 esitettiin ekonometrisessd analyysissa kadytettdvien muuttujien P, Y, L ja
IR tasojen kehitykset vuosina 1983-2010. Kuviosta havaitaan, ettd muuttujat P, Y ja L ovat
selvisti kasvavia ajan myo6td, miké viittaisi aikasarjojen epéstationaarisuuteen. Sen sijaan kor-
koaikasarjan (IR) tulkinta ei ole yhtd selked. Korkoaikasarjan arvot vaikuttaisivat kuitenkin

olevan riippuvaisia ajankohdasta, miki viittaa epéstationaarisuuteen.

Aikasarjojen stationaarisuutta testattiin laajennetulla Dickeyn ja Fullerin testillda eli ADF-
testilld. Testit suoritettiin kaikilla luvussa viisi esitetyille malleille eli ilman vakiota ja trendid,
pelkdlld vakiolla sekd vakiolla ja trendilld. Oikean viivepituuden valinnassa kéytettiin
Schwartzin bayesilaista informaatiokriteeria (BIC). Testin nollahypoteesi on, ettd aikasarja on
epdstationaarinen. Nollahypoteesi hyviksytdédn jos saavutettu t-arvo on pienempi kuin kriitti-

nen t-arvo.
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Taulukossa 2 on esitetty ADF-testien tulokset, viivepituudet ja kriittiset t-arvot aikasarjojen
tasoille. Kaikki t-arvot ovat kriittisid t-arvoja pienempié, joten nollahypoteesi hyviksytédédn eli

aikasarjat ovat epéstationaarisia. Tulos on yhdenmukainen kuvion 6 tarkastelun kanssa.

Ei vakiota Vakio Vakio Viivepituus
Ei trendia Ei trendié Trendi

P 0,65 -1,49 -2,08 1

Y 2,18 -0,89 -2,27 4

L 1,20 -1,48 -2,23 4

IR -1,42 -2,10 -1,79 0

Kriittiset t-arvot

1% -2,60 -3,51 -4,04

5 % -1,95 -2,89 -3,45

Taulukko 2. Aikasarjojen tasot. Laajennettujen ADF-testien t-arvot, viivepituudet ja kriittiset

t-arvot.

Aikasarjojen muutokset (AP, AY, AL ja AIR) vuosina 1983-2010 on esitetty kuviossa 10.
Kaikki muutokset vaikuttaisivat vaihtelevan tasaisesti nollan molemmin puolin, miki viittaa
stationaarisuuteen. Lisdksi kuviosta havaitaan, kuinka asuntojen hinnat heilahtelivat voimak-
kaasti 1980- ja 1990-luvulla, kun Suomen Pankki vuonna 1986 vapautti rahoitusmarkkinat.

Sen sijaan 2000-luvulle tultaessa kehitys on ollut selvisti vakaampaa.
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Kuvio 10. Aikasarjojen P, Y, L (vasemmanpuoleinen asteikko, %) ja IR (oikeanpuoleinen as-

teikko, Yo-yksikkod) muutokset.
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My®és aikasarjojen muutosten stationaarisuutta testattiin ADF-testilld. Testit suoritettiin sa-
moille malleille kuin tasoja testattaessa ja oikean viivepituuden valinnassa kdytettiin BIC-
arvoja. Taulukossa 3 on esitetty ADF-testien tulokset, viivepituudet ja kriittiset t-arvot ai-
kasarjojen muutoksille. Asuntojen hintojen, tulojen ja korkojen muutosten t-arvot ovat kaikki
kriittisid t-arvoja suurempia, joten nollahypoteesi hylidtddn eli aikasarjat ovat stationaarisia.

Tulokset ovat yhdenmukaisia kuvion 10 tarkastelun kanssa.

