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THVISTELMA

Asuntojen hintojen nousu on heréttéanyt paljon keskustelua ympéari maailmaa viime vuo-
sien aikana. Tutkielman tavoitteena on tutkia asuntojen hintojen kehitysta ja vastata
kysymykseen, ovatko asuntohinnat Suomessa kestavalla pohjalla. Tassa tutkielmassa
asuntokuplalla viitataan asuntojen todellisten hintojen ja talouden fundamenttien méaarit-
teleman hintatason valiseen merkittdvaan poikkeamaan.

Tutkielma on empiirinen tyo, joka perustuu aikasarjojen analyysiin. Kayttdmani aineisto
sisaltdd neljannesvuosittaiset havainnot vuosilta 1990-2012. Aluksi tutkin asuntojen
hintojen kehitystd hinta-tulot suhdeluvun avulla. Sitten hyddynnetdén korrelaatioker-
rointa asuntojen nimellisten hintojen riippuvuuden selvittamiseksi nimellisten tulojen,
kotitalouksin asunvelkaantumisen ja korkojen vélilld. Taman jalkeen ekonometristen
menetelmien avulla tutkitaan aikasarjojen stationaarisuutta, yhteisintegroituneisuutta ja
lopuksi Granger-kausaalisuutta.

Tulokset ovat mielenkiintoiset. Hinta-suhdeluku viittaa asuntojen hintojen véhaiseen
yliarvostukseen eli huoli rajahdysherkasta asuntokuplasta on aiheeton. Asuntojen hinto-
jen muutosten ja kotitalouksien asuntovelkaantumisen muutosten valilla on korrelaatiol-
la mitattuna riippuvuutta. Poikkeuksellisesti yhteisintegraatioanalyysiin pohjautuvassa
tarkastelussa pitkén aikavalin tasapainoa muuttujien vélill& ei selvasti havaittu, johtuen
mahdollisesti tarkastelujakson lyhyydesta. Grangerin kausaalitesti osoitti, ettd asuntojen
hintojen muutoksella on vaikutus asuntolainojen suuruuteen. Hintojen noustessa vel-
kaantuminen lisaantyy. Liiallinen velkaantumien puolestaan voi vaarantaa asuntojen
vakaan hintakehityksen. Sitova enimmaisluottosuhde voisi olla yksi keino, jonka avulla
valtyttdisiin historian kaltaisilta hintaromahduksilta.

AVAINSANAT: Asuntojen hinnat, asuntomarkkinat, kotitalouksien velkaantuminen,
vuorovaikutussuhde
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1. JOHDANTO

Asuntojen hinnat ja kotitalouksien velkaantuminen ovat heréttaneet paljon keskustelua
ympdari maailman viime vuosien aikana, silla niiden vaikutus talouskehityksen arvioin-
nissa on korostunut. Vuosikymmenen aikana kotitalouksien velkaantuminen on kasva-
nut huomattavasti ja niissa maissa, joissa asuntojen hinnat ja kotitalouksien velat nousi-
vat nopeasti ennen vuosien 2008 ja 2009 finanssikriisid, kotimainen kysynta heikkeni
merkittavasti kriisin alettua.

Asuntojen hintojen tutkiminen on téarkead, koska hinnan muutokset vaikuttavat laajasti
koko makrotalouteen. Ensinndkin asunnot muodostavat valtaosan kotitalouksien varalli-
suudesta; muutokset asuntohinnoissa vaikuttaa kotitalouksien kuluttamiseen. Té&mén
niin sanotun varallisuusvaikutuksen tarkeytta on tutkittu paljon (ks. esim. Case ym.
2005, Cambell & Cocco 2004). Toiseksi asuntojen hintojen muutokset vaikuttavat ra-
kennusteollisuuteen. Hintojen laskulla on negatiivinen vaikutus rakentamiseen, minkéa
puolestaan johtaa kokonaistuotannon etta tyollisyyden laskuun.

Kolmanneksi asuntojen hintojen muutoksilla on huomattava vaikutus rahoitussektoriin
(ks. esim. Goodhart & Hoffmann 2007). Kotitalouksilla oli vuonna 2011 asuntovelkaa
keskimaérin 89 350 euroa. Verrattuna vuoteen 2002 keskimddrdiset asuntovelat ovat
kasvaneet 101 prosenttia. Toisin sanoen kotitaloudet kayttavat oman asunnon hankkimi-
seen enemman rahaa kuin koskaan aikaisemmin. Hintojen romahdus voi ajaa asuntove-
lalliset taloudelliseen ahdinkoon, jolloin pankit joutuisivat kantamaan luottotappiot.
Tama puolestaan vaikuttaa negatiivisesti koko talouteen ja ihmisten hyvinvointiin.

Asuntojen hintojen lisaksi on huolenaiheeksi noussut kotitalouksien kasvanut velkaan-
tuminen. Siita on tullut Euroopassa jatkuva ongelma lainsdaddanndsta sekd muusta eh-
kaisevasta politiikasta huolimatta. Suhtautuminen velkaantumiseen on muuttunut myon-
teisemmaksi ja saastamisen arvostus on laskenut. Velkamarkkinoiden kehitys, luottojen
markkinointi ja luoton saannin helpottuminen ovat tekijoita, jotka ovat vaikuttaneet ve-
lan oton kasvuun myonteisesti.

Erityisen mielenkiintoista on, etti asuntojen hintojen ja kotitalouksien velkaantumisen
valilld on havaittu kaksisuuntainen vuorovaikutussuhde, joka on omiaan vahvistamaan
suhdannevaihteluita sekd rahoitus- ettd asuntomarkkinoilla. Onkin tarkedd ymmaértaa,
ettd juuri kotitalouksien velkaantuminen saattaa vaarantaa asuntojen hintojen vakaan
kehityksen.
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Tutkielman tavoitteena on tutkia asuntojen hintojen kehitystd ja vastata kysymykseen,
ovatko asuntohinnat kestavalla pohjalla Suomessa. Asuntokuplalla viitataan asuntojen
todellisten hintojen ja talouden fundamenttien maaritteleman hintatason valiseen mer-
kittdvaan poikkeamaan. Tutkielma on empiirinen tyo, jonka kédytetyt menetelmét poh-
jautuvat aikasarjojen analyysiin. Kéyttdmani aineisto siséltdd neljannesvuosittaiset ha-
vainnot vuosilta 1990-2010. Asuntojen nimellisten hintojen (P) riippuvuussuhdetta ni-
mellisiin tuloihin (), kotitalouksien asuntovelkaantumisen (L) ja korkoihin (R) selvite-
tdan korrelaatiokerrointa hyddyntden. Lisaksi arvioidaan muuttujien valista yhteisinte-
graatiota ja Granger-kausaalisuutta. Asuntojen hintoja tutkitaan myods yksinkertaisen
hinta-tulot suhdeluvun avulla.

