VAASAN YLIOPISTO

KAUPPATIETEELLINEN TIEDEKUNTA

LASKENTATOIMI JA RAHOITUS

Markus Myllyméki

ASUNTOHINTOJEN MUODOSTUMINEN PAIKALLISESTI

Laskentatoimen ja rahoituksen
Pro gradu tutkielma

Laskentatoimen ja rahoituksen yleinen linja

VAASA 2012






SISALLYSLUETTELO Sivu
KUVIOLUETTELO 5
TAULUKKOLUETTELO 5
THVISTELMA 7
1. JOHDANTO 9
1.1. Tutkimusongelma ja aiheen rajaus 10
1.2. Tutkimuksen merkitys 10
1.3. Tutkimuksen kulku 11

2. ASUNTOHINTOJEN MUODOSTUMINEN 12
2.1. Asuntohintoihin vaikuttavat tekijat 12
2.2. Asuntohintoihin vaikuttavat kansalliset tekijat 12
2.3. Asuntohintoihin vaikuttavat paikalliset tekijat 15
2.4. Asuntohintoihin vaikuttavat talokohtaiset tekijat 18
2.5. Asuntotuotannon vaikutus asuntohintojen kehitykseen 20
2.6. Asuntokannan merkitys yhteiskunnalle ja kotitaloudelle 21
2.7. Yhteenveto asuntotutkimuksesta ja tyon asemointi 22
2.7.1. Tydn asemointi 25

2.7.2. Eri asuntotutkimuskenttien hyddyntaminen 26

3. SUOMEN ASUNTOMARKKINAT 27
3.1. Asuntohintojen kehitys Suomessa 28
3.2. Asuntojen hintakehitykseen vaikuttavat kansalliset tekijat Suomessa 29

3.2.1. Korkojen ja rakennuskustannusten vaikutus asuntojen hintakehitykseen 29

3.3. Asuntohintojen kehitykseen vaikuttavat paikalliset tekijat Suomessa 30






4. TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN

4.1.

4.2.

4.3.
4.4,
4.5.
4.6.

4.7.
4.8.

Regressioanalyysi teoria

4.1.1. Regressiomallin rakentaminen

4.1.2. Regressiomallin ongelmat

Asuntojen hintamallien teoria

4.2.1. Asuntotuotannon vaikutus asuntohintojen kehitykseen
4.2.2. Asuntohintojen kehitys paikallisesti

Tutkimushypoteesien kertaus

Tutkittavat asuntomarkkinat

Asuntotuotannon vaikutuksen tutkiminen ja tulosten analysointi
Yksinkertaisen regressioanalyysin tulokset

4.6.1. Yksinkertaisen regressioanalyysin tulokset l&aneittdin
4.6.2. Yksinkertaisen regressioanalyysin tulokset hypoteeseittain
Paikallisten asuntomarkkinoiden tutkiminen monink. regressioanalyysilla
Moninkertaisen regressioanalyysin tulokset

4.8.1. Moninkertaisen regressioanalyysin tulokset la&neittdin

4.8.2. Moninkertaisen regressioanalyysin tulokset hypoteeseittain

5. YHTEENVETO

5.1

Jatkotutkimusmahdollisuudet

LAHDELUETTELO

LIITTEET

Liite 1. Rakennusten méara Suomessa vuonna 2010

Liite 2. Asuntokuntien maara Suomessa vuonna 2010

32
32
33
36
37
38
40
43
45
47
50
52
54
59
65
66
68

74
76

77

81

81
81






KUVIOLUETTELO

Kuvio 1. Kuinka nakyma vaikuttaa asunnon hintaan.

Kuvio 2. Tutkimuksen asemointi asuntomarkkinatutkimuksen kenttaan.

Kuvio 3. Asuntojen hintakehitys Suomessa vuosina 1988 — 2011.

Kuvio 4. Tutkimuksen kaupunkien jakautuminen l&d&neittdin Suomen kartalle.
Kuvio 5. Reaalihintojen muutos ja asuntotuotannon muutos prosentteina Espoossa.
Kuvio 6. Reaalihintojen muutos ja asuntotuot. muutos prosentteina koko maassa.

TAULUKKOLUETTELO

Taulukko 1. Asuntohintoihin vaikuttavat tekijat.

Taulukko 2. Ensimmadisen vaiheen regressioanalyysin selittdvé ja selitettdvd muuttuja.

Taulukko 3. Moninkertaisen regressioanalyysin selitettavét ja selittdvat muuttujat.
Taulukko 4. Tutkimukseen valitut kaupungit.

Taulukko 5. Yksinkertaisen regressioanalyysin tulokset.

Taulukko 6. Ensimmadisen vaiheen moninkertaisen regressioanalyysin tulokset.
Taulukko 7. Toisen vaiheen regressioanalyysin tulokset.

Taulukko 8. Viimeisen vaiheen moninkertaisen regressioanalyysin tulokset.

sivu

20
25
28
47
54
58

24

43
46
51
64
65
66






VAASAN YLIOPISTO
Kauppatieteellinen tiedekunta

Tekija: Markus Myllymaki

Tutkielman nimi: Asuntohintojen muodostuminen paikallisesti
Ohjaaja: Teija Laitinen

Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri

Yksikko: Laskentatoimi ja rahoitus

Oppiaine: Yleinen laskentatoimi ja rahoitus
Koulutusohjelma: Laskentatoimen ja tilintarkastuksen koul.ohjelma
Aloitusvuosi: 2009

Valmistumisvuosi: 2012 Sivumaara: 81
TIHVISTELMA

Taman tutkielman tavoitteena on selvittdd, ovatko Suomen asuntomarkkinat paikalliset,
ja miten asuntohinnat muodostuvat paikallisesti. Tarkemmin ilmaistuna pyrittiin selvit-
tdméaan pitddké Suomen asuntomarkkinoita tutkia paikallisella vai kansallisella asunto-
markkinadatalla, sekd mitkd muuttujat vaikuttavat asuntohintoihin tutkimukseen vali-
tuilla 12 asuntomarkkinalla.

Tutkielman teoriaosa koostuu kansainvalisistd asuntomarkkinatutkimuksista, jotka ké-
sittelevat eri maiden asuntomarkkinoita. Tutkimuksessa on kéytetty padosin kansainva-
lisid asuntomarkkinatutkimuksia, koska suomalaisia laadukkaita asuntomarkkinatutki-
muksia ei ollut saatavilla. Kansainvalisissd asuntomarkkinatutkimuksissa on késitelty
padosin asuntohintojen muodostumista ulkomaisilla asuntomarkkinoilla.

Tutkimusaineisto on keratty vuosilta 1989 — 2010, eli aineisto késitti 22 havaintoa.
Tutkimusaineisto valittiin teoriaosan perusteella. Tutkimusaineisto kasitti tutkimukseen
valittujen 12 paikkakunnan asuntohintasarjat, sekd teoriaosan perusteella valittujen
asuntohintoihin vaikuttavien muuttujien vuosisarjat. Tutkimusaineiston toimitti Tilasto-
keskus. Asuntohintoihin vaikuttavia tekijoitd tutkittiin paikallisesti yksinkertaisella ja
moninkertaisella regressioanalyysilla.

Tutkimustulokset antoivat erittdin vahvaa vahvistusta sille, ettd Suomen asuntomarkki-
noita tulisi tutkia paikallisesti. Tutkimustulokset osoittivat, ettd kansallisella asunto-
markkinadatalla toteutetut tutkimukset antavat vaaria tai harhaanjohtavia tuloksia pai-
kallisista asuntomarkkinoista. Tutkimustulokset osoittivat myds, etta paikallisilla asun-
tomarkkinoilla yleisin asuntohintoihin vaikuttava muuttuja oli rakennuskustannukset.
Tulokset osoittivat myds, ettd paikalliset asuntomarkkinat poikkesivat hyvin voimak-
kaasti toisistaan, silla edes laénien tasolla asuntomarkkinoilta ei 16ydetty yhtenevaisyyk-
sid.

AVAINSANAT: Asuntomarkkinat, asuntojen hinnat, paikalliset asuntomarkkinat






1. JOHDANTO

Paivittéistd journalismia lukiessa tormad usein asuntomarkkinoita koskeviin uutisiin.
Suomalaisia kiinnostaa paljon, kuinka oman asunnon arvo kehittyy tai laskee. T&han
luonnollisesti syyna on se, ettd tavallisen suomalaisen kotitalouden varallisuus on p&aa-
asiassa kiinni omassa omistusasunnossa. (Hasan 2009.) Myds asumispalveluiden kus-
tannukset vievat ison osan kotitalouden kulutusmahdollisuuksista kuukausittain. Asu-
mispalveluilla tarkoitetaan l&mmitys, vesi, vakuutus, kiinteistovero ja muita asumisen
kustannuksia.

Asuntomarkkinoiden rooli on myds kansallisesti erittdin merkittava. Suomeen rakennet-
tu infrastruktuuri ei l&hde suhdanteiden mukana pois, vaan pysyy (DiPasquale 1999;
Goodman 1998). Asuntomarkkinoiden roolia ei voida kiistdd meidan kansallisessa hy-
vinvoinnissa. Siitd huolimatta suomalainen asuntomarkkinatutkimus on jaanyt hyvin
vahalle huomiolle. Suomalaisia aktiivisia asuntomarkkinatutkijoita on vain kourallinen
ja laadukasta tutkimusta Suomen asuntomarkkinoilta on vain niukasti.

Viime aikoina on ollut kansallisesti myds paljon puhetta siitd, ettd karkaavatko asunto-
hinnat tavallisen kuluttajan késien ulottuvilta. Tavallisten suomalaisten perheiden asun-
tolainat ovat pituudeltaan jo 25 vuotta, mutta silti asuntohinnat jatkavat nousuaan.

Nama seikat toimivat taman tutkimuksen lahtokohtina. Téassa tutkimuksessa pyritdan
selvittamaan kansainvélisen asuntomarkkinatutkimuksen, regressioanalyysin ja Tilasto-
keskuksen asuntomarkkinadatan avulla, ettd onko Suomen asuntomarkkinat paikalliset
ja miten asuntohinnat muodostuvat paikallisesti. Tutkimuksesta saatavien tulosten avul-
la pyritdan hillitsemaén asuntomarkkinoilla alituisesti kasvavia asuntohintoja. Tulosten
avulla pyritdan tunnistamaan rakennusliikkeille sellaisia muuttujia, jotka johtavat asun-
tohintojen laskuun tai nousuun, jotta rakennusliikkeet voisivat jatkossa kohdistaa asun-
totuotantoa oikeaan aikaan ja oikeaan paikkaan.

Tama tutkimus on paikallinen asuntomarkkinatutkimus. Kansainvalisesti paikallisille
asuntomarkkinoille toteutettuja tutkimuksia on useita. Tama tutkimus on kuitenkin en-
simmadinen kattavasti Suomen asuntomarkkinoille toteutettu tutkimus, jossa on kéytetty
paikallista asuntomarkkinadataa.
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1.1. Tutkimusongelma ja aiheen rajaus

Kansainvéliset asuntomarkkinatutkijat ovat I0yténeet ristiriitaisia tutkimustuloksia siita,
ettd tulisiko asuntomarkkinoita tutkia kansallisesti vai paikallisesti. Suuri joukko asun-
tomarkkinatutkijoista on sitd mieltd, ettd asuntomarkkinoita tulee tutkia kansallisesti,
koska kansalliset tekijat vaikuttavat niin voimakkaasti asuntohintakehitykseen. (Levin
& Wright 1997; Proterba 1984; Hort 1998; Chen 1998). Heiddn mukaansa kansalliset
tekijat, kuten rakennuskustannukset, inflaatio ja korkojen muutokset ohjaavat niin voi-
makkaasti asuntohintakehitystd, ettd paikallisella asuntomarkkinatutkimukselle ei ole
tarvetta.

Toinen joukko asuntomarkkinatutkijoita korostaa, ettd asuntomarkkinatutkimusta tulee
tehda paikallisesti. (Goodman 1999; Oikarinen 2009; Reichert 1990; De Vries 2002).
Heidan mukaansa asuntomarkkinat ovat paikalliset, koska jokaisella asuntomarkkinalla
on voimakkaat yksilolliset ominaisuudet. Heiddn mukaansa kansallisella asuntomarkki-
nadatalla toteutettu tutkimus johtaa vaariin johtopédatoksiin paikallisista asuntomarkki-
noista.

Taman tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd onko Suomen asuntomarkkinat paikalli-
set? Lisaksi tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, miten asuntohinnat muodostuvat
paikallisesti? Paikallisilta asuntomarkkinoilta yritetddn loytaa tutkimuksessa sellaisia
muuttujia, jotka vaikuttavat mahdollisimman usealla tutkimukseen valitulla asunto-
markkinalla. N&diden kahden tutkimuksen paakysymyksen selvittdmiseen kéaytetaan Ti-
lastokeskukselta (2012) saatavaa aineistoa Suomen paikallisista asuntomarkkinoista.
Kysymysten selvittdmiseen kaytetddn myods kansainvalisen asuntomarkkinatutkimuksen
tuloksia ja havaintoja.

1.2. Tutkimuksen merkitys

Asuntokanta on yleisesti suurin varallisuus, mitd yhteiskunnalla on. Rakennettu infra-
struktuuri ei lahde laman tai muun mukana pois, vaan pysyy. Asuntotutkijat ovat jo pit-
kaan tutkineet ja korostaneet asuntokannan merkitystd yhteiskunnalle. (DiPasquale
1999.) Asuntokanta on siis tarked voimavara taloudellemme ja sen merkitys kansakun-
tamme hyvinvoinnille on merkittdvd. Sen vuoksi ekonomistit analysoivat kansallista
asuntotilastotiedettd, koska se on mahdollista. (Goodman 1998.)
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Asuntomarkkinatutkijat ovat jo pitkadn kansainvalisesti korostaneet asuntomarkkinatut-
kimuksen tarkeyttd. Siitd huolimatta, laadukkaita asuntomarkkinatutkimuksia Suomen
asuntomarkkinoille 16ytyy vain muutamia. Asuntojen hinnat ovat nousseet keskiméaarin
1,5 prosenttia viimeisen 20 vuoden aikana. VVoimakkainta kasvu on ollut Helsingissé,
jossa on hinnat ovat nousseet 2,2 prosenttia vuosittain. (Tilastokeskus 2012.) Suomalai-
set kotitaloudet ovat velkaantumassa yha nopeammin, ja suurin osa velasta on asunto-
lainaa. Suomen asuntomarkkinoita olisi trke&a tutkia, jotta rakennusliikkeet osaisivat
kohdistaa asuntojen tarjontaa paremmin asuntohintojen nousun hillitsemiseksi.

1.3. Tutkimuksen kulku

Tutkimuksen ensimmaéisessé vaiheessa tutustutaan kansainvéliseen asuntomarkkinatut-
kimukseen. Asuntomarkkinatutkimuksen kentésta pyritaan I6ytdméaén sellaisia vaikutta-
via tekijoitd, joita korostavat mahdollisimman useat asuntomarkkinatutkijat. Ensimmaéi-
sessd vaiheessa valitaan my0s kansainvalisestd asuntomarkkinatutkimuksen kentésta
sellaiset muuttujat, joita ovat korostaneet mahdollisimman monet asuntomarkkinatutki-
jat. Muuttujista pitaa 16ytya myos tilastotietoa Suomen paikallisilta asuntomarkkinoilta
my6hempéaa asuntomarkkinatutkimusta varten.

Tutkimuksen toisessa vaiheessa muodostetaan yksinkertainen ja moninkertainen regres-
siomalli tutkimukseen valittujen paikkakuntien tutkimista varten. Regressiomalleilla
pitéisi pystya tutkimaan valittuja asuntomarkkinoita valittujen muuttujien avulla.

Tutkimuksen kolmannessa vaiheessa toteutetaan empiirinen tutkimus. Ensimmaiseksi
Suomesta valitaan 12 tutkittavaa asuntomarkkinaa. Tutkittaville asuntomarkkinoille
toteutetaan yksinkertainen ja moninkertainen regressioanalyysi. Tutkimuksesta saatavat
tulokset laitetaan yhtenaisiin taulukkoihin myhempaa analysointia varten.

Tutkimuksen viimeisessa vaiheessa analysoidaan tutkimuksen tulokset ja testataan tut-
kimusta varten luodut hypoteesit. Tulosten ja hypoteesien testausten perusteella pyritaan
antamaan koko Suomen asuntomarkkinoita koskevia yleistyksid. Lopuksi tulokset vede-
tddn yhteen ja annetaan jatkotutkimusmahdollisuudet.
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2. ASUNTOHINTOJEN MUODOSTUMINEN

2.1. Asuntohintoihin vaikuttavat tekijat

Fair (1972) tunnisti tutkimuksessaan kolme perusjoukkoa, jotka toimivat asunto ja asun-
tolainamarkkinoilla. IThmiset jotka vaativat rahaa saadakseen asuntopalveluita ja ostaak-
seen asunnon. Ihmiset jotka rakentavat uusia asuntoja ja korjaavat vanhoja. IThmiset jot-
ka uudelleen sijoittavat rahaa, jotta ensimmadinen joukko saa lainaa asuntoihin korkoa
vastaan. Ndiden kolmen joukon péaatokset ja toimet markkinoilla maarittavat asuntohin-
takehityksen.

Chen (1998) totesi tutkimuksessaan, ettd asuntohintojen vaihtelu on herattanyt paljon
akateemista tutkimusta, mutta kyseinen tieteenala on kansallisesti jaanyt hyvin véhéalle
huomiolle. Hasan (2009) lisasi, ettd kolmen viimeisen vuosikymmenen aikana on tutkit-
tu paljon asuntohintojen ja asuntojen ominaisuuksien valistd suhdetta. VVaikka asuntojen
hinnan vaihtelusta onkin tehty paljon tutkimusta, harvemmin on tutkittu tarjonnan vai-
kutusta asuntohintojen vaihteluun. (DiPasquale 1999.) Vield harvemmin on tutkittu
Suomen asuntohintojen vaihtelua. Suomen ainoa asuntotutkimuksen aktiivinen tutkija
on Oikarinen Turun Y liopistosta.

Tdassa osiossa avataan asuntohintojen kehitystd ja asuntohintoihin vaikuttavia tekijoita
aikaisempien tutkimusten avulla. Tutkimuksia hintakehityksesta ja hintoihin vaikutta-
vista tekijoista 10ytyy sadoittain ulkomailta. Téssa osioissa hintakehitystd avataan kol-
men alaotsikon avulla. Asuntojen hintoihin vaikuttavat: kansalliset, paikalliset ja asun-
tokohtaiset tekijat.

2.2. Asuntohintoihin vaikuttavat kansalliset tekijat

Asuntohintoihin vaikuttavat kansalliset tekijat ovat tekijoitd, jotka vaikuttavat asuntojen
hintakehitykseen joka puolella maata. Kansalliset tekijat joko nostavat, tai laskevat la-
hes samanaikaisesti asuntojen hintoja paikkakunnasta, alueesta tai maakunnasta riippu-
en. Osa asuntotutkimuksen tutkijoista on sitd mieltd, ettd ndama kansalliset tekijat selitta-
vat asuntohintojen vaihtelun lahes kokonaan.
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Valtion verotueilla pyritd&dn tukemaan omistusasumista, ja tuomaan omistusasuminen
mahdolliseksi sellaisille kotitalouksille, joilla ei ole normaalisti sithen mahdollisuutta.
Tasta hyva esimerkki Suomessa on asuntolainan koronvahennysoikeus, joka antaa mah-
dollisuuden asuntolainaajalle vahent&dd korkokustannuksia omassa verotuksessaan. Li-
séksi Suomen valtio kannustaa ensiasunnon ostajia ilmaisella varainsiirtoverolla ja
ASP-tililla. Nailla valtio pyrkii madaltamaan uuden asunnon ostamisen kynnysta. Va-
rainsiirtovero on normaalisti 1,6 tai 4 % kauppahinnasta, joka maksetaan valtiolle. (Ve-
ro 2011.) Muutamat tutkijat Yhdysvalloissa ovat tutkineet valtion verotukien vaikutusta
asuntojen hintakehitykseen.

Poterba (1984) havaitsi tutkiessaan asuntomarkkinoita dynaamisen mallin avulla, etta
1970-luvun voimakas asuntohintojen nousu selittyi pitkélle USA:ssa valtion tukiessa
verotueilla omistusasumista. Tulokset osoittivat etta l&hes 30 % asuntohintojen noususta
selittyi seké verotueilla ettd voimakkaalla inflaatiolla. Liséksi DiPasquale (1999) osoitti
tutkimuksessa, ettd Yhdysvaltojen liittovaltion hallitus on antanut huomattavaa tukea
sekd asumiseen kuluttajille, ettd asumisen tuottajille viimeisen kuuden vuosikymmenen
aikana. Verotukija ovat olleet mm. asuntokupongit ja -todistukset, asuntolainojen kor-
kovahennykset ja kiinteistoveron vahennykset liittovaltion tuloverotuksessa. On selvéa,
etta tallaisten tukien odotetaan kasvattavan asuntokysyntéé ja kysynnan kasvu tulee nos-
tamaan vuokria tai hintoja, miké saattaa puolestaan edistda uudisrakentamista. Kuinka
suuri vaikutus on, riippuu vuokrien ja hintojen nousun koosta ja tarjonnan hintajoustos-
ta.

Asuntohintoihin vaikuttavia makrotaloudellisia tekijoitd ovat muun muassa korot, ra-
kennuskustannukset, kysyntd, asuntojen odotetut hinnan muutokset, kotitalouksien tulot
ja asuntohintaindeksin muutokset. Iso osa asuntotutkijoista on sitd mieltd, ettd varsinkin
makrotaloudelliset tekijat, selittdvat padasiassa asuntohintojen muutokset.

Asuntohintoihin vaikuttavat asiat riippuvat aina tarkastelun mittakaavasta. Makrotalou-
dellisella tasolla asuntohintojen muutokseen vaikuttavat makrotaloudelliset tekijat.
Makrotaloudellisia tekijoita ovat kysyntédan vaikuttavat asiat, joita ovat muuttuneet ko-
rot, tulot ja asuntojen odotetut hintojen muutokset. Odotetulla hinnan muutoksella on
suuri vaikutus siihen, miten asuntohinnat kehittyvat. Kéyttamalla Ruotsin asuntomark-
kinoiden paneelitietoja vuosina 1967-1994 havaittiin, ettd kayttgja kustannuksilla, tulo-
jen muutoksilla sek& rakennuskustannuksilla oli suurin yksittiinen vaikutus asuntojen
hintaan pitkalla aikavalilla. (Hort 1998; De Vries 2003.) Myds Reichertin (1990) ha-
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vaintojen mukaan rahapoliittiset, veropoliittiset paatokset seka lainojen korot vaikuttivat
asuntojen hintakehitykseen kaikilla alueilla Yhdysvalloissa.