Ei vakiota Vakio Vakio Viivepituus
Ei trendia Ei trendii Trendi

P -4 477%% -4.52%% -4.50%* 0

Y -2.92%* -3.71%* -3.73* 3

L -2.61%* -2.87 -2.93 2

IR -9.29%* -9.27%* -12.33%* 0

Kriittiset t-arvot

1% -2,60 -3,51 -4,04

5 % -1,95 -2,89 -3,45

Taulukko 3. Aikasarjojen muutokset. Laajennettujen ADF-testien t-arvot, viivepituudet ja

kriittiset t-arvot. ** viittaa 1 %:n merkitsevyystasoon ja * 5 %:n merkitsevyystasoon.

Hieman yllittden Laina-BKT luvun stationaarisuus on riippuvainen mallin valinnasta. Nolla-
hypoteesi hyviksytddn 5 %:n merkitsevyystasolla jos malliin siséllytetddn vakio tai trendi, ja
hyladtddn jos vakio ja trendi jatetddn pois. Kriittiset arvot ovat kuitenkin hyvin ldhelld nollahy-
poteesin hylkddmistd myos kahdessa ensimmaéisessd mallissa, ja koska visuaalinen tarkastelu

tukee aikasarjan stationaarisuutta, puoltavat tulokset muutosten stationaarisuutta.

Aikasarjat P, Y, L ja IR ovat siis epéstationaarisia ja niiden integraation aste on yksi. Téten

aikasarjat tdayttdavit seuraavaksi vuorossa olevan yhteisintegraatioanalyysin edellytykset.

7.2.2 Pitkdn aikavilin malli

Pitkédn aikavilin malli, joka arvioi asuntojen reaalisia hintoja (P) suhteessa reaalisiin tuloihin
(Y), kotitalouksien velkaantumiseen (L) ja reaalisiin korkoihin (IR), estimoitiin sekd Englen
ja Grangerin ettd Johansenin menetelmid kiyttden. Mallin tulkinta on yksinkertainen. Sen
avulla voidaan arvioida, milli tasolla asuntojen hintojen tulisi olla, kun markkinat ovat pitkdn
aikavélin tasapainossa. Vertaamalla arvioitua tasapainohintaa asuntojen todellisiin hintoihin,
voidaan arvioida onko asuntomarkkinoilla kupla eli ovatko asuntojen hinnat yli- tai aliarvos-

tettuja vai ovatko hinnat mahdollisesti pitkédn aikavélin tasapainossaan.
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Englen ja Grangerin menetelmilld pitkén aikavélin tasapainoksi saatiin:

(3) P, =0,810 + 0,568Y, + 0,250L, — 0,077IR,
(0,183) (0,054) (0,056) (0,005)

Muuttujien keskivirheet on esitetty suluissa. Estimoitu malli vaikuttaa toimivan hyvin. Muut-
tujien vaikutussuhteet ovat odotusten mukaiset: tulojen ja lainakannan kasvu vaikuttavat asun-
tojen hintoihin positiivisesti ja korkojen kasvu negatiivisesti. Lisdksi kaikki kertoimet ovat
tilastollisesti merkitsevid ja mallin mukautettu selitysaste (R?) on korkea, 87 %. Estimoitu

pitkdn aikavilin malli on esitetty kokonaisuudessaan liitteessd A.

Yhteisintegroituvuuden tutkimiseksi tarkasteltiin estimoidun tasapainorelaation residuaaleja
{&:}. Mallin pohjalta luodut residuaalit on esitetty liitteessd B. Residuaalien stationaarisuutta
testattiin ADF-testin avulla ja kriittisind arvoina kiytettiin MacKinnonin (1991) luomia kriit-
tisid arvoja. ADF-testien t-arvot on esitetty taulukossa 4. Kaikki t-arvot ovat kriittisid t-arvoja
pienempid, joten estimoidut residuaalit ovat epéstationaarisia. Tami tarkoittaa etteivit muut-
tujat ole yhteisintegroituneita. Englen ja Grangerin menetelmilld estimoitu pitkdn aikavilin
malli osoittautui siis ndenndisregressioksi, eikd sen kiyttiminen asuntojen hintojen yli- tai

aliarvotusta tarkasteltaessa ole mielekésta.