Seuraavan luku kasittelee kotitalouksien velkaantumista. Luvun tavoitteena on myos
ymmartad, miten kotitalouksien velkaantuminen vaikuttaa asuntojen hintoihin ja miksi
se on varteenotettava riski asuntomarkkinoilla. Luvussa kolme tarkastellaan asunto-
markkinoiden erityispiirteitd ja vaikutuksia makrotalouteen. Luvussa nelja esitellaan
teoreettinen kehys asuntojen hintojen analysointiin seka pitkélla etta lyhyella aikavalil-
l4. Luvussa viisi tutustutaan tutkielman empiirisessé osiossa kaytettyihin menetelmiin ja
aineistoon seka esitelladn tulokset. Johtopaatokset on tehty luvussa kuusi.
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2. KOTITALOUKSIEN VELKAANTUMINEN JA ASUNTOJEN HINNAT

Taman tutkimuksen kannalta merkittavé tutkimustulos on kotitalouksien velkaantumi-
sen ja asuntojen hintojen valilla havaittu vuorovaikutussuhde. Useimpiin talous- ja ra-
hoituskriiseihin on liittynyt asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen, asuntoluotonannon
hyvin nopea kasvu ja niiden mydhempi romahtaminen. Liiallinen velkaantuminen voi
siis olla merkittava riskitekija asuntomarkkinoilla. Kotitalouksien velkaantumista ku-
vaavan muuttujan avulla asuntojen hintojen empiirinen tutkiminen on tarked, koska sen
avulla pystytadn huomioimaan kotitalouksien luottorajoitteissa tapahtuneiden muutosten
vaikutukset asuntojen kysyntaan ja siten hintoihin.

Ennen velkaantumisen vaikutusten tarkastelemista asuntohintoihin, on syytd pohtia,
miten merkittavasta velkaantumisen kasvusta on kyse, ja miksi velkaantuminen on kas-
vanut niin paljon viime vuosina.

2.1. Velkaantuminen ja sen syyt

Kotitalouksien velkaantuminen on viimeksi kuluneiden 15 vuoden aikana lisdéntynyt
nopeasti Suomessa (Kajanoja 2012: 18). Rantala & Tarkkala (2009: 19) toteavat, ettéd
suurikaan velkaantuminen ei tarkoita, ettd henkil6lla olisi velkaongelmia tai ettd niita
myoskaan tulisi. On kuitenkin syyta kiinnittdd huomiota muutoksiin velkaantumisessa,
koska silla on monissa tapauksissa merkitysta velkaongelmien muodostumisen kannalta.
Kotitalouksien suurimmat velat muodostuvat yleensa asuntolainoista.

Vuonna 2011 Suomessa asuntokuntia® oli 2 556 100. Velallisia niist oli 1 519 400 eli
59 prosenttia kaikista. Odottamatonta on, ettd huomattavalla osalla kansalaisista ei siis
ole velkaa lainkaan. Koska lainamé&é&ran kasvu itsesséan ei kerro kaikkea kotitalouksien
velkaantuneisuudesta, sitd voidaan kuvata velkaantumisasteella eli velkojen suhteella
kéytettdvissa oleviin rahatuloihin. Vuonna 2011 kaikkien asuntokuntien velkaantu-
misaste oli 111 prosenttia ja jos huomioidaan vain velalliset asuntokunnat, velkaa oli
155 prosenttia vuosituloista. Toisin sanoen kotitalouksien velat ylittivat niiden kéytetta-
vissa olevat tulot. Vuonna 2002 kaikkien asuntokuntien velkaantumisaste oli 70 pro-

! Tilastokeskuksen laatuselosteen mukaan kohdeperusjoukon muodostavat asuntokunnat eli niin sanottu
asuntokuntavaestd. Tutkimuksen ulkopuolelle jadvat pysyvasti ulkomailla asuvat, osoitteettomat ja laitos-
véesto (esim. pitkdaikaisesti vanhainkodeissa, hoitolaitoksissa, vankiloissa tai sairaaloissa asuvat).
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senttia, joten vuosikymmenen aikana asuntokuntien velkaantuminen on kasvanut huo-
mattavasti. (Tilastokeskus, velkaantumistilasto 2013.)

Vuonna 2011 asuntokunnilla oli velkaa yhteensd 105,5 miljardia euroa, josta suurin 0sa,
76,8 miljardia oli asuntovelkaa. Muuta velkaa, jota ovat esimerkiksi auto-, kesamokki-
ja kulutusvelat asuntokunnilla oli 21,7 miljardia, elinkeinotoimintaan tai tulonhankin-
taan otettua velkaa 5,5 miljardia ja opintovelkaa 1,5 miljardia euroa. Asuntovelat ovat
vuosikymmenen aikana kasvaneet muita velkoja enemmaén: vuonna 2002 asuntovelkoja
oli 65 prosenttia ja vuonna 2011 jo 73 prosenttia asuntokuntien kaikista veloista. (Tilas-
tokeskus, velkaantumistilasto 2013.)

Asuntovelallisia asuntokuntia oli 859 000, joka on 30 prosenttia enemmaén kuin vuonna
2002. Asuntovelka oli keskimé&é&rin 89 350 euroa asuntovelallista asuntokuntaa kohden.
(Tilastokeskus, velkaantumistilasto 2013.) Suomen Pankin selvityksen mukaan velkaan-
tuneimpia ovat nuoret, hyvin koulutetut, hyvétuloiset kahden huoltajan lapsiperheet
(Herrala 2009: 31). Selvitys viittaa siihen, ettd suurinta velkataakkaa kantavat yleensa
ne, joilla siihen on parhaat mahdollisuudet tulojensa puolesta.