Chen (1998) havaitsi Taipein asuntomarkkinoita tutkiessaan ettd varianssin voimakas
hajoaminen tuloksissa viittaa siihen, ettd hairidt nykyisissa asuntojen hinnoissa (66 pro-
senttia varianssista) vaikuttaa tulevaisuuden hintoihin. Edell&d mainitusta varianssista 34
prosenttia on selitettavissa viidella eri ratkaisevalla tekijalla. Tarjontapuolella rakennus-
kustannukset ja talojen loppuun vieminen selittdd noin 10 prosenttia varianssista. Ky-
syntapuolella lyhytaikaiset korot, kotitalouden tulot ja asuntojen hintaindeksi selittavat
noin 24 prosenttia varianssista. Lewis ym. (1997) I0ysivat asuntohintojen vaihtelun
merkitykseen aivan toisenlaisen nédkokulman. Tutkiessaan Iso-Britannian ja Lontoon
alueen asuntomarkkinoita hinnanvaihtelun ndkékulmasta vuosina 1969 — 1995 he ha-
vaitsivat, ettd asuntohinnoilla oli todella suuri volatiliteetti. Esimerkiksi Lontoon alueel-
la asuntohinnat nousivat 57 % vuosina 1971 - 1973. Vastaavasti ne taas laskivat 38 %
vuosina 1973 — 1975. Heidan tutkimuksensa mukaan vaihtelu ei kannusta asunnon han-
kintaa harkitsevia muuttamaan uuteen asuntoon muuttamiskustannusten vuoksi. Toisin
sanoen, asuntojen ostajat on pakotettu ottamaan asuntohintojen vaihtelun riski, heidén
asunnon tarpeen ja myyntisopimusten vuoksi.

Myo6s Suomessa on huomattu makrotaloudellisten tekijoiden vaikutus asuntohinnoissa.
Makrotaloudellisista tekijoistd 16ytyy muutamia artikkeleita, mutta varsinaisia tutkimuksia
makrotaloudellisten tekijoiden vaikutuksesta asuntohintoihin I0ytyy vain muutama. Helsin-
gin Sanomat uutisoi, ettd kiinteistojen hintaan vaikuttavat markkinatilanteen lisaksi monet
muut asiat. Rakennuskustannukset ovat markkinatilanteen jélkeen olleet yksi merkittavim-
misté hintaan vaikuttavista tekijoistd. Helsingin Sanomien (12.1.2007) mukaan esimerkiksi
kerrostalojen rakennuskustannukset nousivat lahes viisi prosenttia vuonna 2006, mika on
noin kaksi kertaa yleisen hintatason nousun eli inflaation maara.

Ainoan merkittdvan tutkimuksen Suomen asuntomarkkinoiden makrotaloudellisista
vaikutuksista on tehnyt Oikarinen (2009). Oikarinen tutki Kirjallisuutta ja Helsingin
asuntodataa, ja loysi voimakkaan kaksisuuntaisen vaikutuksen asuntohinnoittelun ja
kotitalouksien lainanoton vélilla. Kun kotitaloudet alkoivat ottaa asuntolainoja, se korot-
ti asuntojen hintoja. Kun taas asuntojen hinnat nousivat, se paransi lainansaantimahdol-
lisuuksia, mika korotti taas asuntojen hintoja. TAma vastaavasti toimi myds toisin pain.

Jokaisen maan asuntomarkkina on taysin uniikki tapaus ja siksi kansallisten tekijoiden
vertailu on vaikeaa. Esimerkiksi Euroopan siséinen korkokanta on l&hes sama, mutta
kansantalouksien taloudellinen tilanne vaihtelee suuresti. My6s rakennusmaan saata-
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vuus, rakennuslainsdédantd ja monet muut asiat vaihtelevat. Asuntomarkkinoiden kes-
ken voidaan tehda tiettyja makrotaloudellisia yleistyksid. Meen (2002) vahvistaa asun-
tomarkkinoiden makrotaloudellisen erilaisuuden tutkimuksessaan Yhdysvaltojen ja
Englannin valilla. Han tutki kirjallisuutta asuntohintojen aikasarjoista Yhdysvaltojen ja
Englannin asuntomarkkinoiden valillg, ja havaitsi ettd nadiden kahden maan asuntomark-
kinat toimivat hyvin erilla tavalla. Naiden kahden maan valilla on merkittavia eroja hal-
lintorakenteiden ja asuntolainamarkkinoiden vélilla&. My0s tulokset empiirisista tutki-
muksista asuntodatalla, osoittavat nama erot.

Tassa tutkimuksessa pyritadn selvittamaan kansallisten tekijoiden vaikutusta asuntohin-
tojen kehitykseen paikallisesti. Kansalliset asuntohintoihin vaikuttavat tekijat on koottu
taulukkoon 1. Kaikista kansallisista tekijoista ei 10ydy tarpeeksi hyvéé tilastollista in-
formaatiota, mutta tdhan tutkimukseen on muodostettu kansallisista tekijoiden tutkimi-
seen kaksi alahypoteesia. Hypoteeseja tutkitaan 12 tutkimukseen valitulla paikallisella
asuntomarkkinalla.

H3: Rakennuskustannusten muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muu-
tokseen tutkimuksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

H4: Korkojen muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen tutki-
muksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

2.3. Asuntohintoihin vaikuttavat paikalliset tekijat

Toinen asuntotutkimuksen koulukunta on sitd mieltd, ettd asuntomarkkinoiden hintasar-
joja ei ole mielekésta tutkia kansallisesti, silld maan asuntomarkkinat voivat vaihdella
maan sisaisesti huomattavasti. Esimerkiksi asuntomarkkinat Helsingisséd ja Ranualla
ovat hyvin erilaiset. Helsingissa tonttimaata on hyvin niukasti ja se maksaa paljon. Li-
séksi kysyntaa on paljon, koska alueelle muuttaa paljon véestod, ja kotitalouksien keski-
tulot ovat huomattavasti korkeammat. Rakennustyontekijoita on vahan suhteessa raken-
nustydmaihin. Ranualla tonttimaata on reilusti. Ajoittain kunta antaa sitd jopa ilmaisek-
si. Ranua on muuttotappio kunta, eli sieltd lahtee véestda enemman kuin sinne tulee.
Kotitalouksien keskitulot ovat matalammat, ja tyottomiad rakennusmiehid on suhteessa
rakennustydmaihin paljon.
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Padasiassa asuntotutkimus kansainvalisesti tehdddn kansallisesta nakokulmasta. Suurin
haaste paikallisen asuntotutkimuksen tekemiselle on datan rajoittuneisuus, minkéa
Goodman (1999) myos toteaa. Suomessa Tilastokeskus arkistoi ja tilastoi valtavat maa-
rat asuntotutkimuksessa hyddynnettdvad dataa myos paikallisesti. Tdmé antaa uuden
mielekkdan mahdollisuuden Suomen asuntotutkimukseen. Goodman (1999) ehdottaa-
kin, ett& jos eri maantieteellisiltd asuntomarkkinoilta yhdistellyssé datassa on niin paljon
vaikeuksia, miksi emme arvioisi ensin paikallisia markkinoita, ja sitten yhdistelisi joh-
topééatoksid. Useissa maissa asuntomarkkinoiden méaard on niin suuri, ettei asuntomark-
kinoiden johtopaatosten yhdistely ole mahdollista. Suomessa se on mahdollista.

Asuntomarkkinoiden véestorakenne on usein merkittdva selittdva tekija tutkiessa asun-
tohintojen kehitystd. Vaestorakenteella tarkoitetaan alueen tyollisyysprosenttia, epata-
saista muuttoliikennettd seka etnistd koostumusta. Suomi on pinta-alaltaan suuri maa ja
taalla eri alueiden vaestorakenne vaihtelee huomattavasti.

Goodman (1998) on tutkinut paljon eri alueiden véestdrakenteiden vaikutusta asuntojen
hintakehitykseen, ja on havainnut ettd kysyntdpuolella tulot ja hintajousto saattavat
vaihdella huomattavasti paikallisten markkinoiden makuerojen vuoksi. Véestorakenne
ja etninen koostumus vaihtelevat paikkakunnittain ja kysynnén hintajousto tekee sa-
moin. Toinen Yhdysvaltalainen asuntotukija Reichert (1990) on myds tutkinut véestora-
kenteen vaikutuksia asuntojen hintakehitykseen Yhdysvalloissa. Han l6ysi myds huo-
mattavia alueellisia eroja, jotka vaikuttivat asuntojen kysyntaan. Naita olivat mm. epata-
sainen muuttoliikenne maan sisélla seka vahemmistojen ja ik&&ntyneiden epdtasainen
jakautuminen.

Reichert (1990) on tehnyt myos suoria tutkimuksia siitd, kuinka tyollisyysaste vaikuttaa
asuntojen hintoihin. Jos tyollisyysaste nousi 95 prosentista 97 prosenttiin, asuntojen
hinnat nousivat 2,1 prosenttia vuosineljanneksen aikana. Vaeston kasvulla havaittiin
olevan huomattava vaikutus asunnon hintoihin. Jos taas vaestd kasvoi 1 prosentin, asun-
tojen hinnat nousivat 1,09 prosenttia.

Suomessa suuria rakennusliikkeitd on hyvin vahéan. Vain kolme niista on listattu Suo-
men porssiin: YIT, Lemminkdinen ja SRV-yhtiot. Naiden lisaksi vain muutama raken-
nusliike rakentaa koko Suomen laajuisesti asuntoja. Tama tarkoittaa sit4, etta paikalliset
asuntomarkkinat jakautuvat paikallisten toimijoiden kesken. N&ma rakennusliikkeet
tuntevat alueen asuntomarkkinat, ja millaisia asuntoja markkinoilla kysytadan. Liséksi
maa-alueet jakautuvat paikallisten rakennusliikkeiden kesken. Talle vditteelle 16ytyy
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my0s tukea Yhdysvaltalaisesta tutkimuksesta, jonka mukaan yksityisten perheiden
asunnoista vain 15 % rakensi 400 suurinta rakennusliikettd. Paikallisten asuntomarkki-
noiden sisalta I6ydettiin kuitenkin huomattavia eroja, sill& tutkimusten mukaan metro-
alueella viisi suurinta rakennusliikettd rakensivat 20 — 40 % asunnoista. (Goodman
1998.) Rakennusliikkeet segmentoituivat alueen mukaan vaihdellen laatutasoa ja talo-
tyyppid. Tdman tyyppinen segmentointi voi kasvattaa mahdollisuuksia oligopoli- tai
monopolihinnoitteluun.

Asuntomarkkinatutkijoiden valilla on paljon riitaa siita, mika rooli paikallisilla tekijoilla
on asuntojen hintakehitykseen. Yksi koulukunta on sitd mieltd, ettd makrotaloudelliset
tekijat selittdvat asuntojen hintakehityksen lahes kokonaan. (Levin and Wright; Proter-
ba; Hort; Chen). Toinen koulukunta nékee taas, ettd kansallisten hintasarjojen tutkimi-
nen ei ole mielekastd, jos paikallisia hintasarjoja on tarjolla, koska paikalliset tekijat
ovat niin voimakkaita asuntojen hintakehityksessd. ( Goodman; Reichert; De Vries).
Liséksi on joukko suomalaisia tutkijoita, jotka asettuvat kolmanneksi koulukunnaksi
ndiden kahden valiin.

Joukko suomalaisia asuntomarkkinatutkijoita ovat tutkineet, ettd kuinka tietyn keskit-
tyman asuntohintojen kehitys heijastuu maan muihin keskittymiin ja siitd maakuntiin.
Suomen asuntojen hintatietoja kayttamalla Booth, Martikainen ja Yiuman (1996) totesi-
vat yllattaen, ettd Tampere olisi Suomen johtava kaupunki. Tampereen asuntojen hinta-
kehitystd muu Suomi seuraa perassd, vaikka Helsinki on ylivoimaisesti Suomen térkein
taloudellinen keskittymé. Kuosmanen (2002) kaytti pitempid asuntojen hintasarjoja ja
totesi ettd Helsinki on Suomen johtava kaupunki. Myo6s Berg (2002) paatyi samaan tu-
lokseen, ettd Ruotsin paédkaupungin Tukholman asuntohintojen muutokset heijastuvat
muualle Ruotsiin. Kuosmanen ja Berg tulivat siihen tulokseen, ettd maan suurimman
keskittymén asuntohintojen muutokset heijastuvat muuhun maahan.

Goodman (1998) tiivistaa tutkimuksessaan, ettd paikalliset asuntomarkkinat ovat epai-
lematta ei-lineaariset. Hanen tutkimuksensa esimerkit nayttavat, ettd maantieteellisesti
yhdistelty asuntodata johtaa vaaraan kuvaan todellisista parametreistd. Myos Oikarainen
(2004) tulee myohemmin siihen tulokseen, ettd myds Suomessa asumisen hintatasot
voivat vaihdella huomattavasti eri alueilla ja eri alueellisten asuntomarkkinoiden valilla.
Hanen mukaansa eri alueellisia asuntomarkkinoita voidaan pit&é taysin erillisind hyo-
dykkeind, jotka kuitenkin korreloivat toisten asuntomarkkinoiden kanssa.
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Tassa tutkimuksessa pyritadn ottamaan selvéa siitd, miten paikallisten asuntomarkkinoi-
den hinnat muodostuvat. Tassa tutkimuksessa pyritaan selvittdmaén eroavatko paikalli-
set asuntomarkkinat toisistaan ja tulisiko paikallisia asuntomarkkinoita tutkia erikseen
vai koko Suomen tasolla. Tasta muodostammekin tutkimuksen paahypoteesin:

H1: Suomen asuntomarkkinat ovat paikalliset.

Tutkimuksen suurin teema on paikallisten asuntomarkkinoiden hinnan muodostuminen.
Taulukossa 1 ja tdssd kappaleessa on esitelty paikallisia muuttujia, jotka vaikuttavat
asuntohintojen kehitykseen paikallisesti. My6hemmassa vaiheessa regressioanalyysin
avulla tutkimme paikallisia tekijoitd seuraavien alahypoteesien avulla tutkimukseen
valituilla 12 paikallisella asuntomarkkinalla.

H5: Vaestén muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen tutkimuk-
sen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

H6: Tyottdmyyden muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen
tutkimuksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

H7: Tulotason muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen tutki-
muksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

Tutkimukseen valittiin paikallisista tekijoista vaeston muutos, tydéttémyyden muutos ja
tulotason muutos tutkittaviksi alueiksi, koska ne ovat paikallisista tekijoistd merkitta-
vimpia seka niista 10ytyy luotettavaa tilastotietoa.

2.4. Asuntohintoihin vaikuttavat talokohtaiset tekijat

Asuntohintoihin vaikuttavilla asuntokohtaisilla tekijoilla tarkoitetaan yhteen tiettyyn
asuntoon kohdistuvien tekijoiden vaikutusta hintaan. Esimerkiksi yhdessa kerrostalossa
voi olla monen hintaisia asuntoja. Ylimméan kerroksen merindkdalalla varustettu kolmio
voi olla huomattavasti kalliimpi, kuin samat ominaisuuden omistavassa kolmiossa, joka
on alimmassa kerroksessa, ja asunnosta on nékyma suoraan toiseen asuntoon. Vain talla
erolla pitéisi olla tutkimuksien mukaan, asuntojen hinnoissa useiden kymmenten pro-
senttien ero. (Luttik 2000).
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Viimeaikoina asuntotutkimuksessa on tutkittu miten asunnon ymparistd ja naapurusto
vaikuttaa asunnon hintaan. (Din, Hoesli & Bender 2001; Luttik 2000; De Vries 2002).
Simons ym. (1998) tutkivat miten uusi asuntorakentaminen vaikutti naapuruston asunto-
jen myyntihintaan Ohiossa USA:ssa. Investointien peruuntumisella naapurustossa ha-
vaittiin olevan vain kielteisia vaikutuksia hintoihin kaikissa malleissa. Sen sijaan uudel-
la rakentamisella on todettu olevan merkittavida ja myonteisid vaikutuksia hintoihin
useimmissa, mutta ei kaikissa malleissa.

Asuntokohtaiset tekijat voidaan jakaa fyysisiin ja ymparistdominaisuuksiin. On selvaa
nayttoa siitd, ettd asunnon sisdiset fyysiset ominaisuudet, ettd ulkoiset ymparistbominai-
suudet vaikuttavat asunnon hintaan. Yleisimpié fyysisia ominaisuuksia ovat huoneiden
lukumaard, kylpyhuoneiden lukumaard, rakentamisen laatu, rakennuksen kunto ja pysa-
kointitila. (Din ym. 2001). Hasan (2009) tutkimuksessaan Turkin asuntomarkkinoille
nostaa hiukan eri fyysiset tekijat tdrkeimmiksi asuntohintaan vaikuttaviksi tekijoiksi.
Hénen tutkimuksensa mukaan tarkeimpid tekijoitd ovat: vesijarjestelmd, uima-allas,
talon tyyppi, huoneluku, talon koko, sijainti ja rakennuksen tyyppi. Myés Helsingin Sa-
nomat (12.1.2007) nostaa asunnon fyysiset ominaisuudet kuten laatutasoerot, kaavamaara-
ykset, julkisivuratkaisut, rakennuksen koko ja erikoiset yksityiskohdat, sekd maapera ja
maastolliset olot asunnon tarkeimmiksi hintaan vaikuttaviksi tekijoiksi.

Y mpéristbominaisuuksilla viitataan naapuruston laatuun ja asunnon sijaintiin (Din ym.
2001). Turkissa asuntojen hinnat kaupunkialueella olivat n. 26 % korkeammat kuin
maaseudulla, ja lisaksi rakennukset jotka olivat 0 — 5 vuotta vanhoja olivat 5,8 — 12 %
kalliimpia kuin 5 — 10 vuotta vanhat asunnot, niin maaseutu- kuin kaupunkialueella.
(Hasan 2009.) Luttikin (2000) Alankomaihin tekemassa tutkimuksessa syvennyttiin
ymparistonominaisuuksiin vield syvemmalle. Tutkimuksessa havaittiin, ettd nakyma
toiseen asuntoon laskee asunnon hintaa jopa 7 %, kun taas vesinakymé nosti asunnon
hintaa 8 %. Seuraavassa kuviossa on tiivistettyna Luttikin havainnot siitd, kuinka naky-
ma asunnosta vaikuttaa asunnon hintaan Alankomaissa. Kuten kuviosta voidaan huoma-
ta, on nakymalla hyvin suuri vaikutus siihen, miten asunto hinnoitellaan.
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Kuvio 1. Kuinka ndkyma vaikuttaa asunnon hintaan. (Luttik 2000)

2.5. Asuntotuotannon vaikutus asuntohintojen kehitykseen

Taman tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, onko asuntojen tarjonnalla vaikutusta
asuntohintojen kehitykseen Suomessa paikallisesti. On olemassa kaksi selkeda koulu-
kuntaa, jotka ovat ristiriidassa siitd, miten asuntojen tarjonta vaikuttaa asuntohintojen
kehitykseen.

Ensimmainen niistd vaittad, ettd uusien asuntojen tarjonta ei vaikuta hintatasapainoon
markkinoilla ollenkaan. Tdma koskee erityisesti maita, jossa rakennusmaata on niukasti
ja talotekniset ominaisuudet ja asuminen on tarkkaan saddeltyd. Tama patee taloteknis-
ten ominaisuuksien ja asumisen osalta Suomessa. Suomessa rakennusmaata on niukasti
suurissa kasvukeskuksissa, mutta maaseudulla tilanne on toinen. Ensimmaéinen koulu-
kunta korostaa myds sitd, ettd kuinka pieni vaikutus uusien asuntojen rakentamisella tai
asuntojen tarjonnalla on nykyisen asuntokannan hinnoille. Heiddn mukaan asuntohinto-
jen kehitys johtuu hyvin pitkalle kansallisista tekijoista kuten kotitalouksien tuloista,
asuntolainojen korkojen hinnoista tai viiveestd asuntojen hinnoissa. (Abraham & Hen-
dershott 1996; Hort 1998; Malpezzi 1999).

Toinen koulukunnan véittaa, ettd asuntojen tarjonnalla on voimakas vaikutus asuntojen
hintakehitykseen. Kun hinnat nousevat, markkinoilla on valiaikainen niukkuus asun-
noista. T&h&n suotuisaan tilanteeseen rakennusliikkeet vastaavat rakentamalla uusia
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asuntoja tonteille, joita he ovat varastoineet matalien hintojen tilanteessa. N&in hinta-
tasapaino asuntomarkkinoille on saavutettu. (De Vries 2003.)

Taman koulukunnan véitteet néyttavat pitdvan osaltaan paikkaansa Suomessa, silla
Suomen johtava kiinteistovalitysketju Realia Group (2011) kertoi vuoden 2011 markki-
nakatsauksessaan seuraavasti: Talven 2008 taantuma pyséytti omistusasuntorakentami-
sen lahes taysin, ja kysynnén uudelleen kasvaessa oli rakennusliikkeilld hyvin raaka-
ainetta eli tonttimaata varastossa. Vasta vuonna 2010 syksylla tonttikaupat kaynnistyivat
uudestaan, kun vanhat varastot oli kulutettu loppuun.

Suomen ainoan asuntotutkimukseen keskittyneen tutkijan, Oikarisen (2009) mukaan
vahemman kuin 10 % poikkeama pitkan aikavélin asuntohintojen kehityksesté katoaa
seuraavan vuosineljanneksen aikana, koska asuntohinnoilla on tapana oikaista itsed4n
Suomessa. Tama johtuu asuntomarkkinoiden vanhasta tavasta katsoa taaksepdin, ja
asuntomarkkinoiden hitaasta tarjonnan vaihtelusta. Yleisesti asuntohintojen liikkeet on
hyvin ennakoitavissa. Jos asunto on selvésti yli- tai alihinnoiteltu, se johtuu shokista
asuntomarkkinoilla

De Vries (2003) totesi, ettd asuntojen ja asuntohintojen valinen suhde on osa klassista
talousteoriaa. Intuitiivisesti voisi olettaa, ettd tuotanto ja hinta olisivat tasapainossa,
mutta tdmén kasitteen osoittamiseksi todeksi ei ole riittavasti tutkimusta. DiPasquale
(1999) totesi tutkimuksessaan, ettd uusien asuntojen tarjonta ei naytd olevan joustava
suhteessa hintaan. Yksi tdmén tutkimuksen paatavoitteista on selvittaa vaikuttaako asun-
tojen tuotanto asuntohintojen kehitykseen Suomen paikallisilla asuntomarkkinoilla.
Tuotannon vaikutusta tutkitaan mydhemmassd vaiheessa yksinkertaisella regressio-
analyysilla. Regressioanalyysi toteutetaan tutkimuksen 12 paikkakunnalla ja sitd varten
muodostamme tutkimuksen ensimmadisen alahypoteesin.