Ei vakiota  Vakio Vakio

Ei trendii Ei trendii Trendi
Estimoidut residuaalit (&) -3,10 -3,09 -3,11
Merkitsevyystaso 1 % 5 % 10 %
Kriittiset t-arvot -4,83 -4,21 -3,90

Taulukko 4. Englen ja Grangerin mallin pohjalta estimoitujen residuaalien ADF-testien t-

arvot ja kriittiset t-arvot.

Johansenin yhteisintegraatiotestin tulokset on esitetty taulukossa 5. Testi suoritettiin mallille,
jonka viivepituus on kaksi ja jonka yhteisintegroituvuusrelaatioon kuuluu vakio, mutta ei
trendid. Mallin viivepituuden valinnassa kdytettiin VAR-mallien BIC-arvoja. Sekd jalki- ettd
suurimman ominaisarvon testin tulokset osoittavat, ettd muuttujien vililli on olemassa yksi
yhteisintegraatioyhtélo. Johansenin yhteisintegraatiotestin tulokset on esitetty kokonaisuudes-

saan liitteessi C.
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Hypoteesi r=0 r<i r<2
;\.jﬁlki(l‘) 65,5* 18,5 3,8
Amax(T) 47,1% 14,6 9,2

Taulukko 5. Johansenin testin tulokset. * viittaa nollahypoteesin hylkddmiseen 5 % merkitse-

vyystasolla.
Johansenin menetelmalld pitkédn aikavélin tasapainoksi saatiin:

(4) P, = 0,874 + 0,043Y; + 0,710L,
(0,458) (0,130) (0,141)

Muuttujien keskivirheet on esitetty suluissa. Estimoitu malli vaikuttaa toimivan hyvin. Muut-
tujien vaikutussuhteet ovat odotusten mukaiset: seké tulojen ettd lainakannan kasvu vaikutta-
vat asuntojen hintoihin positiivisesti. Yhden prosenttiyksikon kasvu kotitalouksien velkaan-
tumisessa tarkoittaa noin 0,7 prosenttiyksikon kasvua asuntojen hinnoissa. Tulojen vaikutus
asuntojen hintoihin jdi kuitenkin odotettua heikommaksi ja kertoimista vain L:n kerroin on
tilastollisesti merkitsevd. Y:n kertoimen pienuus voi kuitenkin olla merkki siiti, ettd asuntojen
hintojen muodostumisen kannalta tirkeimpdd on odotettujen tulojen suuruus, miki puolestaan

nikyy L:n kertoimen suuruutena, kuten luvussa nelji oletettiin.

L:n kertoimen suuruus ja stationaarisen pitkdn aikavélin tasapainon 10ytyminen osoittavat,
ettd kotitalouksien velkaantumista kuvaava laina-BKT suhdeluku sisiltdd tirkedd tietoa asun-
tojen hintojen muodostumista tutkittaessa. Toisin sanoen, yhteisintegraatioanalyysin tulokset
tukevat luvussa nelja esitettyd ajatusta, jonka mukaan kotitalouksien velkaantuminen heijastaa
tiarkedi tietoa asuntojen kysynnistd ja siten hintojen muodostumisesta. Vaikuttaakin siltd, ettd
vaikka luvussa kolme esitetty teoreettinen asuntomarkkinoiden neljdn kvadrantin —malli ei
huomioi velkaantumisen vaikutusta, niin sen lisdédminen empiiriseen tutkimukseen on hyodyl-

list4.