Taulukosta 1 ndemme, etté velat ovat selvésti yleisempia niilla asuntokunnilla, joissa on
lapsia, kuin lapsettomilla. Jopa 86 prosenttia asuntokunnista, joissa on lapsia, ovat vel-
kaantuneita. Kaksi kolmasosaa asuntokunnista, joissa on lapsia, on myds asuntovelkaa,
kun lapsettomista asuntovelallisia on neljannes.

Lasten ohella asuntovelkojen yleisyyteen vaikuttaa huoltajien lukumaara. Kahden aikui-
sen asuntokunnat, jossa on lapsia, ovat useimmin velkaantuneita ja jopa 70 prosentilla
on asuntovelkaa. Tdma tukee Suomen pankin selvitystd, jonka mukaan velkaantuneim-
pia ovat kahden aikuisen lapsiperheet. Yksinhuoltajilla on myds usein velkaa, mutta
asuntovelkaa vain 38 prosentilla eli huomattavasti harvemmalla verrattuna kahden ai-
kuisen asuntokuntiin, joissa on lapsia.

Kahden aikuisen lapsettomista asuntokunnista 59 prosentilla on velkaa ja 30 prosentilla
asuntovelkaa. Velkaisimpia néistd asuntokunnista ovat 25-34 -vuotiaat, joilla on myds
asuntovelkaa varsin paljon. Verrattuna kahden aikuisen asuntokuntiin, joissa on lapsia,
asuntovelkaa on hieman enemmén eli 124 770euroa asuntovelallista kohti. Myds 35-44
-vuotiailla on ja alle 25 -vuotiailla lapsettomilla kahden aikuisen asuntokunnilla on yli
100 000 euroa asuntovelkaa.
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Taulukon 1 mukaan yksinasujat ovat useimmiten velattomia. Heistd 43 prosentilla on
velkaa ja vain 19 prosentilla asuntovelkaa. Vahiten asuntovelallisia on elakeikéisissa,
vain kuusi prosenttia ja alle 25-vuotiaissa, kahdeksan prosenttia.

Taulukko 1. Asuntokuntien lukuméaré ja velat 2011. (Tilastokeskus 2013)

Asuntovelat

Asuntokunnan | Asuntokunta | Velallisia Velallisten | Velat keski- | Asuntovelallisia | Asuntovelallisten Keskimdri
rakenne yhteensa asuntokuntia | osuus % méirin € asuntokuntia osuus % €esk|maar|n
Yhteensd 2556 070 1519 380 594 69 450 859 030 336 89 350
1 hengen talous | 1 053 070 450 660 428 36 750 197 170 18,7 61590
-24 103 820 46 690 450 18 900 8620 8,3 77890
25-34 149 600 102 210 68,3 44830 44990 30,1 82700
35-44 103 870 64 820 62,4 55 730 38020 36,6 75 390
45-54 144 360 77 960 54,0 45 280 42 350 293 59 350
55-64 195 650 88 620 453 30540 40 520 207 42010
65- 355 770 70380 19,8 17 770 22670 6,4 29570
2 aikuista, ei

lapsia 789 100 468 910 50,4 58 620 233890 206 79070
-24 52 250 34 150 65,4 30340 7540 144 103 070
25-34 98 260 86 260 878 87060 50 430 51,3 124 770
35-44 48 780 41170 84,4 98 830 29 210 59,9 111090
45-54 108 970 83410 76,5 68 530 51 550 473 71650
55-64 223 850 138 130 61,7 47 880 65 740 294 50 720
65- 256 990 85 800 334 29 630 29420 114 39120
1 aikuinen +

vah. 1 lapsi 100 380 70 450 70,2 53 870 38 510 384 80 480
Vih. 2 aikuista

+ vah. 1 lapsi 468 130 418670 89,4 117 260 329 130 703 116 430
Muu asunto-

kunta 145 390 110710 76,1 77570 60 330 415 77 900

Finanssialan keskusliiton tutkimuksen mukaan Suomessa asuntolainamarkkinat ovat
monilla mittareilla tarkasteltuna terveelld pohjalla kansainvélisesti vertailtuna. Huoles-
tuttavaa kehityksessa kuitenkin on, ettd asuntolainan kasvu on ollut my6s taantuman
aikana suhteellisen nopeaa, kuten kuviosta 1 ndkee. Kuviosta havaitaan myds kuinka
asuntolainojen madara on kasvanut ldhes eksponentiaalisesti 2000-luvun aikana. Suo-
men kotitalouksien velkaantumiskehityksen kestavyys ja siihen liittyva asuntomarkki-
nakehitys on maamme talousnakymien ja niihin liittyvien riskien kannalta tarked kysy-

mys.
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Kuvio 1. Suomen rahalaitosten myontamien asuntolainojen (L) ja Suomen BKT:n kehi-
tys vuosina 1990-2012. Nimelliset hinnat. L&ht6tasot indeksoitu sataan. (Lahde: Suo-
men Pankki ja Tilastokeskus.)

Suomen rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen tapahtui oleellisilta osiltaan 1980-luvun
alkupuoliskolla ja puolivalin tuntumassa eli suhteellisen varhaisessa vaiheessa verrattu-
na moniin muihin kehittyneisiin talouksiin. Vaikka rahoitusmarkkinoiden vapauttami-
sesta on jo kulunut aikaa, ovat asuntorahoituksen muodot silti kehittyneet vielda 1990-
luvun puolivélin jalkeenkin ilmeisesti osin Kiristyneen kilpailun seurauksena. Asuntora-
hoituksen kehittyminen on mahdollistanut kotitalouksille muun muassa lainamarginaa-
lien supistumisen ja keskimaaraisten laina-aikojen pitenemisen. (Kajanoja 2012: 16.)