H2: Asuntotuotannon muutoksella on vaikutus asuntojen reaalihintojen muutokseen
tutkimuksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

2.6. Asuntokannan merkitys yhteiskunnalle ja kotitaloudelle

Asuntokanta on yleisesti suurin varallisuus, mit4 yhteiskunnalla on. Rakennettu infra-

struktuuri ei l&hde laman tai muun mukana pois vaan pysyy. Asuntotutkijat ovat jo pit-
k&é&n tutkineet ja korostaneet asuntokannan merkitystda yhteiskunnalle. (DiPasquale
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1999) Suomalaiset kotitaloukset ovat suhteellisen velkaantuneita ja suurin osa kotitalo-
uksien velasta on asuntolainaa. Asuntokanta on siis tarked voimavara taloudellemme ja
sen merkitys kansakuntamme hyvinvoinnille on merkittava. Y mmaértadkseen asuntojen
tarjontaa on olennaista ymmartaa se, mitd asuntomarkkinaa tutkii. Sen vuoksi ekono-
mistit analysoivat kansallista asuntotilastotiedettd, koska se on mahdollista ja koska
meidan tulee tietdd oma kansallinen tarinamme. (Goodman 1998.)

Monille kotitalouksille omistusasunto ei ole vain paikka eldd, vaan omistusasunto on
tarkein palanen kotitalouden sijoitusportfoliota. (Hasan 2009) Témén seurauksena omis-
tusasunto arvolla on suuri vaikutus kotitalouden kulutukselle ja sadstomahdollisuuksille.
Hasanin (2009) tutkimus my®s osoittaa, ettd asumispalvelut ovat yksi kalleimmista koti-
talouksien kulutusmenoista. Asuntohintojen vaihtelut ovat olleet sekd yksildiden etté
hallitusten huolenaiheena. Ne vaikuttavat myds sosiaali-taloudellisiin olosuhteisiin ja
niilld on myos vaikutusta kansallisiin taloudellisiin olosuhteisiin.

Erityisen huomioarvoista on se, ettd kuinka suurta roolia asunto, asuntovelka ja asumis-
palvelut nayttelevat normaalin suomalaisen kotitalouden taloudessa, mutta asuntotutki-
mus Suomessa on kuitenkin jaanyt hyvin vahélle huomiolle. Olisi tarkeda tutkia lis&é
Suomen asuntomarkkinoita, jotta rakennusliikkeet osaisivat kohdistaa tehokkaasti ra-
kennustuotannon oikeaan paikkaan ja aikaan. Kun tarjonta ja kysynta kohtaavat oikeas-
sa paikassa oikeaan aikaan, saataisiin hillittyd asuntojen jatkuvaa hintojen nousua.

2.7. Yhteenveto asuntotutkimuksesta ja tydn asemointi

Asuntomarkkinatutkijat jakautuvat mielipiteiltddn moneen eri koulukuntaan, koska he
eivat ole I6yténeet yhteista nakemysta siitd, mitka asiat vaikuttavat asuntohintojen kehi-
tykseen ja mitka eivat. Tutkijoiden ndkemykset jakautuvat voimakkaasti saatujen tulos-
ten perusteella. Tuloksien vaihtelevuuteen vaikuttavat jokaisen maan yksildlliset asun-
tomarkkinat, jotka kéayttaytyvat hyvin erilla tavalla. Liséksi eri hintaan vaikuttavat asiat
voivat myds vahvistaa toisiaan, joten eri koulukunnat ovat oikeassa. Kaksi ilmiota kéyt-
taytyy samalla tavalla ja vahvistaa toinen toisiaan, ja molemmat tutkijat l16ytavat vahvis-
tuksia omille tutkimus hypoteeseilleen.

Seuraavan sivun taulukossa pyritdan esitteleméén tdhan tutkimukseen analysoidut asun-
totutkimukset, tutkimuksessa ilmenneelld jaolla. Asuntojen hintaan vaikuttavat: kansal-
liset, paikalliset, asuntokohtaiset tekijat sek& -tuotannon vaikutus asuntojen hintaan.
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Taulukon tarkoituksena on selventdd asuntotutkimuksen kentt&a. Asuntotutkimuksen
kenttd on ristiriitainen, ja saadut tulokset vaihtelevat maittain hyvin voimakkaasti. Poik-
keavat tulokset ja eri koulukunnat ovat kuitenkin mahdollisuus télle asuntomarkkinatut-
kimukselle. Se mahdollistaa tieteellisen tutkimuksen, jossa hyddynnetdan useiden eri
koulukuntien havaintoja, jotta saataisiin mahdollisimman todellisia tutkimustuloksia.
Taulukon vasemmassa reunassa ovat vaikuttavat tekijat, ja rivin oikealla puolella tutkija
sekd vuosiluku sen mukaan kuinka tarkeana tutkija pitaé vaikutusta.
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Taulukko 1. Asuntohintoihin vaikuttavat tekijat.

Vaikuttava tekija: Erittain Vahan
vaikuttava vaikuttava

Kansalliset tekijat:

Inflaatio Poterba 1984 Chen 1998

Korko Chen 1998 Malpezzi 1999 De Vries 2003
Abraham ym
1996

Rakennuskustannukset Hort 1998 Chen 1998

Asuntojen hintaindeksi Chen 1998 Lewis 1997 De Vries 2003

Kotitalouksien lainanotto
Asunto keskittyman hin-
tavaikutus koko maahan
Valtion verotuet
Kotitalouksien tulomuu-
tokset

Paikalliset tekijat:

Tyoéllisyys prosentti
Epatasainen muuttolii-
kenne

Etninen koostumus
Paikallinen rakentaja
Talokohtaiset tekijat:

Fyysiset ominaisuudet

Ympéristolliset  ominai-
suudet
Asuntotuotannon vaiku-

tus hintakehitykseen

Abraham ym
1996

Oikarinen 2009
Booth ym. 1996
Berg 2002
Poterba 1984
Chen 1998
Abraham
ym.1996

Hort 1998
Goodman 1999
De Vries 2002
Reichert 1990
Reichert 1990

Reichert 1990
Goodman 1998

Hasan 2009

Din ym. 2002
Luttik 2000

De Vries 2002
DiPasquale 1999

Malpezzi 1999

Kuosmanen 2002
Oikarinen 2009
DiPasquale 1999
Malpezzi 1999
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2.7.1. Tydn asemointi

Taman tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd miten asuntohinnat muodostuvat paikalli-
sesti. Tutkimus sijoittuu kansallisten tekijoiden, paikallisten tekijéiden ja tuotannollisten
tekijoiden valimaastoon.

Kansallinen tutkimus

... Asunnon hinnan muodostuminen
paikallisesti

Paikallinen tutkimus Asuntokohtainen tutkimus

Asuntotuotannollinen
tutkimus

Kuvio 2. Tutkimuksen asemointi asuntomarkkinatutkimuksen kenttaan.

Asuntomarkkinoiden tutkimuskentdssd on kuvattu tdmén hetken asuntomarkkinoiden
tutkimusalueita. Musta piste ndyttadd, mihin kohtaan tdma tutkimus asettuu kansainvali-
sen asuntomarkkinoiden tutkimuskentéssa. Tutkimus sijoittuu paikallisen tutkimuksen,
asuntotuotannollisen tutkimuksen ja kansallisen tutkimuksen valimaastoon, mutta kui-
tenkin lahemmaés paikallista tutkimusta ja asuntotuotannollista tutkimusta kuin kansal-
lista tutkimusta.

Tutkimustyon pohjana olevan Kirjallisuuskatsauksen, seka teorian rakentamisen pohjana
ovat kaikki asuntomarkkinatutkimus osa-alueet tasavahvasti edustettuna. Tutkimuksen
rakentamisessa kaikkien osa-alueiden koulukunnat ovat huomioitu, ja heidén havaintoi-
hin on tutustuttu. Myéhemmassa vaiheessa, kun varsinaista tutkimusta on alettu teke-
maan, lopullinen asema tutkimukselle on [6ydetty.
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2.7.2. Eri asuntotutkimuskenttien hyddyntdminen

Taman tutkimuksen tarkoituksena on tutkia miten asuntohinnat muodostuvat paikalli-
sesti. Kansallisesta tutkimuksesta pyritdédn ottamaan muutamia helposti mitattavia, mut-
ta tarkeitd tekijoita. Nama tekijat ovat rakennuskustannukset, seké korot. Rakennuskus-
tannukset on helposti saatavissa Tilastokeskukselta (2012) ja korkojen muutokset Suo-
men Pankilta (2012). Kansalliset tekijat otetaan huomioon siind vaiheessa, kun tutkitaan
miten asuntohinnat muodostuvat paikallisesti.

Tassa tutkimuksessa paikalliset tekijat, jotka vaikuttavat asuntohintojen kehitykseen
otetaan huomioon varsinaisessa tutkimuksessa. Varsinaisessa tutkimuksessa tutkitaan,
kuinka paikalliset tekijat vaikuttavat asuntohintojen kehitykseen paikallisesti. Naité
muuttujia ovat tyollisyys prosentti, paikkakunnalle muutto, ja tulotaso.

My®0s asuntotuotannon vaikutusta asuntohintojen kehitykseen tutkitaan téssé tutkimuk-
sessa. Varsinaisessa tutkimuksessa tutkitaan yksinkertaisella regressiomallilla, kuinka
asuntotuotannon muutos paikallisesti vaikuttaa asuntohintojen kehitykseen paikallisesti.

Asuntokohtaisten tekijoiden tutkimus jatetadn teoreettiselle ja tietamykselliselle tasolle
tassd tutkimuksessa. Asuntokohtaisten tekijoiden mittaaminen asuntojen hintakehityk-
seen on hyvin vaikeaa. Esimerkiksi, kuinka paljon hyva ndkyma vaikuttaa asunnon hin-
taa Helsingissd, vaatisi tdysin oman tutkimuksen ja siitd saatava tieto olisi heikosti hyo-
dynnettavissa.
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3. SUOMEN ASUNTOMARKKINAT

Suomen asuntomarkkinat ovat olleet erittain sykliset asuntohintojen ja rakentamisen
suhteen. Asuntomarkkinat ovat olleet aktiiviset 2000-luvun alusta asti, koska korkotaso
on ollut hyvin matala ja lainaehdot ovat olleet joustavat. (Viitanen ym. 2003.)

Suomen asuntomarkkinoilla kysyntd on kuitenkin rajautunut vahvasti tiettyihin kasvu-
keskuksiin, joissa asuntoja rakennetaan huomattavasti enemman kuin muualla Suomes-
sa. Kasvukeskuksissa aloitetaan paljon hankkeita, mutta silti asuntojen hinnat karkaavat
useissa kasvukeskuksissa hyvin korkeaksi. N&itd kasvukeskuksia ovat Helsinki ja sen
ympardima alue, Turku, Tampere ja Oulun alue. ( Ara- Asumisen rahoitus- ja kehitta-
miskeskus 2008.)

Suomessa on yhteensd noin 1,5 miljoona rakennusta, joista 1,1 miljoonaa on erillista
pientaloa. Rivitaloja on yhteensd 76 000 kappaletta ja kerrostaloja on 56 000 kappaletta.
Tama ilmenee tilastokeskuksen taulukosta vuoden 2010 viimeisena paivéana. (Liite 1.)

Suomen asuntokunnilla tarkoitetaan perhettd, joka asuu ja hallitsee asuntoa. Asuminen
ja hallinta voi tapahtua joko vuokra- tai omistusasunnossa. Vuonna 2010 Suomessa oli
yhteensd noin 2,5 miljoonaa asuntokuntaa. Erillisissé pientaloissa asuvia asuntokuntia
oli reilu miljoona, rivitaloissa asuvia asuntokuntia oli 350 000 kappaletta ja asuinkerros-
talossa asuvia asuntokuntia oli 1,1 miljoonaa kappaletta. Tdmén perusteella voidaan
sanoa, ettd kerrostaloasuminen on Suomen suosituin asumismuoto. (Liite 2.)

Vuonna 2006 omistusasuntoja asunnoista oli 59 %. Vuokra-asuntoja oli 30 % ja 11 %
asunnoista oli tyhjid tai muun muassa valtion omistuksessa. Suurin 0sa omistusasun-
noista oli asuntokuntien omistuksessa olevia omakotitaloja. ( Ara- Asumisen rahoitus-
ja kehittamiskeskus 2008.)

Omistusasuminen on noussut suosituksi asumismuodoksi, koska valtio on sdatanyt
asunnon omistajille korkojen veronvahennysoikeuden. Se houkuttelee vuokralla asuvia
ihmisid hankkimaan oman asunnon. Lisaksi vuokra-asuntojen huono saatavuus on li-
sannyt omistusasumisen suosioita Suomessa. Valtio lisdksi tukee ensiasunnon ostajia
antamalla ilmaiseksi varainsiirtoveron kauppasummasta. Tdmé veroetu vaihtelee 1,6 — 4
% riippuen kaupan kohteesta. (VVerohallinto; Savolainen 2009).



28

Asuntotuotanto Suomessa on perinteisesti jaoteltu rahoituksen mukaan. Valtion tukema
asuntotuotanto rahoitetaan valtion lainoilla, yksityisilla lainanantajilla tai valtion etuuk-
silla. Markkinasuuntautunut tuotanto rahoitetaan yksityisilla rahoituslaitoksilla. Vuonna
2012 henkilokohtaista asuntolainaa omistusasuntoa varten saa yleenséd 70 % asunnon
hinnasta, ja loput hinnasta maksetaan kéteiselld. On mahdollista saada myds 85 % asun-
non hinnasta asuntolainaa hakemalla asuntolainalle valtion takausta. ( Ara- Asumisen
rahoitus- ja kehittamiskeskus 2008; Savolainen 2009).

3.1. Asuntohintojen kehitys Suomessa

Asuntohintojen kehitys Suomessa vuosina 1988 - 2011
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Kuvio 3. Asuntojen hintakehitys Suomessa vuosina 1988 — 2011 (Tilastokeskus 2011).

Ylla olevassa kuviossa on kuvattu Suomen asuntojen hintakehitystd vuosina 1988 —
2011. Kuten kuviosta nakyy, asuntojen hintakehitys on ollut voimakasta vuodesta 1994
lahtien. Suomen asuntojen hintakehityksessa on koettu voimakas notkahdus vain vuo-
den 1990 kansallisen pankkikriisin ja laman jalkeen.

Seuraavissa osiossa pyritédéan selvittdméén kansainvalisen asuntomarkkinateorian mukai-
sia tekijoitd, jotka vaikuttaisivat Suomen asuntomarkkinoilla. T&ssa osioissa kaydaan
lapi lyhyesti kuinka asuntojen hintakehitykseen vaikuttaa kansalliset, paikalliset ja talo-
kohtaiset tekijat ja mitd niista tulisi ottaa huomioon.
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3.2. Asuntojen hintakehitykseen vaikuttavat kansalliset tekijat Suomessa

Kuten useat eri asuntomarkkinatutkijat sanovat, on koroilla, inflaatiolla ja rakennuskus-
tannuksilla suuri vaikutus asuntojen hinnanvaihteluun. (Abraham ym. 1996; Hort 1998;
Malpezzi 1999 ym.) Naitd kansallisia tekijoité ei voida sivuuttaa suomalaisessa asunto-
markkinatutkimuksessa, vaan niista tulee ottaa merkittdvimmat mukaan tutkimukseen.

Muut kansalliset tekijat kuten kotitalouksien lainanotto, asuntokeskittymén hintavaiku-
tus koko maahan tai valtion verotuet ovat my6s asuntojen hintaan hyvin vaikuttavia
tekijoité, (Oikarinen 2009; Kuosmanen 2002; Berg 2002; ym.) mutta ndiden tekijoiden
tutkiminen vaatisi taysin oman tutkimuksen, koska niisté ei ole saatavilla helposti mitat-
tavaa tilastotietoa.

Tahan tutkimukseen pyritddn ottamaan merkittdvimmat asuntojen hintoihin vaikuttavat
kansalliset tekijat: korot ja rakennuskustannukset huomioon. Tilastot néihin neljaan
merkittdvan seikkaan saadaan Tilastokeskuksen vuosittain julkaistavista taulukoista.
Tulokset tullaan késittelemaédn regressioanalyysilld, jolla pyritdédn etsimaan merkitta-
vimmat kansalliset tekijat asuntojen hinnan vaihtelulle.

3.2.1. Korkojen ja rakennuskustannusten vaikutus asuntojen hintakehitykseen

Asuntolainojen korkojen muutokset ja asuntolainojen saanti vaikuttaa asuntojen hintoi-
hin hyvin voimakkaasti. (Chen 1998; Malpezzi 1999; De Vries 2003; Abraham ym.
1996).

Asuntolaina muodostuu Euroopan keskuspankin ohjauskorosta ja pankin marginaalista.
Euroopan keskuspankin ohjauskorko on kaikille asuntolainan omistajille sama, mutta
pankinmarginaali vaihtelee lainanottajan luottoluokituksen mukaan. (Savolainen 2009)
Samat tutkijat, jotka korostavat inflaation merkitystad korostavat usein rakennuskustan-
nusten vaikutusta asuntojen hintakehitykseen. (Hort 1998, Chen 1998). Hortin (1998)
tutkimuksen mukaan rakennuskustannukset olivat yksi suurimmista selittdjistd asunto-
jen hintakehitykseen pitkalla aikavélilla. Myos Helsingin Sanomien mukaan rakennus-
kustannukset ovat merkittava vaikuttaja asuntojen hintakehitykseen.

Rakennuskustannusindeksi kuvaa keskeisilta rakenneominaisuuksiltaan samankaltaisten
rakennustoiden ja rakennusten rakennuskustannusten suhteellista muutosta rakentami-
sessa kéytettyjen peruspanosten hintakehityksen avulla. (Tilastokeskus 2012.)
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3.3. Asuntohintojen kehitykseen vaikuttavat paikalliset tekijat Suomessa

Toinen koulukunta asuntomarkkinatutkimuksen kentassa korostaa, ettd asuntomarkkinat
eivat ole kansalliset vaan paikalliset. Asuntomarkkinat k&yttaytyvat hyvin erillg tavalla
paikallisista asuntomarkkinoista riippuen, ja asuntomarkkinoiden hintakehitysta ei ole
jarkevaa tutkia kansallisesti vaan paikallisesti. (Goodman 1999; Oikarinen 2009; De
Vries 2002).

Asuntomarkkinoista tekevat paikalliset monet erilaiset ominaisuudet. Reichert (1990)
on tutkinut kattavasti Yhdysvaltojen alueellisia asuntomarkkinoita ja havainnut tiettyjen
alueellisten ominaisuuksien vaikuttuvan voimakkaasti asuntohintojen kehitykseen.
Reichert nostaa tutkimuksessaan seuraavat alueelliset ominaisuudet tarkeéksi: Vaesto-
maard, alueelliset kotitalouksien keskitulot ja keskimé&ardinen tyottomyysprosentti. Li-
séksi asuntotutkijat nostavat epatasaisen muuttoliikenteen yhdeksi asuntojen hintakehi-
tykseen vaikuttavaksi tekijaksi.

Oikarisen (2004) tutkimus osoittaa, ettd Suomen asuntohintojen kehitysta ohjaa Suomen
suurin taloudellinen keskittyma eli padkaupunkiseutu. Sen hintojen muutokset levittyvét
muihin maakuntakeskuksiin Tampereelle, Jyvaskylaan, Turkuun ja Ouluun. Maakunta-
keskuksen asuntohintojen noustessa my6s koko maakunnan asuntojen hinnat nousevat.
Taman tutkimuksen mukaan voitaisiin vaittad, ettd Suomen asuntomarkkinoita tulisi
tutkia, seka erikseen ettd yhdessé.

My6hemmin Oikarainen (2009) on tutkimuksissaan kuitenkin havainnut, ettd myds
Suomen paikallisia asuntomarkkinoita pitdisi tutkia erikseen. Naiden johtopéaatoksien
myotd tutkimme Suomen paikallisia asuntomarkkinoita erikseen kolmen paikallisen
muuttujan avulla. Muuttujia ovat: alueelliset kotitalouksien keskitulot, keskimaardinen
tyottomyysprosentti seké paikallinen epatasainen muuttoliikenne.

3.4. Asuntojen hintakehitykseen vaikuttavat talokohtaiset tekijat Suomessa

Talokohtainen hintakehitys maarittyy ostajan ja myyjan vélisessa neuvottelussa. Talo-
kohtaisten tekijoiden vaikutusta hintakehitykseen on Suomessa tutkittu niukasti. Meri-
Tuuli (2009) havaitsi AMK:n opinndytetydssdan: asunnon hinnan muodostuminen, etté
Suomen asuntomarkkinoilla asunnon hintaan vaikuttavista tekijoista merkittavimpia
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ovat: asunnon sijainti, asunto-osakeyhtio, itse asunto ja asunnon vélittaja. Nama tekijat
I0ydettiin kyselytutkimuksella Suomen asuntovalittajilta.

Suomen kiinteistomarkkinat toimivat pa&osin markkinatalouden saantdjen mukaan, jol-
loin kauppahinnat muodostuvat kysynnén ja tarjonnan mukaan. Yksittdisen Kiinteiston
kannalta hinta muodostuu vapaasti myyjan ja ostajan tarjousten myota. Lyhyelld aikava-
lilla kiinteistojen tarjonta on jaykk&, koska valmistuminen tonttien kaavoituksineen ja
rakennusvaiheineen ei vastaa reaaliaikaisesti kiinteistojen kysyntaan. Talldin hinnat
nousevat nopeasti, kuten on kaynyt esimerkiksi padkaupunkiseudulla ja muissa kasvu-
keskuksissa. Julkisuudessa on esitetty erilaisia keinoja hintakehityksen vakauttamiseen
ja useissa tutkimuksissa on tultu siihen johtopaatokseen ettd tarjonnan lisdédminen, eri-
tyisesti tonttien kaavoitusprosessia tehostamalla tasapainottaisi markkinoita pitemmaélla
aikavalilla. (Jokinen 2004: 2—4.)