Huomaa, ettd korko (IR) on jitetty mallin ulkopuolelle, koska estimoitu tasapaino on statio-
naarinen myos ilman sitd. Pitkdn aikavélin malli estimoitiin Johansenin menetelmilld myos
koron kanssa, mutta malli ei toiminut yhtd hyvin kuin edelld esitetty. Estimoidussa mallissa
koron vaikutus asuntojen hintoihin oli positiivinen, eiké sen kerroin ollut tilastollisesti merkit-
sevd. Koron lisddminen malliin aiheutti teorian vastaisia tuloksia my0s tulojen vaikutuksesta
asuntojen hintoihin, mikd mallin mukaan olisi ollut negatiivinen. Koron jittiminen mallin

ulkopuolelle ei kuitenkaan ole suuri menetys, koska laina-BKT muuttujan voidaan olettaa
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huomioivan my0s korkotasossa tapahtuvat muutokset. Myods aiemmat tutkimukset ovat osoit-
taneet, ettei korko ole tilastollisesti merkitsevd tasapainoa estimoitaessa (ks. esim. Gerlach ja

Peng 2005, Oikarinen 2007, Hofmann 2004).

Malli estimoitiin ilman korkoa myos Englen ja Grangerin menetelmélld. Mallin mukautettu
selitysaste (R?) laski yli 30 prosenttiyksikkod, ollen 53 %. Mukautettua selitysastetta lukuun
ottamatta tulokset eivdt muuttuneet yhtd merkittdvéasti kuin Johansenin menetelméssid. Muut-
tujien kertoimet pysyivit lihes samoina ja estimoidun tasapainorelaation residuaalit olivat yha

epdstationaarisia.

Padkaupunkiseudun asuntojen reaalihintojen ja Johansenin menetelmilld estimoitu pitkédn
aikavilin tasapaino on esitetty kuviossa 11. Kuviosta havaitaan, ettd asuntojen hinnat ovat
olleet pitkdn aikavilin tasapainon yldpuolella 1990-luvun alun lamavuosia lukuun ottamatta.
Kuviosta ndhdéan selvésti 1980-luvun lopulla vallinnut asuntokupla, joka syntyi asuntomark-
kinoiden ylikuumennettua rahoitusmarkkinoiden vapautuksen seurauksena. T&lloin vuonna
1989 koettu asuntojen hintahuippu oli ldhes 80 % yli tasapainon. Tdmén jidlkeen asuntojen
hinnat ldhtivit dramaattiseen laskuun ja ainoastaan kolme vuotta hintapiikin jédlkeen asuntojen

hinnat olivat romahtaneet noin 30 % alle tasapainon.

220
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Kuvio 11. Pddkaupunkiseudun asuntojen reaalihintojen ja Johansenin menetelmdilli esti-

moidun pitkdn aikavdlin tasapainon kehitys vuosina 1983-2010.
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Vuodesta 1995 lidhtien asuntojen hinnat ovat jélleen nousseet merkittdvisti, ja vuoden 2010
loppuun mennessd pddkaupunkiseudun asuntojen reaaliset hinnat ovat nousseet yli 150 %.
Niiden viimeisten 15 vuoden aikana asuntojen koettu hintojen nousu on ollut tasapainotason
indikoimaa hintakehitystd voimakkaampaa, minkd seurauksena asuntojen hinnat olivat vuo-
den 2010 lopulla noin 21 % pitkédn aikavilin tasapainon yldpuolella. Pelot hintakuplan ole-

massaolosta vaikuttaisivat siis olevan aiheellisia.

On erittdin tdarkedd huomata, ettei timénhetkinen hintojen nousu ole kuitenkaan synnyttdanyt
yhtd vakavaa ylihinnoittelua kuin vuoden 1980-luvun lopulla, vaikka reaalinen hintataso on
kivunnut selvésti vuoden 1989 hintapiikkid korkeammalle. Télle 16ytyy kaksi selkedd syyta.
Ensinnikin vikiluku ja tulot ovat kasvaneet merkittidvisti padkaupunkiseudulla. Lisiksi koti-
talouksien budjettirajoitteita ovat loysentineet lainojen pienemmait késirahavaatimukset, pi-
demmit takaisinmaksuajat ja alhaisemmat asuntolainojen korot. Estimoidun mallin mukaan

ndistd jalkimmaisen merkitys hintojen nousulle on ollut avainasemassa.