Takaisinmaksuajat ovat pidentyneet voimakkaasti vuosikymmenen aikana, mutta Suo-
messa ne ovat pysyneet verrattain lyhyind. Suomessa on kaytdnténa maksaa lainaa pois
saannollisesti eikd esimerkiksi Tanskan tai Ruotsin malliin, joissa asuntolainaan suhtau-
dutaan kuin vuokraan. Se tarkoittaa, ettd lainapddomaa ei vélttamatta lyhenneté sdannol-
lisesti lainkaan, vaan ainoastaan lainan korot ja kulut maksetaan. (Salminen 2011: 10.)
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Finanssialan keskusliiton katsauksessa kuvataan suomen pankkien suhtautumista hyvin
joustavaksi velallisen eldmantilanteen muutoksista johtuvaan maksukyvyn heikkenemi-
seen. Asunnon myynnin sijaan lyhennysvapaiden kuukausien myontdminen ja laina-
aikojen pidentdminen ovat téllaisissa tilanteissa seka pankin ettd asiakkaan kannalta
parempia vaihtoehtoja (Salminen 2011: 4).

Finanssivalvonta antoi maaliskuussa 2010 pankeille suosituksen pidéattya yli 90%:n luo-
totusasteen asuntorahoituksesta, koska silla on suuri merkitys seka asiakkaan etta pank-
kien riskien alentamiseen. Tatd viranomaisten suosittelemaa tai sitovasti asettamaa yla-
rajaa asuntovakuudellisten luottojen luototussuhteelle luotonmydntéhetkellda kutsutaan
enimmaisluototussuhteeksi. Lainan luototussuhteella (loan-to-value) tarkoitetaan lainan
maaréé suhteessa lainan vakuutena olevan yhden tai useamman asunnon, Kiinteiston tai
arvopaperin markkina-arvoon. Tulevaisuudessa luototussuhteen sitova sadntely voi toi-
mia myos osana makrovakausvalvontaa, joka tahtda koko finanssisektoriin liittyvien
riskien vahentdmiseen (Finanssivalvonta 2012.). Tatad enimmaisluototussuhdetta késitel-
I&4&n enemmaén kappaleessa 2.4.

Vuoden 2010 lopussa Finanssivalvonnan suorittaman pankkien asuntoluottoja koskevan
kyselyn mukaan ensiasunnon ostajien asuntolainoissa keskimaarédinen luototusaste on
kuitenkin lahella 100 prosenttia. Suosituksen teho on siis ollut odotettua véhadisempi.
Luototusasteet ovat korkeita myds asunnon vaihtajilla, joilla havaittiin myds yli 90%:n
luototusasteita. Tata selitti usein uuden asunnon osto ennen aiemman myyntid. Huoles-
tuttavaa on, ettd luottoja on myonnetty korkealla luototusasteella liséksi tapauksissa,
joissa asiakkaalla on ollut heikko maksukyky.

Viime vuosien poikkeuksellisen matala korkotaso on vauhdittanut myos kotitalouksien
suurempien asuntolainojen ottamista. Tama on lisannyt monien kotitalouksien hyvin-
vointia, mutta samalla se on kuitenkin johtanut asuntojen hintojen nousuun seka voinut
lisatd kotitalouksien taloudellisen aseman haavoittuvuutta muun muassa korkojen nou-
sun suhteen.

Oikarinen (2005: 25) selvitti tutkimuksessaan, ettd suurin uhka asuntohinnanlaskulle
muodostuu koroista. On todennékoista, ettd jossain lahitulevaisuudessa reaalikorot nou-
sevat tdman hetken suhteellisen matalalta tasolta. Suomen asuntomarkkinat ovat erittain
haavoittuvaisia korkovaihteluille, koska suurin osa asuntolainoista on vaihtuvakorkoi-
sia. Finanssialan keskusliiton katsauksen mukaan uusista asuntolainoista noin 90 pro-
senttia sidotaan vaihtuviin korkoihin. Korkojen noustessa joko lainanhoitokulut nouse-
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vat tai lainan takaisinmaksuaika pitenee. Katsauksessa mainitaan myaos, ettd 65 prosen-
tilla suomalaisista asuntovelallisista on tasaeralaina, eli kuukausittainen maksuera pysyy
samana korkojen noustessa. (Salminen 2011: 9.)

Velkaantuminen on siis kasvanut ja maailmanlaajuinen talouskriisi kuvastaa hyvin,
kuinka suuria riskeja asuntoluotonannon ja velkaantumisen liiallinen kasvu ja asunto-
markkinoiden epéatasapainot aiheuttavat rahoitusjarjestelman ja talouden vakaudelle.
Tasta johtuen seuraavaksi on hyva tarkastella, miten lainakanan kasvu ja siten kotitalo-
uksien velkaantuminen vaikuttavat asuntojen hintoihin.

2.2. Velkaantumisen vaikutus asuntohintoihin

Ensinndkin pankkien lainananto vaikuttaa asuntojen hintoihin erilaisten maksuvalmius-
vaikutusten kautta. Helpompi lainan saatavuus parantaa kotitalouksien maksuvalmiutta
ja taten piristad taloudellista aktiivisuutta nyt ja tulevaisuudessa. Taloudellisen aktiivi-
suuden lisdantyminen puolestaan liséa asuntojen kysyntaa ja nostaa hintoja.

Toisaalta korkojen lasku lisdd sekd vuokra- ettd omistusasumisen kysyntaa ja johtaa
nain korkeampiin asuntojen hintoihin. Asuntojen kuten muunkin pddoman arvo voidaan
laskea diskonttaamalla tulevaisuudessa odotettavat kassavirrat nykyhetkeen. Parempi
lainan saatavuus saattaa alentaa korkoja ja kasvattaa tulevaisuudessa odotettavien kas-
savirtojen arvoa. Vuokra-asuntojen tapauksessa asunnon hinnan voidaan ajatella muo-
dostuvan diskontatuista tulevista kassavirroista, jolloin korkojen lasku tarkoittaa asunto-
jen hintojen nousua. Omistusasuntojen tapauksessa voidaan ajatella, ettd kotitalous
vuokraa asumispalvelua itselleen ja maksaa siitd vuokraa, joka vastaa asunnon hoito- ja
yllapitokustannuksia seka omistamisesta aiheutuvia pddomakuluja. Padomakulut tarkoit-
tavat oman asunnon laskennallista tuottoa, joka kuvaa vaihtoehtoisen sijoituksen mene-
tettyd tuottoa, kun on paatetty ostaa asunto vuokra-asumisen sijasta. Korkojen laskiessa,
vaihtoehtoisen sijoituksen menetetty tuotto laskee eli omistusasumisen paaomakulut
pienenevat. Tdmé& puolestaan tekee omistusasumisesta houkuttelevampaa, sen kysynté
kasvaa ja hinnat nousevat. (Oikarinen 2008: 2.)