Kuten olemme aikaisemmin jo todenneet, téssa tutkimuksessa talokohtaiset tekijat jatet-
taan lahinnd tuntemuksen asteelle. Talokohtaisten tekijoiden mittaaminen on vaikeaa, ja
niitd varten tulisi suorittaa taysin oma tutkimus Suomen asuntomarkkinoille. Talokoh-
taisten tekijoiden mittaamisesta l6ytyisi mahdollisesti mitattavissa olevaa tilastotietoa
suomalaisilta kiinteistovélitys yrityksilta.
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4. TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN

4.1. Regressioanalyysi teoria

Korrelaatiokerroin saattaa ilmoittaa, ettd kaksi muuttujaa on toisiinsa yhteydessa, mutta
se el anna mitdén ideaa siitd milla tavalla muuttujat ovat toisiinsa yhteydessa. On todet-
tava valittomasti, ettd emme odota I6ytdvamme mitéan tiettya yhteyttd kahden taloudel-
lisen muuttuja vélilla. ( Dougherty 2002: 48.) Tasta lahtokohdasta lahdetédan toteutta-
maan yksinkertaista ja moninkertaista regressioanalyysid. Regressioanalyysi on ehk&
tarkein tilastollinen monimuuttujamenetelma. Regressioanalyysin keskeinen asema joh-
tuu siitd, ettd muut monimuuttujatekniikat ovat tavalla tai toisella johdettavissa regres-
sioanalyysistd. (Liski & Puntanen 1976: 1.) Regressioanalyysi on kaytetyin tyokalu ta-
loudellisessa tutkimuksessa. Regressioanalyysi kuvailee ja arvioi kahden muuttujan
valista suhdetta (selittdvd muuttuja ja selitettdva muuttuja). (Maddala 1992: 59 — 60.)
Kronologisesti ensimmaisend regression késitteen esitti ranskalainen téhtitieteilija Bra-
vais virheteoreettisessa tutkimuksessaan 1846. (Liski ym. 1976: 1), mutta termi regres-
sio on englantilaisen Sir Francis Galtonin (1822 — 1911) kehittdmd, joka tutki lasten
painon ja vanhempien painon vélistd suhdetta. (Maddala 2001: 60).

Yleensa selitettdvdd muuttujaa kuvataan Kirjaimella y. Selittdvia muuttujia kuvataan
Kirjaimella X1, Xz, X3 Xa...., Xx. Mikéli k=1, mallissa on vain yksi selittdvd muuttuja, ja
silloin puhutaan yksinkertaisesta regressioanalyysista. Jos k > 1, on mallissa enemman
selittdvid muuttujia, ja silloin on kyseessa moninkertainen regressioanalyysi. (Maddala
2001: 60.)

Esimerkki yksinkertaisesta regressioanalyysista

Y= Tuotteen myynti
X= Mainontaan kaytetty rahaméaéara

Mallin muodostamisen jalkeen yritetadédn tutkia yhteytta tuotteen myynnin ja mainontaan
kaytetyn rahamaaran valilla.

Esimerkki moninkertaisesta regressioanalyysista

Y= Perheen kuluttamiseen kaytetty rahamaaré
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Xi= Perheen kuukausitulot
Xo= Perheen saastamat rahat
Xs= Perheen koko

Mallin muodostamisen jélkeen yritetdan tutkia kuluttamisen yhteytta kuukausituloilla,
saastamilla rahoilla ja perheen koolla.

Tutkimuksessa kéaytetddn seka yksinkertaista regressiomallia, ettd moninkertaista reg-
ressiomallia. Yksinkertaisessa ja moninkertaisessa regressiomallissa riippuvuutta selitet-
tavien muuttujien valilla kuvaa regressiosuora. Regressiosuora méaaritetddn pienimman
neliossumman menetelmalld (the method of least square, MLS). Pienimman nelidsum-
man menetelmélld méaritetty regressiosuora asettuu havaintojen joukkoon. Havaintoja
voi olla suoran yla- ja alapuolella. Havaintojen etéisyydet korotetaan toiseen potenssiin
ja ndin saadut neliét lasketaan yhteen. Regressiosuoran kulmakerroin saadetdan sellai-
seksi, nain saatujen nelididen summa on mahdollisimman pieni. (Maddala 1992: 69.)

Regressioanalyysissa selittdvia muuttujia voi olla myds enemman kuin yksi, talléin tut-
kitaan X: muuttujan vaikutusta selitettdvadn muuttujaan muiden muuttujien (Xz X3 X,
jne.) pysyessé ennallaan. Tassé regressioanalyysi tapauksessa kyseessd on moninkertai-
nen regressioanalyysi. (Stock & Watson 2007: 193.) Monimuuttujamenetelmien kehitys
ja kayton yleistyminen liittyy laheisesti automaattisen tietojenkasittelyn kehitykseen.
Néiden menetelmien soveltaminen kaytannossa edellyttédd lahes poikkeuksetta tietoko-
neen kayttod. (Liski ym. 1976: 2.) Monen muuttujan regressiosuora (the population reg-
ression line) saadaan selvittamalla odotusarvo. Samalla selittdvat muuttujat saavat tietyt
arvot. Monen muuttujan regressiofunktiossa estimoitavat parametrit (beetat) ovat selit-
tavien muuttujien regressiokertoimia, jotka kertovat niiden ja selitettdvan muuttujan
riippuvuussuhteesta. Tarkead kertoimien tulkinnassa on, etta yhden selittdvan muuttujan
tapauksessa muuttujan regressiokerroin suoraan osoittaa sen, kuinka suuri muutos seli-
tettdvassa kun selittdva muuttuja muuttuu yhdella yksikolla. (Stock & Watson 2007: 193.)

4.1.1. Regressiomallin rakentaminen

Regressiomalli voi sisaltda useita selittdvia muuttujia. Kaytannossa tyydyttavan mallin
saavuttaminen edellyttaakin useimmiten monia selittajia. Malli on kuitenkin rakennetta-
va suhteellisen harvojen selittgjien varaan, jotta se ei muodostuisi kdytdnnon tarpeita
varten lilan monimutkaiseksi ja vaikeasti hallittavaksi. Lopulliset selittgjat valitaan mal-
liin sill& perusteella miten hyvin se pystyy selittdmdan y:n vaihtelua. Kun regressio-
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analyysin malli on lopullisesti muotoiltu valmiiksi, sen kayttotavat luokitellaan kolmeen
eri kategoriaan: 1. Kuvailu 2. Kontrolli ja 3 Ennustaminen. (Liski ym. 1976: 11.)

Regressiomalli voidaan matemaattisesti lausua seuraavasti:
4) Y1 =00 + B1Xi+,
Kaikilla x:n arvoilla X1, X2,..., Xn. Mallissa Y1 on selitettdvd muuttuja X:n arvoilla

Xi, 50 ja f1 ovat parametreja (regressiokertoimia), Xi on koevakio, selitettdvan muut-
tujan arvo, ei on satunnaisvirhetermi, jolla on seuraavat ominaisuudet:

(4.1) €e(€i)=0
4.2) Var (€) = 62
(4.3 cov(Ei,€j)=0

Merkinta 4.3 tarkoittaa € i, € j kovarianssia. Ehto lausuu sen, ettd € i ja € j ovat korre-
loimattomia. Ehto 4.2 on ns. homoskedastisuusehto: virhetermin varianssin on vakio eli
riippumaton X:n arvosta (Liski ym. 1976: 16.)

Mallin 4.1 mukaan selitettdvdn muuttujan Yi arvot ovat siis otos jakaumasta jonka odo-
tusarvo on,

(4.4) € (Yi) = B0 + B1Xi,
(4.5) var (Yi) = §2
Eri x:n arvoilla tehdyt havainnot on korreloimattomia (Liski ym. 1976: 16.)

Kaytanndssa regressiomallissa parametrit S0 ja 1 ovat tuntemattomia, sekd Y:n ja-
kaumien varianssi 62 on tuntematon. Ne on estimoitava havainnoista. Tavallisin esti-
mointi menetelma on pienimman neliGsumman (Least Squares, LS) menetelma. (Liski
ym. 1976: 19 - 21.) Asia, mika tutkijan on hyvaksyttava regressiomallia rakennettaessa,
ettd todellisia S0 ja 1 arvoja ei tulla koskaan l16ytamaan. Paljon tarkeampéa on oikean
suoran piirtdminen niiden valiin. Vaikka tutkija kayttéisi aikaa regressiomallin mallin
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rakentamiseen mahdottomasti aikaa, ja piirtdisi suoran erityisellda varovaisuudella, on
mahdotonta sanoa kulkeeko se téydellisesti pisteiden valista. (Dougherty 2002: 51.)

Pienimmaéan nelisumman menetelmén avulla 4.4 mallista saadaan muodostettua suora,
jonka yhtélo on:

(4.6) Ay = AB0 + AB1X,

Mallia 4.6 kutsutaan regressiosuoraksi ja sitd vastaavaa yhtéloa regressioyhtaloksi. Ha-
vaitun:n arvon yi ja ™ yi valista erotusta sanotaan residuaaliksi, ja sitd merkitaan ei:lla.

4.7 el =yi— "yi

Ylla mainittua mallia k&ytetddn myos regressioanalyysin neliGsummahajoitelman poh-
jana. Sen hajoitelmaa (RANS) sanotaan RA:n neliosummahajoitelmaksi ja se on sellai-
senaan voimassa myds useamman selittdjan mallissa. Otetaan kdyttoon seuraavat mer-
Kinndt ja sanonnat:

(4.8) SST = Y. (yi — ¥)? kokonaisneliosumma,
(4.9 SSR = Y (*yi —¥)? regressioneliosumma,
(4.10) SSE = Y(yi — *y)? jadanndsneliosumma,
(RANS) SST = SSR + SSE

SSR:std kdytetddn myds “’selvitetty nelidsumma’ nimikettd ja SSE:std selvittdmatonta
neliGsumma” nimiketta.

Regressionelidsumman suhdetta kokonaisneliosummaan merkitdaan R?:lla:

SSR SSE
SST SST

(4.11) R? =
R? sanotaan mallin selityskertoimeksi tai selitysvoimakkuudeksi. Yleensa regressio-
analyysissa ollaan kiinnostuneita juuri tasta luvusta. Selityskerrointa kaytetaan mallin
hyvyyden mittarina, mutta on kuitenkin muistettava, ettd R? on vain yksi hyvyyden mit-
tari. (Liski ym. 1976: 32 - 33.) Tarkein regressioanalyysin tavoite on selittaa selitettadvan

muuttujan kayttaytymistd. ( Dougherty 2002: 66.) Regressioanalyysissa selityksen tason
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mittarina on R?, joka kertoo kuinka paljon selittavat tekijat kertovat selitettavan tekijan
vaihtelua. Korkein arvo R? on yksi. Jos selitettavien ja selittavien muuttujien vélilla ei
ole mitaan yhteytta on silloin R? lahella nollaa. ( Dougherty 2002: 66.) Pro gradun kal-
taisissa tutkimuksissa selitysaste yritetdén saada mallia muuttelemalla mahdollisimman
korkeaksi.

Taaksepéin eliminoinnissa pyritédén I6ytdmaéan suoraan parhaat regressiomallit, jotka
sisdltavat tietyn méaaran selittdjia. Taaksepéin eliminoimalla ei tarvitse tutkia kaikkia
regressioita. (Liski ym. 1976: 171.) Téssa tutkimuksessa kaytetaan taaksepdin eli-
minointia moninkertaisessa regressioanalyysissa. Menetelman nimi johtuu siitg, etta
ensin muodostetaan kaikkien selittdjien malli ja siitd sitten pudotetaan pois yksi kerral-
laan annetun merkitsevyysrajan perusteella aina huonoin selittdja. (Liski ym. 1976:
171)

Menetelméan vaiheet ovat seuraavat:
(1) Lasketaan kaikkien selittdjien regressiot

(2) Lasketaan kaikkien regressiokertoimien t-arvot

(3) Verrataan pieninta (itseisarvo) t-arvoa te ennakolta valittuun merkitsevyysrajaan to.

(4) Jos te < to, niin poistetaan mallista muuttuja. Jos te > to, niin hyvaksytaan laskettu
malli.

(Liski ym. 1976: 171.)

4.1.2. Regressiomallin ongelmat

Muuttujien vaihtelua yhdessé ja erikseen tarkastellaan useilla eri tunnusluvuilla, joista
tassa esitelldan lyhyesti varianssi, kovarianssi ja korrelaatio. Useiden selittdjien mallis-
sa voi olla mahdollista, ettd muuttujat joilla selitettdaan selittdvad muuttujaa, voivat olla
toisistaan riippuvaisia, tai korreloivat vahvasti keskenaan. Tama lisaa tai vahentada mal-
lin selitysastetta ilman muuttujien todellista yhteytta.
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Otosvarianssi s? estimoidaan aineistosta alla olevan kaavan mukaisesti:

1 . .
(5. 52=; (Xi—%)?,
Missé x kuvaa otoksen keskiarvoa, Xi yksittéistad havaintoa ja n on havaintojen luku-
madré. (Dougherty 2002: 66)

Kovarianssilla mitataan kuinka paljon kaksi muuttujaa satunnaismuuttujaa vaihtelee
yhdessd, eli mik& on niiden valinen riippuvuus. Kovarianssi voi saada seka positiivisia,
ettd negatiivisia arvoja. Otoksesta kovarianssi mééritetdan seuraavasti.

(6.) §XY =E[(X— px)(Y —py)]
Missé ux ja py ovat X ja Y populaatiot.

Kahden satunnaismuuttujan vélista riippuvuutta voidaan mitata korrelaatiokertoimella.
Korrelaatiokerroin kertoo suoraan kuinka paljon ja kumpaan suuntaan satunnaismuuttu-
jilla on riippuvuutta. Otoskorrelaatiota mitataan seuraavalla tavalla:

oXY
(7.) PXY = etz

Jos X ja Y ovat itsendiset, ja eivat riipu toisistaan on pXY nolla.

4.2. Asuntojen hintamallien teoria

Tama tutkimus tutkii kahden mallin avulla Suomen asuntomarkkinoita. Ensimmaisessa
vaiheessa tutkitaan kuinka asuntotuotanto vaikuttaa asuntohintojen kehitykseen. Tutki-
mus toteutetaan yksinkertaisella regressioanalyysilla. Selitettdava tekija on asuntojen
reaalihinnan muutos ja selittdva tekija on tuotannon muutos. Toisessa vaiheessa tutki-
taan asuntohintojen kehitystda moninkertaisella regressioanalyysilld. Moninkertaisen
regressioanalyysin selitettdvd muuttuja on asuntohintojen muutos ja selittavia tekijoita
ovat: asuntotuotannon, korkojen, vaeston, tyéttdmyysprosentin, kotitalouksien keskitu-
lojen sekd rakennuskustannusten muutos. Asuntojen hintamallit — osion tarkoituksena
on avata kuinka yksinkertainen ja moninkertainen regressiomalli on muodostettu en-
simmadisté ja toista vaihetta varten.
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4.2.1. Asuntotuotannon vaikutus asuntohintojen kehitykseen

Neo-klassinen taloustiede ja tehokkaat markkinat ovat selittdneet asuntohintojen kehi-
tystd rakennuskustannusten nousulla. Sellaisina kausina, jolloin on pulaa asunnoista ja
hinnat nousevat, rakennusliikkeet vastaavat kysyntéan tarjoamalla lisd4 asuntoja ja ndin
tilanne asuntomarkkinoilla on tasapainotettu. (De Vries 2003.) DiPasqualen (1999) mu-
kaan Muth oli vuonna 1960 ensimmaisié tutkijoita, jotka tutkivat asuntojen tuotannon ja
hintojen valista kehitystd. Hanen saamansa tulokset olivat epéselvia ja todellista yhteyt-
t4 tuotannon ja hintojen vélilla ei 10ytynyt.

Strover vaitti jo vuonna 1986, etté alueelliset erot voivat vaikuttaa kysyntaan ja tarjon-
taan asuntojen hinnan ja tuotannon valilla. Han kehitti asuntomarkkinoiden tutkimista
varten alueellisen mallin, jolla han tutki 61 erillistd asuntomarkkinaa. Han ei mygskaan
I6ytényt yhteyttd asuntotuotannon ja -hintojen valilla ja toisti Muthin tekemét oletukset
asuntomarkkinoista. Strover kehitti ndiden johtop&atoksien pohjalta mallin, jonka mu-
kaan asuntojen hinta riippuu rakennuskustannuksista ja asunnon laadusta. (DiPasquale
1999.)

(8.) Asunnon hinta =  (asunnon laatu, rakennuskustannukset)

DiPasquale ja Wheaton (1994) arvioivat kriittisesti markkinal&htoisia asuntojen hinta-
kehitysmalleja. Heiddn mukaan markkinaléhtdiset mallit johtavat tulokseen, jossa asun-
tojen hinnat nousevat pystysuoraan my6hemmaéssa vaiheessa. Tahan vastatakseen he
kehittivat stock-flow — mallin, jossa asuntojen tarjonta on riippuvainen asuntojen hin-
noista, ulkoisista tekijoista kuten koroista ja rakennusmateriaaleista seka asuntojen pur-
kamisesta.

9. AS=C(X,P)—=6S

Misséd S on asuntojen tarjonta, C uusien talojen rakentaminen, X ulkoiset tekijat, P asun-
tojen hinnat ja § on purkaminen.

Seuraavan mallin tarkoituksena on selvittaa millainen yhteys asuntojen tarjonnan ja tuo-
tannon valilla on. Asuntomarkkina tasolla yhteyksien etsimen on vaikeaa, koska asun-
tomarkkinoilla toimivat poliitikot, hankkeiden vetdjat, rakennusliikkeet ja yksityiset
henkil6t. Asioita mutkistaa entisestaan se, ettd asuntomarkkinat toimivat tehottomasti ja
niiden toimivuutta heiluttaa markkinoilla toimivat endogeeniset tekijat. Endogeenisia
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tekijoita ovat rakennustuotanto, joustamattomuus ja riittdmaton tietopalvelu, jotka vai-
kuttavat yleens& asuntojen hintakehitykseen viiveelld. (De Vries 2003.)

Uusien asuntojen tarve vaihtelee hyvin paljon alueittain. Alueelliset olosuhteet vaikutta-
vat hyvin paljon siihen, kuinka asuntotuotanto vaikuttaa asuntojen hintakehitykseen.
Aiemmin mainittujen tutkimustulosten (Goodman 1998, Berg 2002 ja Meen 2002) mu-
kaan, vaikka alueellisilla asuntomarkkinoilla olisikin oma dynamiikka, kansallisella
trendilld on hyvin voimakas vaikutus asuntohintojen kehitykseen paikallisesti. Kansal-
linen trendi on selitettdvissa hyvin pitkalle inflaatiokehitykselld, asuntolainojen koroilla
ja tuloilla (De Vries 2003.) Naisté ennakko-oletuksista huolimatta De Vries (2003) ke-
hitteli mallin, jolla voi tutkia kuinka asuntotuotanto vaikuttaa asuntojen hintakehityk-
seen.

(10.) Tasapaino A% Prt = § (A% Srt)

(10.1) Missa asuntotuotanto % Srt = (Srt —Srt —1)/Srt — 1

(10.2) A%Srt= %Srt— %Srt—1
(10.3) Asunnon hinta % Prt = (Prt—Prt—1)/Prt—1
(10.4) A%Prt= %Prt— %Px*t

Misséd S on tuotettujen asuntojen maaré (r) tutkimuksen alueella, (t) on annettu aika ja P
on asuntojen hinta (r) tutkimuksen alueella ja (t) on annettu aika. (De Vries 2003.)

Taman tutkimuksen ensimmaisessd vaiheessa toteutetaan siis yksinkertainen regressio-
analyysi, missa tutkitaan paikallisen asuntotuotannon ja -hintakehityksen vélista yhteyt-
td. Ensimmaisessa vaiheessa selittdvat muuttujat ja selittdvat muuttujat voidaan jakaa
oheisen taulukon mukaan:

Taulukko 2. Ensimmadisen vaiheen regressioanalyysin selittdvé ja selitettdva muuttuja.

Selitettava muuttuja (Yit) Selittava muuttuja(Xit)

Reaaliasuntojen hintakehitys paikallisesti  Asuntotuotannon muutos paikallisesti
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Ensimmaisessa vaiheen yksinkertainen regressioanalyysi toteutetaan 12 tutkimukseen
valitun paikkakunnan osalta. Kaupungeista tutkitaan, kuinka tuotannon muutoksen vaih-
telu selittad reaaliasuntojen hintakehityksen muutosta. Selityksen astetta selvitetaan R?
— luvulla.

Ensimmaisessa vaiheessa pyritddn myos selvittdméén asuntotuotannon muutoksen ja
asuntojen hintakehityksen valisté joustoa. Jousto saadaan selville estimointien tuloksis-
ta, ja kaava jouston selvittdmiseen on seuraava:

(11) £ = coefficient—(—-1)

Std.error

Kaavaan tarvittavat tekijat saadaan regressionanalyysid varten suoritetun tietokone-
estimoinnin antamina.

4.2.2. Asuntohintojen kehitys paikallisesti

Tutkimuksen toisessa vaiheessa suoritetaan moninkertainen regressioanalyysi 12 tutki-
mukseen valitulla paikkakunnalla ja yritetdan selvittdd mahdollisimman korkealla seli-
tysasteella, mitka tekijat vaikuttavat asuntojen hintakehitykseen.

Kansainvélisessa asuntotutkimuksessa on kehitetty hyvin pitkdan mallia, jossa selitettéi-
siin asuntojen hintakehitystd mahdollisimman hyvin. Malliin vaikuttavat kuitenkin ai-
neisto, mika on saatavissa tutkimusalueella ja kuinka luotettavaa aineisto on. Téta tut-
kimusta varten luotu moninkertainen regressiomalli on johdettu monesta erista tutkijoi-
den luomasta regressiomallista. Rajoitteena on ollut kuitenkin Suomessa saatava aineis-
to.

DiPasquale ja Wheaton (1994) kehittivat ensimmaisen esiteltavan mallin:

(12.) gt =y1 ()t + y2 WAGE)t + y3 (OWN)E +y4(W)t + 5 (R)t +

y6(g)t—1
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Abraham ym. (1996) kehittivat seuraavan mallin:

(13.

Aln(g)t =« 1 4+ « 2AIn(C)t +o< 3AIn(RY)t +« 3AIn(r)t +« 4AIn(g)t —

1+ 6 (In(g )t —In(g))t — 1

Malpezzi (1999) kehitti seuraavanlaisen mallin:

(14) In (22) t fLIN(RY)t + f2AIn(RY)t + F3In(POP)t + B4AIN(POP)t +

5(RM)t + 6(REG)t (sisaltaa myos maantieteellisia toimenpiteitd)

Reichert (1990) kehitti myds taman tutkimuksen nédkdkulmasta tarkeén regressiomallin:

(15.) QTYt = s(, St, QUALt, MORTAGEt, SPECt, SEASONALITYt)

Miss4,

g= asuntojen reaalihinta

H= Asuntokanta

HH= kotitalouksien méaara

WAGE-= kotitalouksien keskitulot

OWN= kotitalouksien omistusosuus asunnoista
U= kayttajakustannukset per asukas

R= vuokrausindeksi

C= rakennuskustannusindeksi

RY= todellinen tulotaso

R= valtionlainojen korko

PH= nimellinen asuntojen hinta

y= nimelliset tulot

POP= populaatio

RM-= lainojen korkoprosentti

REG= suunnitellun saantelyn mittaustyokalu

HP= asuntojen reaalihinnat

COSTS= alueelliset rakennuskustannukset
QUAL-= uusien talojen laatuindeksi

MORTAGE-= todellinen asuntolainan korko vuoden aikana
SPEC= kiihtyvyys paikallisten asuntojen hinnoissa
SEASONALITY= dummy — muuttuja hintojen kausivaihtelua varten
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Tahan tutkimukseen on koottu moninkertainen regressiomalli, joka pyrkii ottamaan
kaikki tarkeimméat asuntomarkkinatutkimuksessa asuntohintoihin vaikuttavat tekijat
huomioon. Regressiomallin pohjana on viimeisen kahden sivun aikana kootut esimerkki
regressiomallit. Regressiomallin pohjana ovat my6s asuntohintojen muodostuminen -
kappaleessa mainitut tarkeimmét asuntojen hintakehitykseen vaikuttaneet seikat.