Vuosien 1983-2010 aikana todelliset hinnat ovat poikenneet huomattavan paljon arvioidusta
pitkdn aikavilin tasapainosta. Yksi syy tdmin kaltaiseen epdvakauteen on asuntojen tarjonnan
hidas sopeutuminen. Kun asuntojen kysyntd 1980-luvun lopulla voimistui, alkoi rakennusteol-
lisuus tuottaa uusia asuntoja. Viive rakennuspéitdksen ja talon valmistumisen vililld aiheutti
kuitenkin hintojen ylikuumenemisen lyhyelld aikavililld. Kun sitten lopulta 1990-luvun alussa
hintakupla puhkesi ja asuntojen hinnat ldhtivit laskuun, asuntojen tarjonta jatkoi vield kasvu-
aan vuosi tdmén jdlkeen. Titen asuntojen liikatarjonta vahvisti entisestddn hintojen laskua.
Tarjonnan hidas sopeutuminen on siis omiaan voimistamaan sekd asuntojen hintojen nousua

ettd laskua.

Lopuksi on hyvi kiinnittdd huomiota mallin ja sen tuottaman tuloksen tulkintaan. Vaikka hin-
nat vuoden 2010 lopulla olivat selvisti pitkdn aikavélin tasapainon yldpuolella, ei se valtta-
mittd tarkoita, ettd hintojen tulisi laskea, jotta pitkdn aikavilin tasapaino saavutettaisiin. Ta-
sapaino voidaan nimittdin saavuttaa myos tulojen ja lainakannan kasvulla, asuntojen hintojen
pysyessd ennallaan. Asuntojen hinnat ovatkin 1980-luvun lopun romahdusta lukuun ottamatta

olleet hyvin jaykkid sopeutumaan alaspéin, mikd puoltaa edelli esitettyd ajatusta.
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7.2.3 Lyhyen aikavdiilin dynamiikka

Edelld esitetyn pitkédn aikavilin mallin muuttujien kertoimet ilmaisevat, mitd tapahtuu asunto-
jen hinnoille pitkillad aikavililld, jos jokin selittdvistd muuttujista muuttuu yhdelld yksikollid ja
muut tekijidt pysyvit ennallaan. Pitkdn aikavilin muutokset eivitkd kuitenkaan selity yksis-
tddn ndiden kertoimien avulla, koska selittdvien muuttujien voidaan olettaa olevan riippuvai-
sia my0s toisistaan. Tdmén osion tavoitteena on tutkia muuttujien keskindisid riippuvuussuh-

teita ja asuntojen hintojen lyhyen aikavilin dynamiikkaa vektorivirheenkorjausmallin avulla.

Estimoitu vektorivirheenkorjausmalli on esitetty yhtdlossd 5. Sopeutumisnopeutta kuvaavien
virheenkorjaustermien («) ja viivéstettyjen muutosten kertoimet (y;) sekd mallien mukautetut

selitysasteet on esitetty taulukossa 6.
(5) AX; = a'e;y +vo +V18Xi_1 + V20X,

jossa X; on kolmiulotteinen vektori sisdltdaen muuttujat P;, Y; ja L, jae,_q4 = P,y — 0,874 —
0,043Y;_; — 0,710L;_, ovat yhtdlostd (4) estimoidut viivéstetyt virheenkorjaustermit eli

edellisen periodin poikkeamat pitkin aikavilin tasapainosta.

AP, AY, AL
en1 -0,037%%  (0,017) 0,052%%  (0,014) 0,044**  (0,009)
APy 0,622%%  (0,096) 0,074 (0,078) 0,011 (0,054)
AP, 0,157 (0,101)  -0,070 (0,083)  -0,098*  (0,057)
AY1 -0,026 0,121)  -0,176%  (0,099)  -0,220%*  (0,068)
AY¢2 0,150 (0,128) -0,076 0,104) 0,072 (0,072)
ALt 0,235 0,171)  -0,126 (0,139)  0,226**  (0,096)
ALy 0,215 0,157)  -0,073 (0,128) 0,090 (0,088)
Mukautettu R? 0,476 0,012 0,404

Taulukko 6. Estimoidun vektorivirheenkorjausmallin kertoimet ja mukautetut selitysasteet
(R%). Keskivirheet suluissa. ** viittaa 5 %:n merkitsevyystasoon ja * 10 %:n merkitsevyys-

tasoon.