Lainan saatavuuden ja asuntojen hintojen valilla on olemassa myds suora yhteys. Hel-
pompi lainan saanti vaikuttaa asuntojen kysyntaa erityisesti silloin, kun kotitalouksien
luottomahdollisuudet ovat rajalliset (Oikarinen 2008: 2). Esimerkiksi Stein (1995) on
tutkinut asunnon etumaksun vaikutuksia asuntohintoihin. Asunnon ostamiseen tarvitaan
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usein melko suurikin etumaksu, mika tarkoittaa, ettd ostajien maksuvalmius vaikuttaa
suoraan asuntojen kysyntaan. Ortalo-Magné ja Rady (2006) ovat tutkineet, ettd etumak-
sun kaltaiset luottorajoitteet viivastyttavat joidenkin kotitalouksien ensiasunnon ostoa ja
pakottavat osan ostamaan pienemman asunnon kuin haluaisivat. Erityisesti nuorilla en-
siasunnon ostajilla maksuvalmius etumaksun maksamiseen voi olla heikko. Maksuval-
miuden parantaminen lainan paremmalla saatavuudella voi synnyttdd markkinoilla tay-
sin uutta kysyntéa nuorten kotitalouksien toimesta, mutta silla voi olla myds dramaatti-
nen vaikutus asuntomarkkinoihin.

Kotitalouksien velkaantumisesta voidaan paatelld tekijoitd, jotka vaikuttavat asuntojen
hintoihin my6s odotuksien kautta. Ensinnédkin lainan saaminen on suhteellista kotitalo-
uksien tulojen epavarmuuden kanssa (Oikarinen 2008: 3). Kotitalouksien epévarmat
tulot vahentdvat lainan saantia eli epdvarmuudella on negatiivinen vaikutus asuntojen
hintoihin. Vastaavasti mitd luottavaisempia kotitaloudet ovat tulojensa suhteen, sita
enemman he ovat valmiita ottamaan lainaa, mika parantaa kotitalouksien maksuvalmi-
utta ja lisaa asuntojen kysyntaa.

Toiseksi voidaan olettaa, ettd tdiman hetkinen ja odotettu korkotaso vaikuttaa kotitalouk-
sien velkaantumispéatoksiin (Oikarinen 2008: 3). Kun korot nousevat, lainaamisesta
tulee kalliimpaa, milld on negatiivinen vaikutus asuntojen hintoihin. Puolestaan mita
alhaisemmaksi kotitaloudet arvioivat korot tulevaisuudessa, sitd enemmén he ottavat
lainaa. Nain ollen kotitalouksien velkaantumisesta voidaan siis johtaa tietoa tulo- ja ko-
ro-odotuksista. Tama tieto on oleellista, koska korko-odotusten ja tulojen epavarmuuden
oletetaan vaikuttavan asuntojen kysyntaan merkittavasti.

Asunto on useimmille kotitalouksille suuri investointi, ja sen rahoittamiseen tarvitaan
tyypillisesti paljon lainaa. Asuntojen hintojen akilliset ja voimakkaat laskut ovatkin eri-
tyisen vaarallisia silloin, kun varallisuushintakupla on rahoitettu suurelta osin velalla
(Vauhkonen & Putkuri 2013: 86). Seuraavaksi onkin tarkedd ymmartaa, miksi liiallinen
velkaantuminen voi olla merkittava riskitekija asuntomarkkinoilla.

2.3. Rahoitusmarkkinoiden ja asuntomarkkinoiden vélinen vuorovaikutussuhde

Asuntohinnat ovat olleet Suomessa perinteisesti epdvakaat ja muun muassa Herralan

(2005: 29) mukaan asuntolainojen voimakas kasvu ja kotitalouksien liiallinen velkaan-
tuminen vaarantaa entisestddn vakaamman hintatason kehityksen. Velkaantuminen vai-
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kuttaa siis asuntojen hintoihin, mutta erityiseksi huolenaiheeksi on noussut velkaantu-
misen ja asuntojen hintojen vélilla havaittu kaksisuuntainen vuorovaikutussuhde, miké
saattaa synnyttda toinen toistaan vahvistavia suhdanteita.

Kaksisuuntaisen vuorovaikutussuhteen mukaan asuntojen hinnanvaihteluilla on vaiku-
tusta Kkotitalouksien lainaamiseen. Goodhartin ja Hofmannin (2007: 15) mainitsevat
kolme tapaa, joiden kautta asuntojen hinnan muutokset vaikuttavat kotitalouksien laina-
kysyntdan. Ensinnakin asunnon vakuusarvo kasvaa, kun hinnat nousevat, jolloin kotita-
louksien lainarajoitteet madaltuvat. Asuntoa kdytetdan usein lainan takeena eli asunto-
jen hintojen nousu kasvattaa asunnon takausarvoa, miké puolestaan lisdé kotitalouksien
lainanottomahdollisuuksia.

Toiseksi asuntojen hinnan muutokset vaikuttavat lainan tarjontaan niin sanotun tasevai-
kutuksen kautta. Kuten edelld todettiin, asunnot muodostavat valtaosan lainojen ta-
kausarvosta. Takausarvo merkitdan pankkien taseeseen. Kun asuntojen hinnat nousevat,
pankin pddoman arvo kasvaa, jolloin pankin on mahdollista lisata lainan tarjontaa.

Kolmanneksi muutokset asuntohinnoissa saattavat vaikuttaa merkittavasti kotitalouksi-
en kasitykseen elinikaisesta varallisuudesta. Kun asuntovarallisuuden nousu kasvattaa
kotitalouksien elinikaista varallisuuskasitystd, haluavat kotitaloudet kuluttamaan enem-
man nyt tasoittaakseen elinikaista kulutusta. Taten asuntojen hintojen nousu lisaa kotita-
louksien lainojen kysynta.