(16.) A%Prt=A%Srt+Vrt+ A%Trt+ A% WAGErt + A% COSTSt +
A% RMt

(16.1) Asunnon hinta % Prt = (Prt—Prt—1)/Prt—1
(16.2) A%Prt= %Prt— %Pxt

(16.3) Missa vaeston muutos Vrt = (Vrt —Vrt —1)/Vrt — 1

(16.4) Missa asuntotuotanto % Srt = (Srt —Srt—1)/Srt —1

(16.5) A%Srt= %Srt— %Srt—1

(16.6) Missa tyottomyys %Trt=Trt—Trt—1)/Trt -1

(16.7) A%Trt= %Trt— %Trt—1

(16.8) Missa tulotaso % WAGErt = (WAGErt — WAGErt — 1) /WAGErt — 1
(16.9) A% WAGErt = % WAGETt — % WAGErt — 1

(16.10) Missé kustannukset % COSTSt = (COSTSt — COSTSt —1)/COSTSt — 1
(16.11) A% COSTSt = % COSTSt — % COSTSt — 1

(16.12) Missé korkotaso % RMt = (RMt — RMt —1)/RMt — 1
(16.13) A% RMt = % RMt — % RMt — 1

Misséd P on asuntojen hintataso (r) tutkimus kaupungissa (t) annettuna aikana, V on va-
eston muutos (r) tutkimus kaupungissa (t) annettuna aikana, S on asuntojen uudistuotan-
to (r) tutkimus kaupungissa (t) annettuna aikana, T on tyéttémyys (r) tutkimus kaupun-
gissa (t) annettuna aikana, WAGE on kotitalouksien keskitulot (r) tutkimus kaupungissa
(t) annettuna aikana, COSTS on rakennuskustannus indeksi koko maassa (t) annettuna
aikana ja RM korkotaso koko maassa (t) annettuna aikana.

Tutkimuksen toisessa vaiheessa siis tutkitaan kuinka asuntojen hinta muodostuu Suo-
messa paikallisesti. Moninkertaisella regressiomallilla yritetdan selvittdd mahdollisim-
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man korkealla selitysasteella (R?) asuntohintojen vaihtelua paikallisesti. Toisessa vai-
heessa selitettdvd muuttuja ja selittdvat muuttujat voidaan jakaa alla olevan taulukon
mukaisesti:

Taulukko 3. Moninkertaisen regressioanalyysin selitettavat ja selittavat muuttujat.

Selitettava muuttuja (Yit) Selittdvat muuttuja(Xit)

Asuntojen hinnan muutos Vaeston muutos
Asuntotuotannon muutos
Tyo6ttomyyden muutos
Tulotason muutos
Rakennuskustannusten muutos
Korkotason muutos

Toisessa vaiheessa tutkitaan kohdassa 16 esitetylld regressioanalyysin kaavalla kaikkia
tutkimukseen valittuja 12 paikkakuntaa. Aluksi regressioanalyysissd ovat kaikki tekijat
mukana mallissa. Tutkimuksessa on aiemmin esitelty taaksepéin eliminointi- malli, mis-
s& huonoimmat selittavét tekijat jatetaan pois regressiomallista. Myos toisessa vaiheessa
kaytetddn tatd toimintatapaa, ja pyritddn muodostamaan jokaiselle 12 paikkakunnalle
paras mahdollinen regressiomalli, jolla on kuitenkin korkea selitysaste.

4.3. Tutkimushypoteesien kertaus

Taman Pro gradu tutkielman tarkoituksena on tuottaa asuntomarkkinatutkimus. Asun-
tomarkkinatutkimus, joka tutkii kuinka asuntohinnat muodostuvat paikallisesti. Tassé
tutkimuksessa on muodostettu hypoteeseja, joiden avulla pyritdan tutkimaan Suomen
asuntomarkkinoita.

H1: Suomen asuntomarkkinat ovat paikalliset.

H1 on tutkimuksen paahypoteesi, ja sen muodostamisesta loytyy sivulla 16.

H2: Asuntotuotannon muutoksella on vaikutus asuntojen reaalihintojen muutokseen
tutkimuksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.
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H2 on tutkimuksen ensimmaéinen alahypoteesi, ja sen muodostamisesta 10ytyy lisaa si-
vulla 19.

H3: Rakennuskustannusten muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muu-
tokseen tutkimuksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

H3 on tutkimuksen toinen alahypoteesi, ja sen muodostamisesta 10ytyy lisé4 sivulla 13.

H4: Korkojen muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen tutki-
muksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

H4 on tutkimuksen kolmas alahypoteesi, ja sen muodostamisesta l6ytyy lisaa sivulla 13.

H5: Vaestén muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen tutkimuk-
sen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

H5 on tutkimuksen neljas alahypoteesi, ja sen muodostamisesta 16ytyy liséé sivulla 16.

H6: Tyottdmyyden muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen
tutkimuksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

H6 on tutkimuksen viides alahypoteesi, ja sen muodostamisesta 10ytyy liséa sivulla 16.

H7: Tulotason muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen tutki-
muksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

H7 on tutkimuksen kuudes alahypoteesi, ja sen muodostamisesta 16ytyy lisaa sivulla 16.
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4.4. Tutkittavat asuntomarkkinat

Tahan tutkimukseen on valittu yhteensd 12 erilaista asuntomarkkinaa tutkittavaksi. Tut-
kimukseen on pyritty valitsemaan ominaisuuksiltaan hyvin erilaisia kaupunkeja, jotta ne
tayttaisivat erilaisten asuntomarkkinoiden kriteerit. Kaupungit on pyritty valitsemaan
niin, ettd niiden vakimaarat, tyottomyysprosentit, vaestoliikenteet ja keskitulot poik-
keaisivat toisistaan. Tutkittavien kaupunkien valinnassa on ollut kuitenkin rajoitteena
kaupungin koko. T&hén tutkimukseen aikasarjat paikkakuntakohtaisesti toimittaa Tilas-
tokeskus, ja tarvittavia aikasarjoja Tilastokeskuksella on vain yli 40000 ihmisen kau-
pungeista. Tutkimuksen kaupungit on jaoteltu l&&neittdin.

Taulukko 4. Tutkimukseen valitut kaupungit (Tilastokeskus 2012).

Asuntomarkkina Véaeston Tyottémyysprosentti  Muuttoliikenne  Kotitalouden

maara ka (1989 - 2010) ka (1989-2010) keskitulot
(2010) ka (1989-
2010)
Etela-Suomen laani
Helsinki 545117 55 % 1472 33738
Espoo 211500 4% 1168 43156
Vantaa 177426 5,2 % 262 34323
Kotka 55355 7,9 % —110 28170
Lansi-Suomen laéni
Tampere 193173 7,8 % 1129 28786
Turku 170000 7,2% 322 27287
Jyvaskyla 166922 7,7 % 552 28460
Vaasa 56523 6,4 % —-74 29609
[t&-Suomen laani
Kuopio 92201 7,1% 109 28478
Joensuu 70691 8,6 % 29 26996
Mikkeli 48916 7,5 % — 66 28262

Oulun laani
Oulu 122688 7% 629 29449
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Tutkimukseen on pyritty saamaan mahdollisimman kattava otanta Suomen asuntomark-
kinoista paikallisesti. Tutkimukseen valittujen 12 paikkakunnan yhteenlaskettu véki-
madra on 1910512 asukasta. Suomen vakimaaré Tilastokeskuksen mukaan vuoden
2011 lopussa oli 5 401 267 ihmista. Tutkimuksen paikkakunnat edustavat siis 35 % ko-
ko Suomen vdestostd. Tutkimukseen on lisaksi valittu kaikki Suomen merkittavat asun-
tomarkkinat ympari maata. VVoidaan siis yleistad, ettd tama tutkimus antaa kattavan ku-
van Suomen asuntomarkkinoiden hintakehityksesta. (Tilastokeskus 2012.)

“Vaasa Kuopio
Joensuu

Jyvaskyléa

Mikkeli

Tampere

Kotka

Turku Espoo

Vantaa
Helsinki

Kuvio 4. Tutkimuksen kaupunkien jakautuminen laéneittain Suomen kartalle.
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4.5. Asuntotuotannon vaikutuksen tutkiminen ja tulosten analysointi

Asuntotuotannon vaikutusta asuntohintojen kehitykseen tutkitaan yksinkertaisella reg-
ressioanalyysilld. Yksinkertainen regressioanalyysimalli on muodostettu kappaleessa
4.2.1.

(10.) Tasapaino A% Prt = § (A% Srt)

Kaavan 10 avulla pyritd&n 10ytdméan vastaus tutkimuksen ensimmaéiseen ja toiseen tut-
kimushypoteesiin tutkimalla 12 asuntomarkkinaa, jotka on valittu tutkimukseen.

Yksinkertaisessa regressiomallissa selitettdva muuttuja on reaaliasuntohintakehityksen
muutos ja selitettdvd muuttuja on asuntotuotannon muutos. Kaava 10 toistetaan tutki-
muksen 12 paikkakunnalle. Tutkimuksen aikasarjat ovat vuosilta 1989 — 2010, eli tut-
kimuksen aikasarjat kasittavat yhteensa 22 havaintoa.

Tutkimuksen aineisto on saatu Tilastokeskukselta. Reaaliasuntohintakehitys saadaan
Tilastokeskuksen reaaliasuntohinta-indekseistd, jotka on muodostettu asuntomarkkinoit-
tain. Tilastokeskus (2012) méaarittelee reaali-indeksin seuraavasti: Indeksi kertoo reaali-
sen hintojen muutoksen indeksin perusajankohtaan (esim. 2000, 1983 tai 1970) verrat-
tuna. Reaalihintaindeksi saadaan jakamalla nimellishintaindeksin pisteluku vastaavan
ajankohdan ja vastaavan perusvuoden kuluttajahintaindeksin pisteluvulla.

Reaali-indeksi on siis laskettu asuntomarkkinoittain. Reaali-indeksiin on laskettu kaikki
asunnot yhteen, eli mukaan tulee kerrostalot, rivitalot kuin erillistalot. Liséksi indeksiin
on laskettu mukaan myds kaikki huonetyypit. Ainoa muuttuja on vuosi. Tuotannon
muutokseen on laskettu kaikki uudet sind vuonna valmistuneet asunnot asuntomarkki-
noittain. Luku sisaltdd kaikki uudet asuttavat uudet asunnot kappalemaaraisend. Reaali-
indeksi ja asuntotuotanto kappalemé&éra vastaavat samaa alueellista asuntomarkkinaa.
Merkitsevyystasoja kuvaa selitysasteen ja merkitsevyystasojen perdssa olevat merkinnat
*** ja *** Yksi tdhti kuvaa merkitsevyystasoa 0,10, kaksi tdhted kuvaa merkitsevyys-
tasoa 0,05 ja kolme tahted kuvaa merkitsevyystasoa 0,01.

Yksinkertaisen regressionanalyysin tulokset analysoidaan la&neittdin ja hypoteeseittain.
Ensimmaisesséd vaiheessa analysoidaan yksinkertaisen regressioanalyysin tuloksia 14a-
neittdin, ja pyritdan l6ytamaan yhtenevaisyyksia tuloksista. L&&nit on otettu tutkimuk-
seen mukaan, koska se antaa paremman kuvan siitd, missé asuntomarkkinat sijaitsee, ja
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onko vierekkaisilla asuntomarkkinoilla samankaltaisuuksia. Ladneittdin analysointi to-
teutetaan lisaksi mahdollisia jatkotutkimusmahdollisuuksia varten. Olisiko tulevaisuu-
dessa jarkevampéaé analysoida paikkakuntakohtaisuuden sijaan l&&neittdin asuntomark-
kinoita?

Toisessa vaiheessa yksinkertaisen regressioanalyysin tuloksia analysoidaan hypoteeseit-
tain. Hypoteesien vaittdmia tutkitaan seuraavalla tavalla. Tutkimuksen on valittu 12
suurta asuntomarkkinaa ympari Suomea. Jotta voisimme tehda yleistyksid koko Suomen
asuntomarkkinoista, meidan taytyy kayttdd aikaisemmin Goodmanin (1999) ehdotta-
maan menetelm&a. Eli teemme tutkimuksen paikkakuntakohtaisesti valitulla regressio-
analyysilla ja yhdistelemme tulokset kokonaisuudeksi, jotta voidaan tehd& yleistyksia
Suomen asuntomarkkinoista paikallisesti. Tutkimuksen korkeimmaksi merkitsevyys-
tasoksi (Prob.) on valittu 0.05. Kaikki paikkakunnat, jotka ylittavét kyseisen tason vah-
vistavat hypoteesin vaittamaa. Paikkakunnat, joilla riippuvuus alittaa 0.05 tason, eivat
anna vahvistusta hypoteesissa muodostetulle véittamalle.

Hypoteesien testauksessa pyritdan usein joko hylkdamaan, tai hyvaksymaan hypoteesi.
Taman menetelméén sijaan, tassd tutkimuksessa kaytetaan erilaista, mutta myds tunnet-
tua hypoteesien testaus menetelmdd. Tassa tutkimuksessa etsitddn hypoteeseille tutki-
mustulosten perusteella vahvistusta. Mikali tutkimukseen valituista asuntomarkkinoista
12 — 10 asuntomarkkinaa antaa 0.05 merkitsevyystasolla tutkimukseen asetettuun hypo-
teesiin vahvistusta, tassd tutkimuksessa hypoteesiin saadaan silloin erittdin vahvaa
vahvistusta tutkimustulosten perusteella. Mikéli 9 — 6 asuntomarkkinaa antaa tilastolli-
sesti merkittdvaa vahvistusta hypoteesille, saadaan silloin tutkimustulosten perusteella
vahvaa vahvistusta tutkimustulosten perusteella. Jos 5 — 3 asuntomarkkinaa antaa tilas-
tollisesti merkittavia tuloksia hypoteesin vaittdmélle, saadaan hypoteesille heikkoa
vahvistusta tutkimustulosten perusteella. Mikéli asuntomarkkinoista 2 — 0 antaa tilas-
tollisesti merkittavaa vahvistusta hypoteesin vaittamalle, saadaan erittdin heikkoa tai ei
ollenkaan vahvistusta tutkimustulosten perusteella.

Tassa tutkimuksessa on paadytty ylla esiteltyyn hypoteesien testaus ja vastaus menetel-
maan useiden tutkijoiden haastattelujen perusteella. Tarkein peruste valittuun menetel-
maan on Goodman (1999) tekema tutkimushavainto paikallisten asuntomarkkinoiden
tulosten analysoinnista. Talla menetelmélld tutkimme edelleen paikallisia asuntomark-
kinoita, mutta pystymme saatujen tulosten perusteella yhdistelemadn tuloksia koko
Suomen asuntomarkkinoita koskeviksi yleistyksiksi.
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Pitk&n etsinndn jalkeen voidaan todeta, ettd tdim& on ensimmaéinen asuntomarkkinatut-
kimus Suomessa, jossa k&ytetddn asuntohintojen muutoksen selittdmiseen paikallista
asuntomarkkinatilastotietoa. Koska tutkimus on lajissaan ensimméainen Suomessa, on
mahdotonta muodostaa taysin uudelle tutkimustavalle ja -menetelmélle yksinkertaisia ja
hyvia hypoteeseja, jotka voidaan joko hylata tai hyvaksyd. Myohemméssa vaiheessa
mahdollisesti tdman tutkimuksen tulosten perusteella tehtyihin jatkotutkimuksiin voi-
daan muodostaa sellaiset hypoteesit, jotka voidaan hylata tai hyvéaksya, koska pioneeri-
ty0 tutkimushaaralle on jo suoritettu.
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4.6. Yksinkertaisen regressioanalyysin tulokset

Taulukko 5. Yksinkertaisen regressioanalyysin tulokset.

Alue Reaaliasuntohin-  Asuntotuotan- Volatiliteetti Korrelaatio R? Prob. (mer-
tojen kasvu pro- non kasvu pro- hinnan ja kitsevyysta-
senttia/vuosi senttia/vuosi tuotannon  (selitysaste)  q)
(keskiarvo) (keskiarvo) valilla

Etela-Suomen l&ani

Helsinki 2,2% 0,2% 16,4 0,19 0,04 0,3835

Espoo 1,5% 1,7% 11,5 0,89 0,80*** 0,0000%**

Vantaa 1% 1,7% 16,8 0,58 0,34*** 0,0041***

Kotka 1,1% 11,3% 12,3 0,24 0,06 0,2801

Lansi-Suomen l&ani

Tampere 1,8% 0,4% 14,7 0,49 0,21** 0,0202**

Turku 1,3% 43% 14,2 0,29 0,09 0,1774

Jyvaskyla 1,2% 45% 13,1 0,39 0,15* 0,0699*

Vaasa 1,5% 2,0% 10,1 0,37 0,14* 0,0894*

It&-Suomen laani

Kuopio 1,5% 1,9% 13,8 0,15 0,02 0,4911

Joensuu 1,5% 3,5% 11,5 0,25 0,06 0,2545

Mikkeli 1,7% 6,1 % 12,7 0,35 0,12 0,1136

Oulun 1&&ni

Oulu 1,1% 5,8 % 10,9 0,58 0,33*** 0,005***

Koko maa 1,5% -1,3% 12,5 0,7 0,49*** 0,0003***

vrt. (Vries ym. 2003)

* Merkitsevyystaso on alle 0,10
** Merkitsevyystaso on alle 0,05
*** Merkitsevyystaso on alle 0,01
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Taulukossa viisi on ensimmaisena asuntomarkkina, joka on ollut tutkimuksen kohteena.
Tutkittavia paikkakuntia on ollut yhteensé 12 kappaletta. Lisdksi koko maa on laitettu
mukaan tutkimuksen paahypoteesia varten.

Ensimmaisessa solussa on keskimé&ardinen reaaliasuntohintojen muutos alueella pro-
sentteina vuodessa. Luku on saatu laskemalla kaikki luvut yhteen ja jakamalla vuosilla.
Myos toisessa solussa on laskettu keskimadrainen asuntotuotannon kasvu alueella pro-
sentteina vuodessa. My0s tama luku on saatu laskemalla kaikki luvut yhteen ja jakamal-
la vuosilla. Volatiliteetti kuvaa sitd, ettd kuinka paljon asuntojen hintakehitys on vaih-
dellut. Korrelaatio hinnan ja tuotannon vélilld kuvaa hinnan ja tuotannon valista vaihte-
lun riippuvuutta.

Taman taulukon kahdesta viimeisestd tuloksesta ollaan kaikista eniten kiinnostuneita.
Toiseksi viimeisessa solussa on R?, joka kuvaa mallin selitysastetta. Luku kertoo, kuinka
paljon asuntotuotannon prosentuaalinen muutos selittda reaalihintaindeksin prosentuaa-
lisen muutosta valitulla asuntomarkkinalla.

Propability kuvaa, milla todennakdisyydelld arvot ovat merkitsevid. Tutkimukseen kor-
keimmaksi hyvaksyttavaksi merkitsevyysasteeksi on valittu 0.5. Kaikilla niill& asunto-
markkinoilla, joilla merkitsevyystaso on saatu alle valitun 0.5 merkitsevyystason ja seli-
tysasteen jalkeen on laitettu kaksi tai kolme téhted. Tahdella merkatuilla asuntomarkki-
noilla pystymme hyvaksymaan tutkimuksen antaneet luvut ja toteamaan etté nailla asun-
tomarkkinoilla asuntotuotannon muutos selittdd reaali-indeksin hintojen muutosta. Mi-
kéli merkitsevyystason ja selitysasteen jalkeen on merkattu kolme tahted, on merkitse-
vyystaso 0,10. Tatd merkitsevyystasoa ei hyvaksyta tutkimuksessa, mutta taso tulee
huomioida mahdollisia jatkotutkimusmahdollisuuksia varten.

Yksinkertaisen regressioanalyysin esikuvatutkimuksena on Vries ym. (2003) toteutettu
tutkimus Hollannin asuntomarkkinoille. Tutkimuksessaan he 16ysivat voimakkaan yh-
teyden asuntotuotannon ja asuntomarkkinoiden valilla, mutta yhteys vaihteli merkitta-
vasti paikkakunnittain. Esimerkiksi Haagin alueella, yhteys tuotannon ja hinnan valilla
(korrelaatio) oli jopa - 0,8, mutta Lénsi-Hollannissa yhteys oli vain -0,13.

Taman tutkimuksen asuntomarkkinoilla voimakkain asuntotuotannon kasvu tutkimuk-
sen ajanjaksona oli Kotkassa (11,3 %). Asuntotuotannon kasvu oli tasaisempaa suurilla
kaupungeilla, kuten Helsingissd, Espoossa, Vantaalla ja Tampereella, koska kyseisissa
kaupungeissa tonttimaata on niukasti, ja olemassa olevaa asuntokantaa on paljon. Vah-
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vinta kasvu oli kasvavilla maakuntakeskuksilla, kuten Kotkassa, Mikkelissa ja Oulussa.
Hollannissa asuntokannan kasvu oli huomattavasti tasaisempaa. Asuntuotannon kasvu
koko maassa oli -1,3 % tutkimusperiodilla, mika tarkoittaa ettd tutkittavat asuntomark-
kinat eroavat asuntotuotannon osalta selkedsti maan keskiarvosta. Tdmé on ensimmaéi-
nen havainto, joka tukee paéhypoteesia, ettd Suomen asuntomarkkinat ovat paikalliset.

Tutkittavilla asuntomarkkinoilla asuntojen hinnat nousivat melko maltillisesti. Kaikkien
asuntomarkkinoiden asuntohintojen nousut olivat keskimaarin 1 — 2,2 prosenttia. Suurin
asuntohintojen nousu tapahtui Helsingissé (2,2 %). Keskiméaardinen asuntohintojen nou-
su koko maassa oli 1,5 %, mik& osoittaa, ettd tutkittavat asuntomarkkinat antavat selke-
an kuvat asuntohintojen noususta. Tdma puolestaan on vastaan tutkimuksen paahypo-
teesia.