Kaikki sopeutumisnopeutta kuvaavat kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid 5 %:n merkit-
sevyystasolla. Asuntojen hintojen sopeutumisnopeutta kuvaava alpha on -0,037 miki tarkoit-
taa, ettd asuntojen hinnat sopeutuvat kohti pitkédn aikavilin tasapainoa noin 3,7 % neljidnnes-

vuodessa, mikd vastaa noin 14 % vuodessa. Asuntojen hintojen sopeutuminen tapahtuu siis
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hitaasti ja kestid useita vuosia. Tulokset ovat hyvin linjassa aiempien tutkimusten kanssa (ks.

esim. Holly ja Jones 1997, Harter-Dreiman 2004, Takala ja Pere 1991, Oikarinen 2007).

Tulokset osoittavat, etti my0Os laina-BKT suhdeluku sopeutuu hitaasti kohti pitkédn aikavilin
tasapainoa. Estimoitu sopeutumisnopeus on noin 4,4 % neljannesvuodessa eli noin 16 % vuo-
dessa. Tulos on linjassa aiempien tutkimusten kanssa, jotka ovat osoittaneet, ettd asuntojen
hintojen ja pankkien lainanannon vililld on olemassa kaksisuuntainen vuorovaikutussuhde

(ks. esim. Oikarinen 2009a, Goodhart ja Hofmann 2007).

Piadkaupunkiseudun asuntojen hintojen todelliset muutokset ja estimoidun virheenkorjausmal-
lin perusteella lasketut sovitetut muutokset on esitetty kuviossa 12. Virheenkorjausmalli tun-
tuu toimivan hyvin asuntojen hintojen muutoksia tarkasteltaessa — viivastetyt muuttujat yh-

dessd virheenkorjaustermin kanssa selittdavit 1ihes 50 % neljannesvuosittaisesta vaihtelusta.
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Kuvio 12. Asuntojen hintojen todelliset muutokset ja estimoidun virheenkorjausmallin perus-

teella lasketut sovitetut hintojen muutokset.
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8 JOHTOPAATOKSET

Asuntojen hinnat ovat heilahdelleet dramaattisesti viime vuosien aikana eri puolilla maailmaa.
Myos Suomessa asuntojen hintojen kehitys on ollut epivakaista kautta historian. Taméanhetki-
nen asuntomarkkinoiden kuumentuminen on saanut suomalaiset varpailleen, ja on herdnnyt
kysymys, onko pidkaupunkiseudulla asuntokupla. Tdmé kysymys on tirked, silld muutokset

paidkaupunkiseudun asuntojen hinnoissa vaikuttavat laajasti koko Suomen makrotalouteen.

Huolenaihe ei ole tdysin vailla perusteita, silld pdidkaupunkiseudun asuntojen reaaliset hinnat
ovat nousseet yli 150 prosenttia vuoden 1995 lopulta vuoden 2010 lopulle. Asuntojen reaali-
nen hintataso onkin nyt korkeammalla kuin se oli 1980-luvun lopulla ennen kuplan puhkea-
mista. Tdma ei kuitenkaan itsessdin tarkoita, ettd padkaupunkiseudun asunnot olisivat yliar-

vostettuja, vaan hintoja analysoitaessa on huomioitava myos talouden muut fundamentit.