Salo (1990: 3) on todennut jo yli kaksikymmenta vuotta sitten, ettd asuntomarkkinoiden
toimintaa ei voida ymmartaa ilman, ettd se kytketdan rahoitusmarkkinoihin. Asunnot
ovat kalliita, eika sitd yleensa pysty hankkimaan ilman lainarahoitusta. Kotitalouksien
lainanotolla ja asuntojen hinnoilla on siis syyta olettaa olevan vuorovaikutussuhde. Toi-
sin sanoen kotitalouksien paremmat mahdollisuudet saada lainaa 16ysentaa likviditeetti-
rajoitetta ja edelleen lisdd asuntojen kysyntéé sek& hintojen nousua. Toisaalta asuntojen
hintojen vaihtelu voi vaikuttaa kotitalouksien lainanottoon erilaisten varallisuusvaiku-
tusten kautta. (Oikarinen 2008: 1.) Siita huolimatta kotitalouksien lainanoton ja asunto-
jen hinnan valisté vuorovaikutussuhteen vahvuutta ja suuntaa ei ole tarkoin tutkittu.

Kotitalouksien lainanoton ja asuntojen hintojen vélinen kaksisuuntainen vuorovaikutus-
suhde on ongelmallinen, sill4 se saattaa synnytt&4 toinen toistaan vahvistavia suhdantei-
ta. Asuntojen hintojen nousu lisaa lainanottoa, mika taas vahvistaa asuntojen hintoja.
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Tama saattaa keinotekoisesti tehostaa asuntojen hintojen nousua ja vaarantaa néin asun-
tojen hintojen vakaan kehityksen.

Muun muassa Goodhart ja Hofmann (2007:89, 110, 147-148) ovat tutkineet laina- ja
asuntomarkkinoiden suhdanteita ja havainneet, ettd lainamarkkinoiden suhdannevaihte-
luita on koettu useissa teollistuneissa valtioissa viimeisten kahden vuosisadan aikana.
Suhdannevaihtelut ovat olleet usein samanaikaisia asuntomarkkinoiden vaihteluiden
kanssa. Reinhart ja Rogoff (2009) ovat tutkineet kriiseja ja huomanneet, etta useimpiin
vakavimmista talous- ja rahoituskriiseistd on liittynyt asuntomarkkinoiden ylikuume-
neminen, asuntoluotonannon hyvin nopea kasvu ja niiden myohempi romahtaminen.
Myos IMF:n (2011) raportissa todetaan, ettd nopea asuntolaina kasvu ja asuntojen hin-
tojen vahva nousu kulkevat kasi kadessa.

Dokko ym. (2011) ovat tutkineet rahapolitiikkaa ja asuntokuplia ja l6ytaneet myos yh-
teyden asuntolainojen tarjonnan ja nopean asuntojen hintojen nousun valilla. Lisaksi he
ovat tulleet eritulokseen monien muiden tutkijoiden kanssa siitd, ettd 16ysa rahapolitiik-
ka oli ensisijainen syy asuntohintojen huomattavaan nousuun 2000-luvulla. Heidén tut-
kimustuloksensa osoittavat, ettd liian avokatinen asuntolainojen tarjonta johti 2000-
luvun ylikuumenemiseen.

Joka tapauksessa, vaikkei edelld kasitellyn teorian ja tutkimustulosten pohjalta voida
sanoa mitadan varmaa, on asuntomarkkinoiden ja rahoitusmarkkinoiden vélisen yhteyden
ymmartaminen tarkeda useasta syystd. Ensinnédkin asuntohintojen ja kotitalouksien vel-
kaantumisen liikkeiden ennustaminen on huomattavasti tarkempaa, jos asuntohintojen ja
kotitalouksien velkaantumisen valinen vuorovaikutussuhde on huomioitu. Myos talous-
ja rahapolitiikan nédkokulmasta on tarked huomioida vuorovaikutus asuntohintojen ja
kotitalouksien lainanoton valill4, koska se on omiaan voimistamaan talouden suhdanne-
vaihteluita ja lisadmadn rahoitussektorin haavoittuvuutta.

Asuntomarkkinoiden suhdannevaihtelut saattavat siirtyd myods rahoitusmarkkinoille
aiheuttaen rajuja vaihteluita, mika voi muodostua makrotalouden ja pankkijarjestelmén
riskiksi. Tamé puolestaan tarkoittaa, ettd rahapolitiikalla tulisi aktiivisesti vastata raha-
markkinoiden vaihteluihin vakaan finanssitasapainon ja pitkan aikavélin vakaan hintata-
son vuoksi. Goodhartin ja Hoffmannin (2007:113) mielestad korkovaihtelut vaikuttavat
negatiivisesti asuntojen hintoihin. Sen mukaan aktiivisella rahapolitiikalla voisi siis séi-
Iyttdd finanssitasapainon reagoimalla aktiivisesti luottojen ja asuntojen hintojen liikkei-
siin. Dokko ym. (2011, 269) huomauttavat kuitenkin, ettd ylikuumentumisen havaitse-
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minen ajoissa on erittain haastavaa eika rahapolitiikka ole paras valine hintojen nousun
taltuttamiseksi. Sen sijaan he esittavat isompaa roolia makrovakauspolitiikalle.

Makrovakauspolitiikalla tarkoitetaan perinteisten ja uusien rahoitusmarkkinoiden saan-
telykeinojen kayttamista siten, etta niiden ensisijaisena tavoitteena on ehkaista rahoitus-
jarjestelmassa syntyvia tai vahvistuvia jarjestelmariskeja. Jarjestelma riskeilla tarkoite-
taan koko rahoitusjarjestelmén vakautta uhkaavia riskeja. Asuntohintojen ja kotitalouk-
sien velan kehityksella voi olla rooli téllaisten jarjestelmériskien muodostumisessa.

Viime vuosina onkin maailmanlaajuisesti alettu kehittdd menetelmia liiallisen velkaan-
tumisen ja asuntojen hintojen liiallisen nousun kaltaisten jarjestelmariskien tunnistami-
seksi varhaisessa vaiheessa. Lisaksi on alettu kehittda ja ottaa kayttéon makrovakausva-
lineitd naiden riskien pienentamiseksi. Yksi kdytetyimmista ja eniten huomiota saaneis-
ta makrovakausvalineistd on jo aiemmin mainittu asuntoluottojen enimmaisluototussuh-
de, johon keskitymme kappaleessa 2.4.