Vries ym. (2003) 19ysivat voimakkaan yhteyden asuntomarkkinoiden hintakehityksen ja
asuntotuotannon vélilla. Heidan tutkimuksensa mukaan Hollannin asuntomarkkinoilla
asuntotarjonnan lisdtessa asuntohinnat kaantyvat laskuun. He 16ysivét voimakkaat nega-
tiiviset korrelaatiokertoimet erityisesti kaupunkialueilla (Haag -0,64, Utrecht -0,26, Rot-
terdam -0,19 ja Amsterdam -0,12). Taman tutkimuksen mukaan tulokset ovat tdysin
toisenlaiset Suomen asuntomarkkinoilla. Kaikki korrelaatiokertoimet asuntomarkkinoi-
den ja asuntotuotannon vélilla olivat positiivisia, miké tarkoittaa sitd, ettd asuntotuotan-
non kasvaessa asuntohinnat ldhtevat nousuun. Kun asuntuotanto laskee, alkavat myos
hinnat laskea. Voimakkaimmat tutkimustulokset saatiin Espoosta, jossa korrelaatioker-
roin oli 0,89.

4.6.1. Yksinkertaisen regressioanalyysin tulokset ladneittain

Eteld-Suomen laani

Etela-Suomen laanista tutkittaviksi asuntomarkkinoiksi on valittu Helsinki, Espoo, Van-
taa ja Kotka. Eteld-Suomen laénista loydettiin voimakkain yhteys asuntotuotannon ja
asuntohintakehityksen valilla. Helsinki on Suomen paakaupunki ja johtava asuntomark-
kina. Taulukon 4 ja 5 perusteella voidaan sanoa, ettd Helsinkiin virtaa véakea jatkuvasti,
mutta asuntotuotanto kasvaa maltillisesti. Tama johtuu siitd, ettd Helsingissa vapaata
tonttimaata on hyvin niukasti, ja asuntotuotanto ei voi kasvaa markkinaehtoisesti. Koska
asuntotuotanto ei pysty tarjoamaan Helsinkiin muuttavalle vdestdlle uusia asuntoja,
asuntojen hinnat nousevat jatkuvasti. T&ma on suurin syy, miksi asuntotuotannon ja
asuntohintakehityksen valilla ei 16ydy yhteyttd Helsingissd. Espoo ja Vantaa ovat Hel-
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singin ymparilla olevia kasvavia kaupunkeja, joista 10ytyy vapaata maata reilusti. Ra-
kennusliikkeet pystyvét tarjoamaan juuri Espoossa ja Vantaalla kasvavalle kysynnélle
asuntoja. Taman tutkimuksen mukaan juuri Espoosta ja Vantaalta 10ytyvét tutkimuksen
suurimmat korrelaatiot, selitysasteet ja merkitsevyystasot asuntotuotannon ja asuntohin-
takehityksen vélilla. Kotkassa asuntotuotannon ja hintakehityksen valilla ei ole yhteytta.
Voidaan siis sanoa, etté Eteld-Suomen laanissé asuntotuotannon ja hintakehityksen vali-
nen riippuvuus vaihtelee paikkakunnittain. Ei voida vaittaa, ettd Etela-Suomen laanissé
asuntomarkkinat toimivat yhtenaisesti, vaan laanin sisalla on selkedsti erilla tavalla toi-
mivia asuntomarkkinoita. Espoossa ja Vantaalla pystytddn vastaamaan asuntohintojen
kehitykseen asuntotuotannolla, mutta taas Helsingissa ei. Eteld-Suomen l4&nin tulokset
tukevat hypoteesia Suomen asuntomarkkinat ovat paikalliset. Lisaksi voidaan todeta,
ettd asuntuotannolla on vaikutus asuntojenhintakehitykseen Espoossa ja Vantaalla, mut-
ta Etela-Suomen laanissa yhtendinen vaikuttavuus puuttuu. Ndin voidaan todeta, ettd
Eteld-Suomen ld4nissa asuntotuotannolla on vaikutus asuntohintakehitykseen vain pai-
kallisesti, mutta ei koko l&d&nin osalta.
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Kuvio 5. Reaalihintojen muutos ja asuntotuotannon muutos prosentteina Espoossa vrt.
(Vries ym. 2003).

Lansi-Suomen laani

Lansi-Suomen tutkittaviksi asuntomarkkinoiksi on valittu: Tampere, Turku, Jyvaskyla
ja Vaasa. Lansi-Suomen l&é&nissd asuntuotannon ja hintakehityksen vélinen yhteys oli
linjassa Turkua lukuun ottamatta. Korrelaatiokertoimet vaihtelivat l&aanin sisalla 0,29 —
0,49 valilla. Korrelaatiokertoimien perusteella voidaan vaittad, ettd asuntohintojen nous-
tessa my0s asuntuotanto kasvaa L&nsi-Suomen l&&nissd. Tutkimuksessa on péatetty, ettd
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tulokset ovat merkittdvid 0,10 merkitsevyystasolla. Tampereella yhteys tuotannon ja
hintakehityksen valilld on voimakkain, ja se on jopa alle 0.01 merkitsevyystasolla mer-
kitsevd. My0s Vaasan ja Jyvaskylan tulokset osoittavat alle 0,1 merkitsevyystasolla hei-
kon voimakkuuden asuntotuotannon ja hintakehityksenvélilla. L&nsi-Suomen la4nin
tulosten eivat tue hypoteeseja 1 ja 2. Lansi-Suomen osalta emme voi sanoa yksinkertai-
sen regressioanalyysin perusteella, ettd ovatko Lansi-Suomen asuntomarkkinat paikalli-
set vali eivét, tai onko asuntotuotannolla vaikutus asuntojen hintakehitykseen vai ei.

Ita-Suomen laani

Ita&-Suomen l4&nistéd tutkittaviksi asuntomarkkinoiksi on valittu Kuopio, Joensuu ja
Mikkeli. 1td&-Suomen l&anin tulosten perusteella ei I6ydetty tukea seuraaville vaitteille:
Suomen asuntomarkkinat ovat paikalliset tai asuntotuotannolla on vaikutus asuntohinta-
kehitykseen. Itd&-Suomen laanin osalta korrelaatiokertoimet olivat heikot (0,15 — 0,35),
seka selitysasteet, ettd merkitsevyystasot. N&in voimme todeta, ettd I1t4-Suomessa asun-
tomarkkinoilla vaikuttaa muut tekijat asuntohintakehitykseen, ja ne pitdisi l6ytaa jatko-
tutkimuksissa.

Oulun laani

Oulun l&énissa ainoa asuntomarkkina, jonka koko on yli 40 000 ihmistd, on Oulun kau-
punki. Toisaalta Oulu on ladnin ainoa selkea keskittyméd, jonka asuntomarkkinalla on
yhteiskunnallisessa tarkkailussa merkittéva rooli. Oulusta asuntotuotannon ja hintakehi-
tyksen valilla 16ydettiin merkittava yhteys. Korrelaatiokerroin oli jopa 0,58 ja tulokset
merkittavia alle prosentin merkitsevyysasteella. Oulun laani antaa vahvistusta hypotee-
sille, ettd asuntotuotanto on vaikuttaa asuntohintakehitykseen. Oulun laénissé ainoa ver-
tailtava paikkakunta on Oulu, joten pelkédn Oulun tulosten perusteella on vaikea méaari-
telld, onko Oulun 1&&nin sisdlla useita erilaisia asuntomarkkinoita.

4.6.2. Yksinkertaisen regressioanalyysin tulokset hypoteeseittain
Yksikertaisen regressioanalyysi antaa vastauksen kahteen tutkimushypoteesiin:
H1: Suomen asuntomarkkinat ovat paikalliset.

H2: Asuntotuotannon muutoksella on vaikutus asuntojen reaalihintojen muutokseen
tutkimuksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.
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Jotta hypoteeseja voidaan testata, taytyy tehda tutkimuksen menetelmista tiettyja oletuk-
sia. Alhaisin merkitsevyystaso, mika tutkimuksessa hyvéksytééan, on 0,05. Paahypotee-
sissa paikallisilla asuntomarkkinoilla tarkoitetaan yksittaista yli 40 000 ihmisen asunto-
markkinaa Suomessa. Tulokset on esitetty l&&neittéin, koska tutkimuksessa pyritadan
havaitsemaan, onko tietyn laanin asuntomarkkinoissa samoja ominaisuuksia. Toisen
hypoteesin analysointiin taytyy tehdé tiettyja oletuksia. Mikali tilastollisesti merkittavaa
yhteyttd asuntotuotannon ja asuntohintakehityksen valilla on 12- 10 asuntomarkkinalla,
antaa tutkimustulokset hypoteesille erittdin vahvaa vahvistusta, 9-6 asuntomarkkinalla
antaa vahvaa vahvistusta, 5-3 asuntomarkkinalla antaa heikkoa vahvistusta ja 2-0 asun-
tomarkkinalla antaa erittdin heikkoa tai ei ollenkaan vahvistusta hypoteesille. Tama tut-
kimusratkaisu pohjautuu tunnetun asuntomarkkinatutkijan Goodman (1999) esittdmaan
ehdotukseen. H&n ehdotti seuraavaa: Jos maantieteellisiltd asuntomarkkinoilta yhdistel-
lyssé datassa on niin paljon vaikeuksia, miksi emme arvioisi ensin paikallisia markki-
noita, ja sitten yhdisteltéisi johtopaatoksia. Juuri tdmé tutkimusmetodologia on valittu
tdhéan tutkimukseen. Tutkimuksessa on ensin arvioitu paikallisia asuntomarkkinoita ym-
pari Suomea, toimitettu tarvittavat laskutoimitukset seka regressiot ja viimeisessé vai-
heessa yhdistelemme paikallisten asuntomarkkinoiden tulokset.

Asuntotuotannolla on vaikutus asuntohintakehitykseen paikallisesti

Ensimmaiseksi analysoimme ensimmaisen alahypoteesin. Hypoteesissa vaitetdén, etta
asuntotuotannolla on vaikutus asuntojen reaalihintojen muutokseen tutkimuksen paik-
kakunnilla. Taulukosta 5 havaitsemme, ettd tuotannon ja hintakehityksen valisté riippu-
vuutta esiintyy vain Espoossa, Vantaalla, Tampereella ja Oulussa alle 0,05 merkitse-
vyystasolla. Tutkimuksen kahdeksalla muulla paikkakunnalla kyseista riippuvuutta ei
esiinny. Tallad johtopaatokselld voimme todeta, ettd hypoteesi kaksi: asuntotuotannon
muutoksella on vaikutus asuntojen reaalihintojen muutokseen paikallisilla asuntomark-
kinoilla saa heikkoa vahvistusta tdmén tutkimuksen tuloksien mukaan.

H2: Asuntotuotannon muutoksella on vaikutus asuntojen reaalihintojen muutokseen
tutkimuksen paikallisilla asuntomarkkinoilla. (Heikkoa vahvistusta)

( Saa heikkoa vahvistusta tutkimustulosten perusteella. Tutkimuksen asuntomarkki-
noista 4/12 oli riippuvuus alle hyvaksyttdvan merkitsevyystason.)
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Kansainvaliset asuntomarkkinatutkijat jakautuvat mielipiteiltadn voimakkaasti asunto-
tuotannon vaikutuksen suhteen. Kaksi asuntotutkimuksen koulukuntaa on eri mielta
siita, vaikuttaako asuntotuotanto asuntohintojen kehitykseen vai ei.

Ensimmadinen niist4 vaittad, ettd uusien asuntojen tarjonta ei vaikuta hintatasapainoon
markkinoilla ollenkaan. Tdma koskee erityisesti maita, jossa rakennusmaata on niukasti
ja talotekniset ominaisuudet ja asuminen on tarkkaan saadeltyd. Tama patee taloteknis-
ten ominaisuuksien ja asumisen suhteen Suomessa. Suomessa rakennusmaata on niu-
kasti suurissa kasvukeskuksissa, mutta maaseudulla tilanne on toinen. Ensimméinen
my0s korostaa sitd, ettd kuinka pieni vaikutus uusien asuntojen rakentamisella tai asun-
tojen tarjonnalla on nykyisen asuntokannan hintaan, koska asuntojen hintakehitys johtuu
hyvin pitkélle kansallisista tekijoista kuten kotitalouksien tuloista, asuntolainojen korko-
jen hinnoista tai viiveesta asuntojen hinnoissa. (Abraham & Hendershott 1996; Hort
1998; Malpezzi 1999).

Toinen koulukunnan véittaa, ettd asuntojen tarjonnalla on voimakas vaikutus asuntojen
hintakehitykseen. Kun hinnat nousevat, markkinoilla on véliaikainen niukkuus asun-
noista. T&h&n suotuisaan tilanteeseen rakennusliikkeet vastaavat rakentamalla uusia
asuntoja tonteille, joita he ovat varastoineet matalien hintojen tilanteessa. Nain hinta-
tasapaino asuntomarkkinoille on luotu. (De Vries 2003; DiPasquale 1999).

Taman tutkimuksen tulokset antavat heikkoa vahvistusta toisen koulukunnan tutkimus-
tuloksille. Kansallisesti voidaan todeta, ettd tdméan tutkimuksen tulosten mukaan keski-
madrin Suomalaisilla paikkakunnilla asuntuotanto ei vaikuta asuntohintakehitykseen.
Kuitenkin Suomesta l6ytyy kaupunkeja kuten Espoo, jotka antavat erittdin vahvaa vah-
vistusta toisen koulukunnan tuloksille. Lahtokohta tdmén tutkimuksen tulosten mukaan
on se, ettd asuntotuotanto ei vaikuta asuntohintakehitykseen Suomen kaupungeissa.
Kuitenkin tietyissad kaupungeissa yhteys hinnan ja tuotannon vélilla on niin voimakas,
etta asiasta taytyy varmistua ennen investointipaatosten tekemista kyseiselle paikkakun-
nalle.

Suomen asuntomarkkinat ovat paikalliset

Seuraavaksi analysoimme péadhypoteesin. Tutkimuksessa osoitettiin 22 vuoden hintasar-
joilla, ettd asuntotuotannon ja hintakehityksen valinen riippuvuus koko Suomen asun-
tomarkkinoilla on merkitseva jopa alle 0,1 prosentin merkitsevyystasolla, 0,7 korrelaa-
tiokertoimella ja 0,49 selitysasteella. VVoidaan siis sanoa, ettd asuntotuotannolla on vai-
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kutus asuntojen reaalihintojen muutokseen koko Suomen asuntomarkkinoiden aikasar-
joilla.

40,00%

Koko maa R? = 0,49

20,00% —N\ AN

0,00%

-20,00%

-40,00%
= Asuntojen reaalihintojen muutos e Asuntotuotannon muutos

Kuvio 6. Reaalihintojen muutos ja asuntotuotannon muutos prosentteina koko maassa
vrt. (Vries ym. 2003).

Tutkimuksessa vain véhdan aiemmin osoitettiin, ettd paikallisilla asuntomarkkinoilla
kyseista riippuvuus sai vain heikkoa vahvistusta. Kuitenkin koko maan hintasarjoja ja
tuotantosarjoja analysoitaessa riippuvuuden merkitsevyystasoksi saadaan Espoota lu-
kuun ottamatta pienempi (alle 0,1 %), kuin yhdellak&&an muulla tutkimuksen paikallisel-
la asuntomarkkinalla. My6s korrelaatiokerroin (0,7) on suurempi Espoota lukuun otta-
matta kuin muilla tutkimuksen paikallisilla asuntomarkkinoilla. Jos tutkimuksen en-
simméinen alahypoteesi olisikin muodostettu seuraavalla tavalla: Asuntotuotannon
muutoksella on vaikutus asuntojen reaalihintojen muutokseen koko Suomen asunto-
markkinoilla, olisi hypoteesi saanut erittdin vahvaa vahvistusta. Tama johtuu juuri
Goodmannin (1999) tekemista havainnoista. Hanen havaintojensa mukaan maantieteel-
lisesti yhdistetyissd asuntomarkkina datassa on ongelmia ja ne johtavat vaaraan tulok-
seen. Juuri ndin olisi myos téssé hypoteesin asettelussa ja tutkimusnakokulmassa olisi

kéaynyt.

Mikali tekisimme koko Suomen aikasarjojen perusteella oletuksen, ettd asuntotuotan-
nolla on vaikutus asuntojenhintakehitykseen. Korrelaatiokerroin asuntotuotannon ja
hintojen valilla olisi silloin 0,7. Tulokset olisivat my6és merkitsevia 0,1 prosentin mer-
kitsevyystasolla. Jos oletetaan, ettd tassa tutkimuksessa mukana olevat paikalliset asun-
tomarkkinat toimisivat samalla tavalla kuin Suomen asuntomarkkinat ja annettuja lukuja
voisi kayttdd kaikkiin paikallisiin asuntomarkkinoihin, menisi tutkimukseen valituista



58

asuntomarkkinoista ainoastaan Espoo lahes oikein. Koko Suomen aikasarjoja kéyttden
korrelaatiokerroin olisi tutkimuksen 12 paikkakunnasta 11:sta liian suuri ja merkitse-
vyystaso 12 paikkakunnasta 11:sta liian pieni. Naiden tutkimustuloksien perusteella
voidaan todeta, ettd tutkimuksen paahypoteesi: Suomen asuntomarkkinat ovat paikalli-
set saa erittdin vahvaa vahvistusta.

H1: Suomen asuntomarkkinat ovat paikalliset. (Saa erittéin vahvaa vahvistusta)

( Saa tutkimustulosten perusteella erittain vahvaa vahvistusta, koska koko maan ai-
kasarjoilla tehty oletus asuntotuotannon ja asuntohintakehityksen vélisesta riippu-
vuudesta menee 11/12 tutkimuksen asuntomarkkinoista vaarin.)

Tassd tutkimuksessa on aiemmin mainittu, ettd asuntomarkkinatutkijat jakautuvat kah-
teen koulukuntaan sen suhteen, ettd ovatko asuntomarkkinat paikalliset vai kansalliset.
Joukko asuntomarkkinatutkijoita korostaa kansallisten tekijoiden vaikutusta asuntohin-
takehityksessa. (Levin & Wright 1997; Proterba 1984; Hort 1998 ja Chen 1998). Heidén
mukaan makrotaloudelliset ja kansalliset tekijat selittdvat asuntohintojen kehityksen
ldhes kokonaan. Paikalliselle tarkastelulle ei ole tarvetta.

Toinen koulukunta taas nakee, ettd kansallisten hintasarjojen tutkiminen ei ole miele-
késtd, jos paikallisia hintasarjoja on tarjolla. Kansallisten hintasarjojen tutkiminen ei ole
mielekéstd, koska paikalliset tekijat ovat niin voimakkaita asuntohintakehityksessa.
(Goodman 1999; Oikarinen 2009; Reichert 1990 ja De Vries 2002). Tama tutkimus
vahvistaa Suomen asuntomarkkinoiden osalta toisen koulukunnan késityksen. Jos asun-
tomarkkinoista on saatavilla tietoa paikallisesti, tulee sitd kayttda. Taman tutkimuksen
mukaan ei ole mielekasta tarkastella maantieteellisesti yhdisteltyja aika- tai hintasarjoja.
Mikali jostakin asuntomarkkinoilla vaikututtavasta muuttujasta on saatavilla tietoa pai-
kallisesti, tulee niita kayttdd. Nain saadaan tarkempia tuloksia, eikd tehdé tieteellisesti
virheellisia tulkintoja asuntomarkkinoista. Taytyy kuitenkin muistaa, ettd kansallisista ja
maantieteellisistd aikasarjoista voidaan tehda nopeita yleistyksid. Naiden yleistyksien
kanssa taytyy kuitenkin olla varovainen, ja niihin taytyy suhtautua suuntaa antavana.
Taman tutkimuksen perusteella asuntomarkkinoiden suhteen tehtavien kaupallisten in-
vestointipaatosten tueksi taytyy kayttaa paikallisten aikasarjojen pohjalta saatua tietoa.
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4.7. Paikallisten asuntomarkkinoiden tutkiminen moninkertaisella regressioanalyysilla

Paikallisten asuntomarkkinoiden hintojen muodostumista tutkitaan moninkertaisella
regressioanalyysilld. Moninkertainen regressiomalli on muodostettu kappaleessa 4.2.2.
ja lopullinen kaava on seuraava:

(16.) A%Prt=A%Srt+Vrt+ A%Trt+ A% WAGErt + A% COSTSt +
A% RMt

Missé P on asuntojen hintataso (r) tutkimus kaupungissa (t) annettuna aikana, V on va-
eston muutos (r) tutkimus kaupungissa (t) annettuna aikana, S on asuntojen uudistuotan-
to (r) tutkimus kaupungissa (t) annettuna aikana, T on ty6ttémyys (r) tutkimus kaupun-
gissa (t) annettuna aikana, WAGE on kotitalouksien keskitulot (r) tutkimus kaupungissa
(t) annettuna aikana, COSTS on rakennuskustannus indeksi koko maassa (t) annettuna
aikana ja RM korkotaso koko maassa (t) annettuna aikana.

Kaavan avulla pyritaan loytamaan vastaukset tutkimuksen alahypoteeseihin, jotka ovat
seuraavat:

H3: Rakennuskustannusten muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muu-
tokseen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

H4: Korkojen muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen tutki-
muksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

H5: Vaestén muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen tutkimuk-
sen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

H6: Tyottdmyyden muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen
tutkimuksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

H7: Tulotason muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen tutki-
muksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

Tutkimuksen selitettdva muuttuja on asuntohintaindeksin muutos paikallisesti ja selitta-
vat muuttujat ovat asuntotuotannon muutos paikallisesti, vaestén maaran muutos paikal-
lisesti, tyottomyyden muutos paikallisesti, kotitalouksien keskitulojen muutos paikalli-
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sesti, rakennuskustannusten muutos kansallisesti ja korkojen muutos kansallisesti. Tut-
kimuksen kaikki aikasarjat on saatu Tilastokeskukselta.

Asuntohintaindeksi on laskettu asuntomarkkinoittain. Asuntohintaindeksiin on laskettu
kaikkien asuntojen hinnat yhteensd, eli mukaan tulevat niin kerrostalot, rivitalot kuin
erillistalot. Lisdksi indeksiin on laskettu mukaan myds kaikki huonetyypit. Ainoa muut-
tuja on vuosi. Asuntotuotannon muutokseen on laskettu kaikki uudet sind vuonna val-
mistuneet asunnot asuntomarkkinoittain. Luku siséltdd kaikki uudet asuttavat uudet
asunnot kappalemaéardisend. Asuntohintaindeksi ja -tuotannon kappalemé&éra vastaavat
samaa markkinaa ja tuotetta. Molempia lukuja on julkaistu vuosina 1989 — 2010, joten
havaintoja saadaan mukaan molemmista luvuista 22 kappaletta.