Tutkielmassa kiytetyt menetelmit pohjautuivat aikasarjojen analyysiin. Pddkaupunkiseudun
asuntojen hintoja tarkasteltiin kahden yksinkertaisen suhdeluvun ja ekonometrisen analyysin
avulla. Tulokset ovat joiltakin osin ristiriitaiset, mutta osoittavat pelot asuntokuplan olemas-
saolosta aiheellisiksi. Toinen suhdeluvuista, hinta-tulot, viittaa asuntojen selviin yliarvostuk-
seen, kun taas hinta-vuokra suhdeluvun mukaan asuntojen hinnat ovat vain hieman yli tasa-
painon. Ristiriitaiset tulokset saattavat johtua 1990-luvun taitteessa tapahtuneista institutio-
naalisista muutoksista. Rajaamalla pois muutosvuosien havainnot, molemmat suhdeluvut viit-

taavat asuntojen hintojen merkittaviin yliarvostukseen vuoden 2010 lopulla.

Yksinkertaiset suhdeluvut jattavit kuitenkin huomioimatta useita asuntojen hintoihin vaikut-
tavia tekijoitd. Tamédn vuoksi pddkaupunkiseudun asuntojen hintoja arvioitiin myds ekono-
metrisen mallin avulla, jossa pitkédn aikavélin tasapaino muodostettiin asuntojen reaalisten
hintojen, kdytettdavissd olevien tulojen, kotitalouksien velkaantumisen ja lainakorkojen vilille.
Myos ekonometrinen malli osoittaa, ettd padkaupunkiseudun asunnot olivat vuoden 2010 lo-
pulla selvisti yliarvostettuja — hinnat olivat noin 21 prosenttia pitkdn aikavilin tasapainon

yldpuolella.

Asuntojen hintojen kehitys on siis ollut nopeampaa kuin talouden fundamentit antaisivat ym-
mértdd. Tamai viittaa asuntokuplan olemassaoloon. Asuntomarkkinoiden tilanne ei kuitenkaan
ole yhtd hilyttdvd kuin 1980-luvun lopulla, joten asuntojen hintojen nopeaa nousua voidaan
osittain selittdd kotitalouksien kiytettdvissd olevien tulojen kasvulla ja lainachtojen 10ysenty-

misella.
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On tirked ymmairtdd, ettei kuplan olemassaolo tarkoita, ettd hintojen on laskettava tulevien
vuosien aikana. Muun muassa positiivinen shokki talouden fundamenteissi tai psykologisissa
tekijoissd saattaa johtaa tasapainon saavuttamiseen asuntojen hintojen pysyessd ennallaan.
Asuntojen hinnat ovatkin historiassa olleet hyvin jiykkid sopeutumaan alaspdin, mikd puoltaa

edelld esitettyd ndkemysti.

Toisaalta 1990-luvulla koettu lama ja sittemmin vuosina 2008-2009 koettu maailmanlaajuinen
rahoituskriisi ovat osoittaneet, etti asuntojen hinnat voivat reagoida merkittidvésti alaspdin
epdsuotuisan shokin tapahtuessa. Yksi téllainen riskitekija on kotitalouksien liiallinen vel-
kaantuminen. Koska kotitalouksien lainanoton ja asuntojen hintojen vililld on havaittu kak-
sisuuntainen vuorovaikutussuhde, saattavat ne synnyttdd toinen toistaan vahvistavia suhdan-
teita. Tdllainen “noidankehd” olisi omiaan tehostamaan asuntojen hintojen kasvua keinotekoi-

sesti.

Asuntojen hintakehityksen vakauden turvaamiseksi olisi jatkossa suotavaa tutkia erilaisia kei-
noja, joiden avulla viltyttdisiin historian kaltaisilta kuplilta ja romahduksilta. Esimerkiksi
Goodhart ja Hofmann (2007) ehdottavat, ettd lainan saatavuutta voitaisiin ohjailla niin, ettid
asuntolainan saatavuus vaikeutuisi asuntojen hintojen noustessa, ja vastaavasti helpottuisi
asuntojen hintojen laskiessa. Nidin pystyttdisiin vdhentdméddn asunto- ja lainamarkkinoiden
keskindistd vuorovaikutusta ja tdten heikentdmiidn suhdanteita sekd asuntomarkkinoilla ettd
koko taloudessa. Myos rahapolitiikkaa on ehdotettu yhdeksi asuntomarkkinoiden ohjauskei-
noksi (ks. esim. Cecchetti 2000, 2002, Borio ja Lowe 2002). Sen kédyttdd on kuitenkin kriti-
soitu, koska vaikutukset bruttokansantuotteeseen ja tyollisyyteen saattavat olla vakavammat

(Dokko ym. 2011).