Mahdollisina muina kansallisina makrovakausvalineind on pidetty seuraavia rahoituslai-
tosten toimintaan liittyvia s&antelytoimia: vastasykliset padomapuskurivaatimukset,
vakavaraisuusasteen maarittelemisessa kéaytettavien rahoituslaitoksen saamisiin liittyvi-
en niin sanottujen asuntoluottojen riskipainojen muuttaminen ja laajennettuun Pilari 2 —
prosessiin kuuluva pankkikohtainen valvontatoimenpide tai lisapadomavaatimus. Vauh-
kosen ja Putkurin (2012) mukaan nailla valineilld voidaan ainakin jossain maarin vah-
vistaa pankkien tappiopuskureita ja siten suojata pankkien vakavaraisuutta ja luotonan-
tokykya luottokuplan jalkeisessa laskusuhdanteessa. Epaselvaa kuitenkin on, pystytaan-
ko vélineilld tarvittaessa merkittévasti hillitseméén asuntoluotonannon kasvua.

2.4. Enimmaisluototussuhde

Pankkien myontdmien asuntoluottojen enimmaiskokoa suhteessa lainalla hankittavan
asunnon arvoon olisi hyva pystyé rajoittamaan jollain keinoin. Yksi vaihtoehto on sito-
va enimmadisluototussuhde, josta kaytetddn myods nimitysta lainakatto. Enimmaisluoto-
tussuhdetta on kéytettd ainakin noin kolmessakymmenessé maassa ja eniten kéytosta on
kokemuksia Aasiasta (Crowe ym. 2011b, Lim ym. 2011).

Enimmaisluototussuhde voi olla joko kiinted tai vaihtuva. Kiinted tarkoittaa, ettd se pi-
detddn muuttumattomana yli ajan toisin kuin vaihtuva, jolloin viranomaisella on oikeus
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muuttaa enimmadisluototussuhdetta harkintansa mukaan. Enimmaisluototussuhteesta on
muunnelmia myds asunnon sijainnin, asuntolainan suuruuden tai asuntolainan valuutan
perusteella. Liséksi ensiasunnon ostoon myonnettéaville lainoille on jossain maissa sallit-
tu suurempi enimmaisluototussuhde kuin asunnon vaihtoon tai sijoitusasunnon ostoon
myonnettaville lainoille. (Vauhkonen & Putkuri 2013: 88.)

Enimmaisluototussuhteen kéytén ensisijaiset tavoitteet poikkeavat toisistaan maittain.
Esimerkiksi Suomessa, Ruotsissa ja Kanadassa tavoitteena on ollut kuluttajansuojan
vahvistaminen. Sen sijaan esimerkiksi Hong Kongissa ja Kiinassa enimmaisluototus-
suhteen esisijainen kayttotarkoitus on ollut koko rahoitusjérjestelmén vakauden turvaa-
minen. Vakautta vahvistavat vaikutukset voidaan jakaa kahteen padaryhmaan: enimmadis-
luototussuhteen asettamisella tai sadstamiselld voidaan joko vaimentaa asuntoluotonan-
non (myd&td)syklisyyttéd ja sen seurauksia tai vahvistaa kotitalouksien ja pankkijarjestel-
man riskinsietokykya asuntomarkkinoilla syntyvia héirioitad vastaan. (CGFS 2012, ks.
Vauhkonen & Putkuri 2013: 89)

Enimmaisluototussuhteen asettamisen seurauksena suurten lainojen hoitaminen kallis-
tuu, koska enimmadisluototussuhteen ylittdva osuus asunnon hinnasta joudutaan rahoit-
tamaan kalliimmilla taydentavilld luotoilla, joiden tulee olla vakuudettomia tai niilla
tulee olla muita vakuuksia kuin lainalla hankittava asunto. Mikali suurten lainojen kal-
listuminen, vahentaa niiden kysyntéa ja kotitalouksien velkaantumista, hillitsee se puo-
lestaan asuntojen hintojen nousupainetta.

Enimmaisluototussuhteen asettaminen voi hillitd asuntoluotonannon ja asuntojen hinto-
jen nousun toisiaan vahvistavaa Kierrettd. Erityisesti enimmadisluototussuhteen kaytto
vastasyklisesti voi jarruttaa kierrettd ja ajoin vaarallista dynamiikkaa sek& odotuksia
asuntojen hintojen tulevasta noususta. Hintojen nousuodotusten viileneminen saattaa
vahentda erityisesti spekulatiivista asuntokauppaa. Spekulatiivisessa asuntokaupassa
sijoittajat hankkivat asuntoja lyhytaikaiseen omistukseen myydakseen ne eteenpdin
nousevilla markkinoilla. Enimmaisluototussuhteen kiristdminen voi siis ainakin tilapai-
sesti pienentdd asuntokaupan volyymia ja siten rauhoittaa asuntomarkkinoita. (Vauhko-
nen & Putkuri 2013: 89.)

Luototussuhteen kiristdminen pienentda laina-asiakkaiden velanhoitovaikeuksien toden-
nékoisyytta ja ndistd vaikeuksista pankeille aiheutuvia luottotappiolta, kun laina-
asiakkaiden suoja asuntojen hintojen laskua vastaan paranee. Enimmaisluototussuhde
vahvistaa siis sekd kotitalouksien ettd pankkijarjestelmén riskinsietokykyé. Jos koko
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kotitaloussektorin velkaantuneisuus véhenee, vahvistaa se koko kansantalouden riskin-
sietokykyéa korkojen nousua ja negatiivisia taloussokkeja vastaan. (Vauhkonen & Putku-
ri 2013: 89.)

Virolainen (2013) on maininnut kaksi asiaa, kuinka enimmaisluototussuhteen vastusta-
jat Suomessa ovat perustelleet kantaansa. Ensinnakin on esitetty, ettd Suomen asunto-
markkinoiden ja taalla toimivien pankkien tila ei juuri nyt edellyttaisi lainakaton aset-
tamista, ja ettd samaan lopputulokseen voitaisiin paasta vapaaehtoisin keinoin.

Toiseksi on huolestuttu, ettd lainakatto vaikeuttaisi kohtuuttomasti ensiasunnon ostajien
tilannetta. Iganin ja Kangin (2011) tutkimuksesta Etela-Koreassa kay ilmi, ettd etuké-
teisodotusten vastaisesti enimmaisluototusasteen Kiristaminen ei ole juuri véhentanyt
ensiasuntoja koskevaa asuntokauppaa.