Vaeston maarad on mitattu Tilastokeskuksen vaestoilmoituksesta paikkakunnittain. V-
eston maara on mitattu paikkakuntakohtaisena keskiarvona vuosina 1990-2010. Vées-
ton ma&rd on saatu laskutoimituksena, jossa ensin on laskettu kaikki paikkakunnalle
muuttaneet ja niistd on vahennetty kaikki paikkakunnalta lahteneet. Luku saa myods ne-
gatiivisia arvoja. Tamén vuoksi véeston maéarasta ei voida laskea prosentuaalista muu-
tosta. Lukua on mitattu vuosina 1990-2010, joten havaintoja saadaan mukaan tutkimuk-
seen 21 kappaletta.

Tyottémyyden muutosta on mitattu paikkakunnan tyottdmien ihmisten prosentuaalista
madrén vaihtelua paikkakunnan véestoon vuosina 1990 — 2010. Tyottdmyyden maaran
muutos kertoo kuinka monta prosenttia enemmén tai vahemman kuluneena vuotena on
ollut ty6ttémia asuntomarkkinalla verrattuna edelliseen vuoteen. Luku on julkaistu vuo-
sina 1990 — 2010, joten havaintoja saadaan tutkimukseen mukaan 21 kappaletta.

Kotitalouksien kaytettavissa olevat keskitulot on mitattu vuosittain ilmestyvésta Tilas-
tokeskuksen raportista, jossa ilmoitetaan kaikkien Suomen kuntien kotitalouksien kay-
tettdvissa olevat keskitulot. Mittaus on suoritettu vuosien 1995-2010 keskituloista ja
annettu luku kertoo, kuinka monta prosenttia kotitalouksien keskitulot ovat kasvaneet
tai vahentyneet verrattuna edelliseen vuoteen. Luku on julkaistu vuosina 1995 — 2010,
joten havaintoja saadaan 16 kappaletta mukaan tutkimukseen.

Rakennuskustannusten muutos saadaan Tilastokeskuksen rakennuskustannusindeksi-
taulukosta. Taulukko julkaistaan vuosittain, ja se kertoo kuinka paljon rakennuskustan-
nuksen ovat kasvaneet tai védhentyneet prosentuaalisesti edelliseen vuoteen verrattuna.
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Luku on julkaistu vuosina 1989 — 2010, joten havaintoja saadaan 22 kappaletta mukaan
tutkimukseen.

Korkojen muutos saadaan Suomen keskuspankin vuosittaisesta julkaisusta, joka kertoo
mika on ollut ohjauskorko vuosittain. Luku on julkaistu vuosina 1991-2010, joten ha-
vaintoja saadaan mukaan 20 kappaletta tutkimukseen.

Ensimmaisessa vaiheessa moninkertaisella regressioanalyysilla tutkitaan kaikilla selitta-
villa muuttujilla selitettdvad muuttujaa. Jokaiselle 12 asuntomarkkinalle saadaan omat
selitysasteet R?, jotka kertovat kuinka paljon kaikki selittavat tekijat selittavat selitetta-
van tekijan muutosta. Myos jokaiselle selittavalle tekijalle saadaan selitysaste. Tassa
tutkimuksessa kaytettaddn taaksepdin eliminoinnin menetelmaé ks. (S. 36), eli pyritdan
tiputtamaan huonoiten selittavat tekijat pois regressiomallista. Téssé tutkimuksessa en-
simmaisen vaiheen perusteella tiputetaan asuntomarkkinoittain kaksi tai kolme huonoi-
ten selittdvda muuttujaa pois. Taulukossa kuusi on selitettdvien muuttujien selitysasteet
ja mallin merkitsevyystaso asuntomarkkinoittain. Muuttujat, jotka siirtyvét seuraavaan
regressiomalliin on alleviivattu. Muuttujat joita ei ole alleviivattu jatetddn taaksepdin
eliminoinnin perusteella pois. Lisaksi merkitsevyysasteita kuvataan merkeilld *,** ja
***_Yksi téhti kuvaa 0,10, kaksi 0,05 ja kolme 0,01.

Toisessa vaiheessa muodostamme alleviivatuilla muuttujilla uuden regressiomallin
asuntomarkkinoittain. Toiseen vaiheen muuttujien merkitsevyystasot ja selitysasteet
paikallisesti nakyvat taulukossa seitseman. Toisessa vaiheessa lopulliseen asuntomark-
kinakohtaiseen regressiomalliin otetaan ne muuttujat, jotka alittavat 0.05 merkitsevyys-
tason.

Viimeisessa vaiheessa, jokaisen asuntomarkkinan regressiomallissa on mukana vain ne
muuttujat, jotka alittavat 0.05 merkitsevyystason. Viimeisen vaiheen regressiomallit,
merkitsevyystasot ja selitysasteet nakyvat taulukossa kahdeksan. Taulukossa kahdeksan
on muodostettu paras regressiomalli asuntomarkkinoittain muuttujilla, jotka alittavat
0,05 merkitsevyystason.
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Taulukko 6. Ensimmaisen vaiheen moninkertaisen regressioanalyysin tulokset.

Alue Asuntotuo-  Vaeston- Tyéttomyy-  Tulojen Korkojen  Raken- R?
tannon- maaran- den muutos  muutos muutos nuskus-
muutos muutos paikallisesti  paikalli- tannus-  (Seli-
paikallisesti  paikalli- sesti ten muu-  tysaste)
sesti tos
Eteld-Suomen laani
Helsinki ~ 0,3769 0,2043 0,6052 0,7038 0,0090***  0,0848* 0,75
Espoo 0,1687 0,4165 0,6875 0,2156 0,2172 0,5874 0,73
Vantaa 0.1848 0.3312 0.2876 0.1689 0.5898 0.1307 0.81
Kotka 0.6794 0.0984* 0.9817 0.1101 0.5427 0.0445**  0.74
Lansi-Suomen laani
Tampere  0,9814 0.8674 0.8721 0.2463 0,0270**  0.2083 0,69
Turku 0.4177 0.2091 0.1710 0.9008 0.0416**  0.0484  0.74
Jyvaskyla  0.1431 0.0164***  0.6189 0.0017***  0.0013***  0.6925 0.90
Vaasa 0.9157 0.0749* 0.7567 0.6251 0.0268**  0.0576*  0.65
I1t&-Suomen laani
Kuopio 0.1688 0.2375 0.2015 0.1007 0.0040***  0.0481** 0.84
Joensuu 0.4360 0.5120 0.5586 0.1122 0.0100***  0.2240 0.76
Mikkeli 0.6034 0.7817 0.2922 0.2596 0.0684* 0.0632*  0.69
Oulun 1&&ni
Oulu 0.4346 0.8269 0.2349 0.4588 0.0573* 0.9674  0.63
Koko maa 0.8755 0.8282 0.6186 0.1045 0.4516 0.3129 0.50

Kaikki arvot (pl. rR?) kuvaavat milla merkitsevyystasolla muuttuja vaikuttaa asuntohintaindeksin

muutokseen.

* Merkitsevyystaso on alle 0,10
** Merkitsevyystaso on alle 0,05
*** Merkitsevyystaso on alle 0,01
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Taulukko 7. Toisen vaiheen regressioanalyysin tulokset.

Alue Asuntotuo-  Vaeston- Tyéttomyy-  Tulojen Korkojen  Raken- R?
tannon- maaran- den muutos  muutos muutos nuskus-
muutos muutos paikallisesti  paikalli- tannus-  (Seli-
paikallisesti  paikalli- sesti ten muu-  tysaste)
sesti tos
Etela-Suomen l&ani
Helsinki 0,7636 0,1363 0,0998* 0,002*** 0,59
Espoo 0,1168 0,2623 0,0453* 0,1750 0,72
Vantaa 0.0019*** 0.0558* 0.0561* 0.056**  0.78
Kotka 0.0471** 0.0206** 0.001*** 0.72
Lansi-Suomen laani
Tampere 0.0212**  0.002***  0.038**  0.69
Turku 0.1309 0.1139 0.004***  0.57
Jyvaskyla  0.0788* 0.003*** 0.001***  0.001*** 0.89
Vaasa 0.3798 0.1036 0.003*** 0.49
1t&-Suomen laéni
Kuopio 0.2160 0.014** 0.004***  0.1035 0.80
Joensuu 0.0496* 0.002*** 0.021**  0.72
Mikkeli 0.1629 0.0762* 0.0105**  0.019**  0.67
Oulun 1&&ni
Oulu 0.0889* 0.0660* 0.4758 0.38
Koko maa 0.9985 0.0110**  0.3191 0.2597 0.47

Kaikki arvot (pl. rR?) kuvaavat milla merkitsevyystasolla muuttuja vaikuttaa asuntohintaindeksin

muutokseen.

* Merkitsevyystaso on alle 0,10
** Merkitsevyystaso on alle 0,05
*** Merkitsevyystaso on alle 0,01
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Taulukko 8. Viimeisen vaiheen moninkertaisen regressioanalyysin tulokset.

Alue Asuntotuo-  Vaeston- Tyéttomyy-  Tulojen Korkojen  Raken- R?
tannon- maaran- den muutos  muutos muutos nuskus-
muutos muutos paikallisesti  paikalli- tannus-  (Seli-
paikallisesti  paikalli- sesti ten muu-  tysaste)
sesti tos
Eteld-Suomen laani
Helsinki 0,002*** 0,42
Espoo 0,026** 0,007*** 0,61
Vantaa 0.022** 0.012**  0.55
Kotka 0.047** 0.021** 0.001*** 0.72
Lansi-Suomen laani
Tampere 0.021** 0.002***  0.038**  0.69
Turku 0.002***  0.42
Jyvaskyla 0.007*** 0.001***  0.0007*** 0.85
Vaasa 0.004***  0.38
1t&-Suomen laéni
Kuopio 0.0094***  0.0092*** 0.67
Joensuu 0.0496** 0.0016***  0.0206** 0.72
Mikkeli 0.001*** 0.44
Oulun 1&&ni
Oulu 0.0033*** 0.36
Koko maa 0.0309** 0.24

Kaikki arvot (pl. rR?) kuvaavat milla merkitsevyystasolla muuttuja vaikuttaa asuntohintaindeksin

muutokseen.

* Merkitsevyystaso on alle 0,10
** Merkitsevyystaso on alle 0,05
*** Merkitsevyystaso on alle 0,01
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4.8. Moninkertaisen regressioanalyysin tulokset

Moninkertaisen regressioanalyysin tulosten avulla vastataan alahypoteeseihin H3 — H7.
Moninkertaisen regressioanalyysin tulokset analysoidaan taulukosta kahdeksan, jossa
taakse eliminoinnin kaksi vaihetta on suoritettu ks. (S. 36), ja lopulliset tulokset ovat
valmiina.

Taulukossa kahdeksan ensimmaisessa sarakkeessa on l4&ni tai asuntomarkkina. Asun-
tomarkkinoiden jalkeen on yhteensd kuusi muuttujaa, joiden yhteytta on tutkittu asunto-
hintojen muutokseen asuntomarkkinoittain. Jokaisen asuntomarkkinan kohdalle on jatet-
ty vain ne muuttujat, jotka ovat selittdneet asuntohintakehitysta kyseiselld asuntomark-
kinalla alle 0.05 merkitsevyystason (Prob). Esimerkiksi Helsingissa rakennuskustannus-
ten muutos on selittdnyt asuntohintaindeksin muutosta 0,002 merkitsevyystasolla, ja
rakennuskustannusten muutos selittad hintavaihtelusta 0,42 (R?). Taaksepéin eliminointi
on suoritettu muuttujien merkitsevyystasojen perusteella. Parhailla merkitsevyystasoilla
selittdvat muuttujat ovat péasseet aina seuraavaan vaiheeseen, kunnes viimeisessa vai-
heessa vrt. (Taulukko 8) vain alle 0.05 merkitsevyystasolla asuntohintojen muutosta
selittdvat muuttujat ovat jaljella.

Tutkimuksen hypoteeseissa H3 — H7 vditetdén, ettd jollakin taulukossa 8 esitetyista
muuttujista on vaikutus asuntohintaindeksin muutokseen paikallisesti. Hypoteesissa ei
kysytd, kuinka paljon on vaikutusta. Sen vuoksi tutkimuksessa on eliminoitu muuttujia
taaksepdin merkitsevyystasojen mukaan. Taaksepédin eliminointi olisi voitu tehdd muut-
tujien kertoimien mukaan. Kertoimet kertovat, ettd kuinka paljon muuttuja vaikuttaa
asuntohintaindeksiin. Mutta jos eliminointi olisi tehty muuttujien perusteella, olisi eli-
minointiin sisaltynyt suuri riski merkitsevyystasosta. Kun eliminointi on tehty merkitse-
vyystasojen perusteella, voidaan olla varmoja siitd, ettd muuttuja on vaikuttava kyseisel-
I& asuntomarkkinalla. Merkitsevyystaso ei kuitenkaan kerro, kuinka paljon muuttuja
vaikuttaa. Talla eliminointi menetelmalla pystymme kuitenkin antamaan hypoteeseihin
varmat vastaukset, ettd kyseinen muuttuja vaikuttaa valitulla asuntomarkkinalla.

Taman tutkimuksen moninkertainen regressioanalyysi on johdettu neljastd esikuvatut-
kimuksesta, joissa on tutkittu eri tekijoita kansallisten asuntomarkkinoiden hinnanvaih-
teluihin. Téarkein tutkimuksista on Reichertin (1990) toteuttama asuntomarkkinatutki-
mus Yhdysvaltojen asuntomarkkinoille. Tutkimuksessaan han tutki alueittain erilaisten
muuttujien vaikutusta Yhdysvaltojen asuntomarkkinoille. Hanen tutkimuksensa mukaan
Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilla asuntohintakehitykseen vaikuttaa seuraavat tekijat:
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rahapoliittiset, veropoliittiset, lainojen korot, epatasainen muuttoliikenne, vaeston ra-
kenne ja ty6ttdmyys. Tahan tutkimukseen muuttujista on valittu lainojen korot, epata-
sainen muuttoliikenne ja tyottdmyys. Valtion tekemien raha- tai veropoliittisten paatos-
ten tutkiminen asuntohintakehitykseen on vaikeaa, koska niista ei ole saatavissa tilasto-
tietoa. Muut moninkertaisen regressioanalyysin esikuvatutkimukset ovat: Malpezzi
(1999), DiPasquale & Wheaton (1994) ja Abraham ym. (1996). Kolme edellista asunto-
tutkijaa korostivat myos Reichertin tekemid havaintoja, mutta heidan tutkimuksiensa
perusteella moninkertaiseen regressioanalyysiin valittiin myds kotitalouksien tulomuu-
tokset, asuntotuotannon vaikutus ja rakennuskustannusten vaikutus asuntohintakehityk-
seen.

Moninkertaisen regressioanalyysin tulokset analysoidaan ensimmaisessa vaiheessa laa-
neittdin. Samalla tavalla, kuin yksinkertaisessa regressioanalyysissd, myds moninkertai-
sessa regressioanalyysissa etsitdan laanikohtaisesti paikkakuntien valilta yhtendisyyksia,
ja vertaillaan tuloksia keskenaéan.

Moninkertaisen regressioanalyysin tulosten analysoinnissa ja hypoteesien testauksessa
kéaytetddn samaa menetelmda kuin yksinkertaisessa regressioanalyysissd. Paikallisia
asuntomarkkinoita analysoidaan ensin erikseen ja tulokset yhdistellddn koko Suomen
asuntomarkkinoita kattaviksi tuloksiksi. Moninkertaisen regressioanalyysin tuloksista
viimeisen vaiheen eli taulukon kahdeksan tulokset ovat analysoinnin kohteena. Taulu-
kon kahdeksan tuloksien perusteella annetaan hypoteeseille erittdin vahvaa, vahvaa,
heikkoa tai erittain heikkoa / ei ollenkaan vahvistusta hypoteeseille.

4.8.1. Moninkertaisen regressioanalyysin tulokset laéneittain

Eteld-Suomen laani

Etela-Suomen laanissa (Helsinki, Espoo, Vantaa ja Kotka) tulokset jakautuvat hyvin
epatasaisesti asuntomarkkinoiden vélilla. Ainoastaan rakennuskustannukset vaikuttavat
kolmella asuntomarkkinalla, sekd Espoo poikkeaa muista tutkimuksen paikkakunnista
Etelda-Suomen l&&nissd. Kuten edellisessa vaiheessa osoitettiin, asuntotuotannon muu-
toksella on niin suuri vaikutus Espoon asuntomarkkinoihin, ettd uskomme sen olevan
parempi muuttuja selittdmaan asuntohintakehitystd. Eteld-Suomen l&&ni osoittaa sen,
ettd asuntomarkkinoita on tutkittava paikkakuntakohtaisesti. L&anit ovat liian suuri ko-
konaisuus ja antavat harhaanjohtavat kuvan asuntomarkkinoista.
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Lansi-Suomen laani

Lansi-Suomen l&anista asuntomarkkinatutkimukseen valittiin Tampere, Turku, Jyvésky-
& ja Vaasa. Tulokset L&nsi-Suomen l&&nistd olivat hyvin samanlaisia, kuin Etela-
Suomen l&&nistd. Tampereella, Turussa ja Vaasassa oli rakennuskustannukset yksi selit-
tavistd muuttujista. Jyvaskyld on Espoon tavoin poikkeuksellinen paikkakunta, koska
sielld selittdvat muuttujat asunhintakehitykselle ovat erilaiset. Myds Lansi-Suomen l&éni
osoittaa Eteld-Suomen l&anin havainnon. Asuntomarkkinoita ei voida tutkia laani tasol-
la.
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=== Asuntojen hintojen muutos === Rakennuskustannusten muutos

Kuvio 7. Asuntojen hintojen muodostuminen paikallisesti Vaasassa vrt. (Vries ym.
2003).

Itd-Suomen laani

It&-Suomen laanista asuntomarkkinatutkimukseen valittiin Kuopio, Joensuu ja Mikkeli.
Itd&-Suomen asuntomarkkinoiden hintoihin vaikuttivat kolme muuttujaa: Rakennuskus-
tannukset, tulojen muutokset ja korkojen muutokset. Nama kolme muuttujaa vaikuttivat
kaikki kahdella eri paikkakunnalla. Itd&-Suomen laanissa paikalliset asuntomarkkinat
nayttavat toimivat enemmén samalla tavalla kuin Etelda-Suomen tai Lansi-Suomen laa-
nissa. Jos tutkimme Itd-Suomen laanin asuntomarkkinoita kokonaisuutena ja teemme
niiden perusteella yleistyksia paikkakuntakohtaisesti, antavat silloin tutkimustulokset
harhaanjohtavia tuloksia.
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Oulun laani

Oulun l&énisté ainoana tutkimukseen valittuna paikkakuntana oli Oulun kaupunki. Ou-
lussa ainoa selittédva tekija oli asuntotuotannon muutos ja selitysaste oli matalampi kuin
muilla kaupungeilla (0,36 R?). Kun tarkastellaan keskimaaraisia kaupunkikohtaisia tu-
loksia, vaikuttaisi siltd, ettd tdssa tutkimuksessa emme ole I6yténeet parhaita mahdolli-
sia muuttujia, jotka selittaisivat Oulun kaupungin asuntohintojen muutosta.

4.8.2. Moninkertaisen regressioanalyysin tulokset hypoteeseittain

Moninkertaisen regressioanalyysin tulosten analysoinnin toisessa vaiheessa testataan
hypoteesit taulukon kahdeksan perusteella.

Rakennuskustannuksilla on vaikutus asuntohintojen muutokseen paikallisesti

Tutkimuksen toinen alahypoteesi on H3. Siind véitettiin, ettd rakennuskustannuksilla on
vaikutus asuntohintaindeksin muutokseen paikallisesti. Moninkertaisen regressio-
analyysin mukaan rakennuskustannukset vaikuttivat asuntohintaindeksin muutokseen
tutkimuksen kahdestatoista paikkakunnasta kahdeksalla. Rakennuskustannusten vaiku-
tuksen merkitsevyystasot olivat hyvin matalat. Tutkimuksen kahdeksasta paikkakunnas-
ta perati viidella vaikutus oli merkitseva alle 0.01 merkitsevyystasolla. Moninkertaisen
regressioanalyysin perusteella rakennuskustannuksilla oli selkein vaikutus asuntohin-
taindeksin kehitykseen. Toiseksi parhaiten selittdva muuttuja oli kotitalouksien keskitu-
lojen muutos paikallisesti. Keskitulot vaikuttivat asuntohintaindeksin muutokseen kuu-
della paikkakunnalla, ja merkitsevyystasot olivat selkeésti korkeammat. Aikaisemmin
tutkimuksessa tehtiin tiettyja oletuksia. Jos regressioanalyysin mukaan 9 — 6 paikkakun-
nalla 12 havaitaan alle 0.05 merkitsevyystasolla riippuvuus muuttujan ja asuntohintain-
deksin valilla, saa tutkimukseen asetettu hypoteesi vahvaa vahvistusta. Nain voimmekin
todeta, ettd moninkertaisen regressioanalyysin mukaan rakennuskustannuksilla on vai-
kutus asuntohintaindeksin muutokseen paikallisilla asuntomarkkinoilla. Vaite saa tdman
tutkimuksen tulosten mukaan vahvaa vahvistusta Suomen asuntomarkkinoilta.

H3: Rakennuskustannusten muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muu-
tokseen paikallisilla asuntomarkkinoilla. (Saa vahvaa vahvistusta)
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(Saa vahvaa vahvistusta, koska tutkimukseen valituista asuntomarkkinoista 8/12 riip-
puvuus rakennuskustannusindeksin ja asuntohintaindeksin valilla on alle hyvaksytyn
0.05 merkitsevyystason.)