Mielesténi tdlld hetkelld on erittédin, ellei liiankin, haastavaa arvioida asuntojen hintojen ldhi-
vuosien kehitystd maailmalla vallitsevan taloudellisen epavarmuuden takia. Uskallan kuiten-
kin ennustaa, ettd pidkaupunkiseudun asuntojen hinnat tulevat nousemaan, kun niité tarkastel-
laan riittdvén pitkdlld aikavililld. Tami johtuu péddosin rakennusmahdollisuuksien rajallisuu-
desta seki siiti, ettd padkaupunkiseudun asukasmaéiri ja kotitalouksien tulot tulevat oletetta-

vasti kasvamaan myos tulevaisuudessa.

Siihen, miten voimakasta hintojen nousu tulee olemaan, vaikuttaa oleellisesti kotitalouksien
lainanottomahdollisuuksien kehittyminen. Kotitalouksien velkaantuminen on puhuttanut jo

useita vuosia, ja viime aikoina esimerkiksi Finanssivalvonta on puuttunut pankkien lainanan-
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toon antamalla suosituksia liittyen muun muassa késirahan suuruuteen ja laina-ajan pituuteen.
Vaikka ndma suositukset ovat toistaiseksi jddneet rahoitussektorin kiristyneen kilpailun var-
joon, ovat ne mielestini askel oikeaan suuntaan asuntojen hintakehityksen vakauden turvaa-

miseksi tulevaisuudessa.
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LIITTEET

Liite A. Englen ja Grangerin menetelmaélléd estimoitu pitkén aikavilin malli.

Dependent Variable: P

Method: Least Squares

Date: 03/30/11 Time: 13:25

Sample: 1983Q1 2010Q4

Included observations: 112

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 0,8101 0,1826 4,4372 0,0000
Y 0,5679 0,0544 10,4473 0,0000
L 0,2496 0,0565 44214 0,0000
IR -0,0770 0,0046 -16,7444 00,0000
R-squared 0,8730 Mean dependent var 4,8631

)Adjusted R-squared 0,8694 S.D. dependent var 0,2779

S.E. of regression 0,1004 Akaike info criterion  -1,7244

Sum squared resid 1,0885 Schwarz criterion -1,6273

Log likelihood 100,5663 Hannan-Quinn criter.  -1,6850

IF-statistic 247,4151 Durbin-Watson stat 0,2864
Prob(F-statistic) 0

Liite B. Englen ja Grangerin menetelmilld estimoidun pitkin aikavilin mallin residuaalit.
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Liite C. Johansenin yhteisintegraatiotestin tulokset.

Sample (adjusted): 1983Q4 2010Q4

Included observations: 109 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: PY L

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0,05

No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Value Prob.**
None * 0,350804 65,54294 35,19275 0

At most 1 0,125489 18,45263 20,26184 0,087
At most 2 0,034587 3,836726 9,164546 0,437

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0,05

No. of CE(s) FEigenvalue  Statistic Critical Value Prob.**
None * 0,350804 47,09031 22,29962 0

At most 1 0,125489 14,6159 15,8921 0,0784
At most 2 0,034587 3,836726 9,164546 0,437

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 809,0101
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

P Y L C
1 -0,042703 -0,709661 -0,873699
-0,12965 -0,14089 -0,45796

0,329371384 5,036986301  1,907806359
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(P) -0,036697
-0,01675

D(Y) 0,052184
-0,01364

D(L) 0,044225
-0,00941
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