Kansainvélisista asuntomarkkinatutkijoista vain Hortin (1998) tutkimustulosten mukaan
rakennuskustannusten muutoksella on erittéin suuri vaikutus asuntohintojen muutoksel-
le. Hort (1998) tutki Ruotsin asuntomarkkinoita vuosilta 1967 — 1994, ja havaitsi tutki-
muksessaan, ettd kayttajakustannukset, tulojen muutokset ja rakennuskustannukset selit-
tavat asuntohintakehityksen pitkélla aikavalilla. Myds Chen (1998) havaitsi tutkimuk-
sessaan saman ilmion Taipein asuntomarkkinoilta, mutta hanen tutkimuksensa mukaan
vaikutus ei ollut niin voimakas. Tdmén tutkimuksen tulosten perusteella voidaan sanoa,
ettd Suomen asuntomarkkinat toimivat ainakin rakennuskustannusten osalta samalla
tavalla kuin Ruotsissa. T&méa havainnon ovat myos tehneet myds muutamat suomalaiset
asuntomarkkinatutkijat (Kuosmanen 2002; Berg 2002). Heidén tutkimuksiensa mukaan
Suomen ja Tukholman johtavat asuntomarkkinat ovat maiden padkaupungit. Tutkimuk-
set osoittivat, ettd Helsingin ja Tukholman asuntohintojen muutokset heijastuvat pienel-
I& viiveelld maan muihin asuntomarkkinoihin. Yhteenvetona voidaan todeta, ettd raken-
nuskustannusten muutos on vaikuttavin muuttuja asuntohintaindeksin muutokseen pai-
kallisilla asuntomarkkinoilla. T&ma ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd rakennuskustannus-
ten noustessa 3 %, asuntojen hinnat nousisivat koko maassa 3 %. Rakennuskustannusten
muutosta pitéé tutkia paikkakuntakohtaisesti, koska muutoksen vaikutus on hyvin paik-
kakuntakohtainen tekija. Rakennuskustannus on yksittdisista vaikutuksista yleisin Suo-
men asuntomarkkinoilla, koska tulosten mukaan riippuvuus rakennuskustannusten ja
hinnan vélilla oli tulosten mukaan yleisin hintaa vaikuttava tekija.

Korkojen muutoksella on vaikutus asuntohintojen muutokseen paikallisesti

Tutkimuksen kolmas alahypoteesi on H4. Sen mukaan korkojen muutoksella on vaiku-
tus asuntohintaindeksin muutokseen paikallisesti. Taulukossa kahdeksan on moninker-
taisen regressioanalyysin tulokset kahden taaksepain eliminoinnin jalkeen. Tuloksien
mukaan korot vaikuttivat tutkimuksen kahdestatoista paikkakunnasta neljalla. Poikke-
uksellista korkojen muutoksen selittdvyydessé oli se, etté kaikilla neljalla paikkakunnal-
la, joissa havaittiin riippuvuus korkojen ja asuntohintojen valillg, tulosten merkitsevyys-
taso alitti aina alle 0.01 tason. Toinen huomionarvoinen seikka oli se, ettd korkojen
muutos selitti aina yhdessa tulojen muutoksen kanssa asuntohintakehitysta. N&in ollen
voidaan yleistda, ettd niilld asuntomarkkinoilla, joilla korkomarkkinoiden muutokset
heiluttavat asuntohintoja, my6s tulojen muutokset vaikuttavat asuntohintoihin. Aikai-
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semmin muodostetuiden oletusten mukaan, jos regressioanalyysin mukaan 5-3 paikka-
kunnalla tutkimustulokset alittavat hyvéksytyn 0.05 merkitsevyystason, saa hypoteesi
heikkoa vahvistusta tutkimustuloksista. Ndin voimme todeta, ettd vaite korkojen muu-
toksella on vaikutus asuntohintaindeksin muutokseen paikallisesti, saa heikkoa vahvis-
tusta.

H4: Korkojen muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen tutki-
muksen paikallisilla asuntomarkkinoilla. (Saa heikkoa vahvistusta)

(Tutkimuksen paikkakunnista 4/12 havaittiin riippuvuus korkojen ja asuntohintain-
deksin muutoksen valilla alle hyvaksytyn 0.05 merkitsevyystason.)

Kansainvélisistd asuntomarkkinatutkijoista korkojen vaikutusta asuntohintojen kehityk-
seen korostivat erityisesti Chen (1998) ja Abraham ym. (1996). Heidé&n tutkimuksiensa
mukaan Tapein ja Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilla yhteys on erittdin voimakas. Myos
Malpezzi (1999) I6ysi heikompana saman yhteyden ja De Vries (2003) yhteyden Hol-
lannin asuntomarkkinoilta. Tdmén tutkimusten tulokset tukevat viimeksi mainittuja
asuntotutkijoita heikosti. Tulokset antavat heikkoa vahvistusta hypoteesille. Liséksi
korkojen vaikutusta tulee tutkia paikkakuntakohtaisesti, koska jokainen asuntomarkkina
reagoi siihen omalla tavallaan.

Vaeston muutoksella on vaikutus asuntohintojen muutokseen paikallisesti

Tutkimuksen neljas alahypoteesi on H5. Hypoteesissa vaitetaan, ettd vaeston muutok-
sella on vaikutus asuntohintaindeksin muutokseen paikallisilla asuntomarkkinoilla. Vas-
taukset hypoteesiin saadaan taulukosta kahdeksan, jossa on regressioanalyysin tulokset
viimeisen eliminointikerran jalkeen. Taulukon mukaan véeston muutokset vaikuttivat
vain kahdella paikkakunnalla tutkimuksen kahdestatoista paikkakunnasta asuntohintain-
deksin muutokseen. Nama kaksi paikkakuntaa olivat Kotka ja Jyvaskyla. Kotka on rei-
lusti muuttotappio kaupunki silld, tutkimuksen aikaperiodilla Kotkasta on muuttanut
keskimaarin 110 ihmisista pois vrt. (taulukko 4). Taulukon mukaan vastaavasti Jyvasky-
14 oli reilusti muuttovoittoinen kaupunki, jonne tutkimuksen aikaperiodilla on muuttanut
keskimé&éarin 552 ihmista vuosittain.

Y hteenvetona voidaan todeta, ettd vaeston muutoksella on vaikutus asuntohintaindeksin
muutokseen tutkimuksen paikallisilla asuntomarkkinoilla saa erittéin heikkoa vahvistus-
ta tutkimustuloksista.
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H5: Vaeston muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen tutkimuk-
sen paikallisilla asuntomarkkinoilla. (Saa erittain heikkoa vahvistusta)

(Tutkimuksen paikkakunnista 2/12 havaittiin riippuvuus vaestdn maaran muutoksen
ja asuntohintaindeksin muutoksen valilla alle hyvaksytyn 0.05 merkitsevyystason.)

Kaksi Yhdysvaltalaista asuntomarkkinatutkijaa ovat tutkineet véeston vaikutuksia asun-
tohintojen muutokseen. Reichert (1990) l6ysi erittdin voimakkaan vaikutuksen asunto-
hintojen ja vdeston muutoksen vélilla Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilla. Liséksi h&n
I16ysi huomattavia alueellisia eroja sille, ettd miten véest0 vaikuttaa hintakehitykseen.
My6hemmin Goodman (1998) teki samat havainnot Yhdysvaltojen asuntomarkkinoille.
Taman tutkimuksen tulosten mukaan vaikuttaisi silt4, ettd Suomen asuntomarkkinat
toimivat hyvin erilld tavalla, kuin Yhdysvaltalaiset asuntomarkkinat. Tdmén tutkimuk-
sen tulokset antavat vain erittain heikkoa vahvistusta sille, ettd véeston maaran muutok-
sen vaikuttaisivat asuntohintojen muutokseen Suomen paikallisilla asuntomarkkinoilla.

Tyottémyyden muutoksella on vaikutus asuntohintojen muutokseen paikallisesti

Tutkimuksen viides alahypoteesi on H6. Hypoteesin mukaan ty6ttémyyden muutoksella
on vaikutus asuntohintaindeksin muutokseen tutkimuksen paikallisilla asuntomarkki-
noilla. Hypoteesiin vastaus saadaan moninkertaisen regressioanalyysin tuloksista, jotka
ovat taulukossa kahdeksan esitelty. Taulukon tuloksien mukaan tyottémyyden muutok-
sella ei ollut vaikutusta yhdellakaan tutkimuksen kahdestatoista paikkakunnasta alle
0.05 merkitsevyystasolla. Moninkertaisen regressioanalyysin tulosten perusteella
voimmekin vastata hypoteesiin seuraavasti:

H6: Tyottémyyden muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen
tutkimuksen paikallisilla asuntomarkkinoilla. ( Ei saa ollenkaan vahvistusta.)

(Tutkimuksen paikkakunnista yhdellakéaan ei havaittu riippuvuutta tyéttomyyden
muutoksen ja asuntohintaindeksin muutoksen valilla alle hyvaksytyn 0.05 merkitse-
vyystason.)

Kansainvélisistéa asuntomarkkinatutkijoista Reichert (1990) ja Goodman (1998) koros-
tavat tyottdomyyden muutoksen vaikutus asuntohintojen muutokseen. Juuri Reichert
(1990) osoitti tutkimuksessaan, ettd Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilla ty6ttémyyden
laskiessa 2 prosenttia, asuntojen hinnat nousivat 2,1 prosenttia. Seka Reichert (1990),
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ettd Goodman (1998) ovat molemmat Yhdysvaltalaisia asuntomarkkinatutkijoita. Hei-
dan havaintonsa perustuvat Yhdysvaltojen asuntomarkkinoille. Tdman tutkimuksen tu-
lokset eivat anna ollenkaan vahvistusta vaitteelle, ettd Suomen asuntomarkkinoilla olisi
tyottdmyyden muutoksella vaikutus asuntohintojen kehitykseen. Kuten vaeston maaran
muutos, myos tyottomyyden muutoksen havainnot vahvistavat sen, ettd Suomen asun-
tomarkkinat toimivat erilain ainakin ndiden kahden muuttujan osalta verrattuna Yhdys-
valtojen asuntomarkkinoihin.

Tulojen muutoksella on vaikutus asuntohintojen muutokseen paikallisesti

Tutkimuksen viimeinen alahypoteesi on H7. Hypoteesin mukaan tulojen muutoksella on
vaikutus asuntohintaindeksin muutokseen tutkimuksen paikallisilla asuntomarkkinoilla.
Moninkertaisen regressioanalyysin tulokset 16ytyvat taulukosta kahdeksan, ja sen taulu-
kon tulosten perusteella voidaan kertoa, saako hypoteesi vahvistusta Suomen asunto-
markkinoilta. Katsomalla taulukon kahdeksan tuloksia voidaan havaita, ettd tutkimuk-
sen kahdestatoista kaupungista kuudessa tulojen muutokset selittivdt asuntohintojen
muutosta alle 0.05 merkitsevyystasolla. Tulojen muutokset eivét selittdneet kuudella
paikkakunnalla yksin asuntohintojen muutosta, vaan jokaisella kaupungilla tulojen muu-
tos selitti yhdessa jonkun toisen muuttujan kanssa asuntohintojen muutosta. Jokaisessa
kaupungissa muuttujat, joka selittivat yhdessa tulojen kanssa asuntohintojen muutosta,
olivat erit. Lisaksi jokaisessa kaupungissa, jossa tulojen muutos selitti yhdessa toisten
muuttujien kanssa asuntohintojen muutosta, oli selitysaste poikkeuksellisen korkea. Se-
litysasteet olivat jopa 0.61 — 0.85 valilla.

Lisaksi moninkertaisen regressioanalyysin mukaan ainoastaan koko Suomen tulojen
muutokset olivat ainut selittdva tekija koko Suomen asuntohintaindeksin muutokselle.
Tulojen muutokset selittivat 0.05 merkitsevyystasolla 24 % Suomen asuntohintaindek-
sin muutoksista. Tdma tutkimushavainto edelleen vahvistaa tutkimuksen paahypoteesia,
jonka mukaan Suomen asuntomarkkinat ovat paikalliset. Jos analysoisimme koko Suo-
men asuntomarkkinoita moninkertaisella regressioanalyysilla, ja soveltaisimme saami-
amme tuloksia paikkakuntakohtaisesti, menisivét saadut tutkimustulokset vaarin tutki-
muksen kahdeltatoista paikkakunnasta kuudella. Yhteenvetona voimme todeta tutki-
muksen viimeiseen alahypoteesiin: tulojen muutoksella on vaikutus asuntohintaindeksin
muutokseen tutkimuksen paikallisilla asuntomarkkinoilla saa vahvaa vahvistusta tdman
asuntomarkkinatutkimuksen tutkimustuloksista Suomen asuntomarkkinoilla.
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H7: Tulotason muutoksella on vaikutus asuntojen hintaindeksin muutokseen tutki-
muksen paikallisilla asuntomarkkinoilla. ( Saa vahvaa vahvistusta.)

(Saa vahvaa vahvistusta, koska tutkimukseen valituista asuntomarkkinoista 6/12 riip-
puvuus tulojen muutoksen ja asuntohintaindeksin vélilla on alle hyvaksytyn 0.05
merkitsevyystason.)

Useat asuntomarkkinatutkijat korostavat kotitalouksien tulomuutoksien vaikutusta asun-
tohintakehitykseen. Erityisen voimakkaana sen vaikutusta pitavat Chen (1998), Abra-
ham ym. (1996) ja Hort (1998). Lisaksi myds Malpezzi (1999) piti tulojenmuutosta hy-
vin voimakkaasti vaikuttavana ja De Vries (2003) véhén vaikuttavana asuntohintoihin.
Taman tutkimuksen tulokset antavat vahvaa vahvistusta Suomen asuntomarkkinoilta
havainnolle, ettéd tulojen muutokset vaikuttavat asuntohintojen muutokseen. Edelld mai-
nitut asuntomarkkinatutkijat ovat loytaneet vastaavan yhteyden Y hdysvaltojen, Ruotsin,
Taipein ja Hollannin asuntomarkkinoilta.
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5. YHTEENVETO

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd, kuinka asuntojen hinnat muodostuvat
paikallisesti ja ovatko Suomen asuntomarkkinat paikalliset. Tutkimuksen ensimmaises-
sé& vaiheessa kaytiin lavitse kaikki merkittavat asuntomarkkinatutkimuksen 1990- ja
2000-luvulta.

Kansainvélisestda asuntomarkkinatutkimuksen kentastd etsittiin sellaisia muuttujia ja
vaikuttavia tekijoitd, joita mahdollisimman moni kansainvalinen asuntomarkkinatutkija
korosti. Kansainvélisen asuntomarkkinatutkimuksen kentéstd havaittiin liséksi suuri
ristiriita siitd, etta tulisiko asuntomarkkinatutkimusta tehda kansallisella vai paikallisella
tasolla.

Kansainvélisen asuntomarkkinatutkimuksen lapikédynnin yhteydessa luotiin taulukko
asuntohintoihin vaikuttavista muuttujista vrt. (taulukko 1). Taulukossa listattiin asunto-
hintoihin vaikuttavat muuttujat ja niita korostaneet asuntotutkijat. Taulukkoa verrattiin
Suomen Tilastokeskukselta saatavaan tilastotietoon. Taulukon ja niistd saatavat tilasto-
tiedon rajoitteissa etsittiin parhaat muuttujat asuntomarkkinatutkimukseen, jotka olivat
seuraavat: asuntotuotannon muutos paikallisesti, vaestonmédran muutos paikallisesti,
tyottdomyyden muutos paikallisesti, tulojen muutos paikallisesti, korkojen muutos kan-
sallisesti ja rakennuskustannusten muutos kansallisesti.

Tutkimuksen empiirisessd vaiheessa valittiin 12 kaupunkia asuntomarkkinatutkimuk-
seen. Tutkimukseen valittuihin kaupunkeihin suoritettiin yksinkertainen ja moninkertai-
nen regressioanalyysi esikuvatutkimusten perusteella. (De Vries 2002; Reichert 1990).
Regressioanalyysien avulla pyrittiin selvittamaan onko tutkimukseen valituilla muuttu-
jilla vaikutusta asuntohintojen muutokseen paikallisesti, sekda onko Suomen asunto-
markkinat paikalliset.

Tutkimuksen tarkein tulos oli se, ettd Suomen asuntomarkkinoita tulee tutkia paikalli-
sesti. Seka yksinkertainen, ettd moninkertainen regressioanalyysi osoittivat, ettd koko
Suomen asuntomarkkinatiedolla tehtavat tutkimukset antavat harhaanjohtavia tuloksia
paikallisista asuntomarkkinoista. Yksinkertainen regressioanalyysin mukaan koko Suo-
men asuntotuotanto selitti koko Suomen asuntohintojen vaihtelusta 49 prosenttia. Lisak-
si korrelaatio tuotannon ja hinnan vélilla oli 0,7. Jos oletetaan ett4, Suomen asunto-
markkinoilla asuntotuotanto selittdd 49 prosenttia asuntohintojen vaihtelusta, menisi
oletus tutkimukseen valituista 12 kaupungeista 11 vaarin. Tutkimuksen valitut 12 kau-
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punkia ovat kuitenkin Suomen tarkeimmét asuntomarkkinat, ja edustavat 35 prosenttia
Suomen vaestostd. Tama osoittaa Goodmanin (1998) vaittdman todeksi, ettd asunto-
markkinoita tulee tutkia paikallisella asuntomarkkinadatalla, mikali sit& on tarjolla.

Moninkertaisessa regressioanalyysissa tutkittiin, kuinka asuntohinnat muodostuvat pai-
kallisesti. Regressioanalyysissa tutkittiin tutkimukseen valittujen 12 paikkakunnan
asuntomarkkinadatalla muuttujien vaikutusta asuntohintojen kehitykseen paikallisesti.
Kaupungeittain saadut tulokset yhdisteltiin Goodmanin (1998) suosittelemana koko
Suomea Kkattaviksi yleistyksiksi. Yhdistelyn perusteella Suomen asuntomarkkinoilla
yleisin paikallisesti hintoihin vaikuttava muuttuja on rakennuskustannukset. Toiseksi
yleisin muuttuja, joka vaikuttaa asuntohintakehitykseen paikallisesti on paikalliset tulo-
jen muutokset. Tdman tutkimuksen tulokset saavat myds vahvistusta Hortin (1998) to-
teuttamaan tutkimukseen Ruotsin asuntomarkkinoille. Han tutkimuksensa mukaan ra-
kennuskustannukset ja kotitalouksien tulomuutokset vaikuttivat eniten Ruotsin kansalli-
siin asuntomarkkinoihin.

Moninkertainen ja yksinkertainen regressioanalyysi osoittivat myds, etta koroilla, asun-
totuotannolla ja véeston muutoksella on vaikutus asuntohintakehitykseen paikallisesti.
Korot ja asuntotuotanto saivat tutkimustuloksista heikkoa vahvistusta. Vaeston muutos
sai erittain heikkoa vahvistusta. Puolestaan tutkimukseen valittu muuttuja tyottomyyden
muutos paikallisesti ei saanut ollenkaan vahvistusta tutkimuksen tulosten perusteella.

Yhteenvetona tutkimustuloksista voidaan todeta, ettd Suomen asuntomarkkinat ovat
paikalliset. Suomen asuntomarkkinoita tulee tutkia paikallisella asuntomarkkinadatalla.
Lisaksi paikallisella asuntomarkkinadatalla tehtyihin asuntomarkkinatutkimuksiin tulee
valita muuttujista ainakin rakennuskustannukset ja kotitalouksien tulomuutokset.

Asuntomarkkinatutkimuksessa Kkiistelladn kahdesta suuresta tutkimussuunnasta. En-
simmdinen tutkimussuunta mistd kiistellddn, on ettd tulisiko asuntomarkkinoita tutkia
paikallisesti vai kansallisesti. Ensimmainen koulukunnan mukaan asuntomarkkinoita
tulisi tutkia paikallisesti (Goodman 1999; Oikarinen 2009; Reichert 1990; De Vries
2002) ja toisen koulukunnan mukaan koko maan tasolla (Levin & Wright 1997; Proter-
ba 1984; Hort 1998; Chen 1998). Toinen suuri ristiriita tutkimussuunnasta vallitsee vai-
kuttavien tekijoiden tutkimisessa. Ensimmainen koulukunta korostaa paikallisten teki-
joiden vaikuttavuutta (Goodman 1999; Oikarinen 2009; Reichert 1990; De Vries 2002),
mutta toisen koulukunnan mielesté kansalliset tekijat ovat niin vaikuttavia, etta ne ohjai-
levat asuntomarkkinoiden hintakehitystd, ja paikallisten tekijoiden tutkiminen on ajan
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haaskausta. (Abraham ym. 1996; DiPasquale 1999; Malpezzi 1999; Proterba 1984; Hort
1998; Chen 1998)

Taman tutkimuksen tulosten mukaan asuntomarkkinoita tulee tutkia paikallisesti, mikali
paikallista asuntomarkkinadataa on tarjolla. Tdman tutkimuksen tulokset Suomen asun-
tomarkkinoilta antavat vahvistusta ensimmaisen tutkimussuunnan ensimmaéisen koulu-
kunnan nakemykselle. Liséksi taman tutkimuksen tulokset Suomen asuntomarkkinoilta
osoittavat, ettd paikalliset tekijat tulisi ottaa tutkimuksessa huomioon, kuten kotitalouk-
sien tulomuutokset. Tutkimustulokset osoittavat myds sen, ettd kansalliset tekijat tulisi
ottaa tutkimuksessa huomioon, kuten rakennuskustannukset. Nama kaksi tutkimusha-
vaintoa tukevat toisen tutkimussuunnan molempien koulukuntien ndkemysta. Yhteenve-
tona koko tutkimuksesta voidaan todeta, ettd tdmén tutkimuksen mukaan asuntomarkki-
noita tulisi tutkia paikallisesti, sek& paikallisilla asuntomarkkinoihin vaikuttavilla muut-
tujilla, ettd kansallisilla muuttujilla.

5.1. Jatkotutkimusmahdollisuudet

Jatkotutkimuksia Suomen asuntomarkkinoille on helppo jatkaa tdman tutkimuksen tu-
losten perusteella. Tutkimuksen padhavainto on, ettd Suomen asuntomarkkinoita tulee
tutkia paikallisesti. Téassa tutkimuksessa I6ydettiin kahdelle muuttujalle vahvaa vahvis-
tusta niiden vaikuttavuudesta Suomen asuntomarkkinoiden hintakehitykseen paikallises-
ti. Tutkimuksessa I6ydettiin muutamille paikkakunnille oikeat muuttujat selittamaan
asuntohintakehitystd. Esimerkiksi Jyvaskyldssa vaeston maaran muutos paikallisesti,
tulojen muutos paikallisesti ja korkojen muutos kansallisesti selittivat 85 prosenttia
asuntohintojen vaihtelusta Jyvaskylassa. Vastaavasti Oulussa ainoastaan asuntotuotan-
non muutos selitti 36 prosenttisesti asuntohintojen muutoksen paikallisesti. Jatkotutki-
muksissa huomio tulisi Kiinnittdd uusien muuttujien etsintaan, joilla saataisiin selitettya
paikkakuntakohtaiset asuntohintavaihtelut niilla paikkakunnilla, joilla selitysasteet jai-
vat mataliksi. Jatkotutkimuksissa materiaalia pitdisi laajentaa useampaan Suomalaiseen
kaupunkiin. Tahan tutkimukseen valittujen kahdentoista kaupungin maara koko Suomen
véestosta oli 35 prosenttia. Lisddmalla kaupunkien maaraa esimerkiksi 30 kaupunkiin,
saavuttaisi peitto lahes 50 prosenttia Suomen vaestosta.
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