IMF:n asiantuntijat ovat tehneet kattavimmat tutkimukset enimmaisluototussuhteen
vaikutuksista asuntojen hintoihin ja asuntoluotonantoon (Crowe ym. 2011a, 2011b).
Lim ym. (2011) osoittavat, ettd enimmadisluototusasteen asettaminen on merkittavasti
hidastanut luotonannon kasvuvauhtia ja asuntojen hintojen nousuvauhtia useimmissa
tarkastelluissa maista. Samankaltaisiin tuloksiin enimmaéisluototussuhteen hidastavista
vaikutuksista asuntohintojen nousuun ovat paasseet myods Kuttner ja Shim (2012) seka
Crowen ym (2011b).

Yhteenvetona voidaan sanoa, ettd kappaleessa todettu kaksisuuntainen vuorovaikutus-
suhde kotitalouksien lainanotolla ja asuntojen hintojen vélillda on omiaan synnyttamaan
toinen toistaan vahvistavia suhdannevaihteluita rahoitus- ja asuntomarkkinoilla. Suh-
dannevaihtelut pankkilainaamisessa ja asuntohinnoissa on useissa maissa johtanut
pankkisektorin ahdinkoon. Siksi vuorovaikutussuhteen ymmartdminen péaatoksenteon
tukena on tarkead, jotta toisiaan vahvistavilta vaarallisilta suhdanteilta voitaisiin jatkos-
sa valttyé.
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3. ASUNTOMARKKINOIDEN OMINAISUUDET

Asuntomarkkinat ovat alinomaa muuttuva kokonaisuus, joka muodostuu yksittéisten
kotitalouksien asumista koskevista valinnoista seké yritysten rakentamista ja omistamis-
ta koskevista péaatoksistd (Laakso & Loikkanen 2001: 39). Asuntomarkkinat eroavat
muiden hyddykkeiden markkinoista erityispiirteillaén. Talousteoreettisesta ndkokulmas-
ta asunto on erikoinen hyddyke ja siksi asuntomarkkinoiden toimintatapa eroaa oleelli-
sesti muiden hyodykkeiden markkinoiden toimintatavasta (Kososen 1995: 1). Naihin
erityispiirteisiin on syyta tutustua seuraavaksi.

3.1. Erityispiirteita

Ensinndkin asunto on vélttdmattomyyshyodyke, koska kaikkien on asuttava jossakin.
Tama ei kuitenkaan tarkoita, ettd kotitalouksien taytyisi aina omistaa asunto vaan asunto
voidaan myo6s vuokrata toiselta. Asunto on siis seka varallisuushyddyke ettd kulutus-
hyodyke. Erottelu on jokseenkin selva vuokra-asuntojen tapauksessa, kun asuntojen
omistus ja asumispalvelusten kulutus on selkedsti erilladn toisistaan. Omistusasuntojen
tapauksessa erottelu on véhemmaén selva. Omistusasuntojen tapauksessa voidaan ajatel-
la, ettd kotitalous vuokraa asumispalvelua itseltddn ja maksaa siitd vuokraa, joka vastaa
asunnon hoito- ja yllapitokuluja sekd omistamisesta aiheutuvia pddomakuluja. Néin
ollen asuntokantaan kohdistuu kahdenlaista kysyntéa sekéd kulutushyddykkeenad (vuok-
ra- ja omistusasujat) ettd varallisuusesineend (omistusasujat ja sijoittajat). (Laakso &
Loikkanen 2001: 39.)

Toiseksi asuntojen hinta on erityinen piirre markkinoilla (Laakso 2000: 4). Asunto kuu-
luu Kkotitalouksien suurimpiin menoeriin eli on siis poikkeuksellisen kallis hyddyke.
Kalleuden vuoksi useimmilla kotitalouksilla on hallinnassaan yksi asunto.

Kolmanneksi asunnot ovat heterogeenisia (Salo 1990: 2). Asunto koostuu useista raken-
teellisista, méaaralisistd ja laadullisista ominaisuuksista, mika tekee siitd moniulotteisen.
Jokainen asunto on erilainen sijainnin, rakennustavan ja rahoituksen mukaan. Toisin
kuin muita kulutushyédykkeitd, asuntoja ei ole kahta samanlaista, mika tekee tarjonnas-
ta joustamatonta (Miles 1994: 7). Liséksi ainutlaatuisuus tekee hinnoittelusta vaikeaa ja
luo epasymmetristd informaatiota, jossa oleellinen tieto ei ole molempien osapuolten
saatavissa (Mankiw & Taylor 2010: 446). Esimerkiksi asuntomarkkinoilla ostajalla tai
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myyijalla ei vélttdmatta ole samoja tietoja asunnoista, jolloin toinen osapuoli voi yli- tai
alihinnoitella kohteen.

Asuntomarkkinoille ominaista ovat myds korkeammat transaktiokustannukset kuin mo-
nilla muilla hyédykemarkkinoilla. Transaktiokustannuksilla tarkoitetaan sopimusten
valmisteluiden ja taytdntéonpanojen aiheuttamia kustannuksia sopimuksen osapuolille
(Mankiw & Taylor 2010: 197). Asuntomarkkinoilla kustannuksia aiheuttaa muun muas-
sa asunnon etsiminen, muutto, remontointi ja mahdolliset vélittajat (Laakso 2000: 4).
Taman vuoksi kotitaloudet vaihtavat asuntoa suhteellisen harvoin.

Liséksi asunto on hyodykkeena erittdin pitkaikainen (Kosonen 1995: 1). Rakennukset
saattavat kestda vuosisatoja ja maa niiden alla on lahes ikuista, mika aiheuttaa myos
tarjonnan joustamattomuutta. Pitkéikaisyydestad johtuen olemassa oleva asuntokanta on
aina suuri suhteessa uusien asuntojen tarjontaan. Siitd puolestaan seuraa, etta suuri osa
kaupasta on olemassa olevien asuntojen markkinoilla, jolloin seké ostaja ja myyjé voi
olla kotitalous (Lakso 2000: 4).

Salo (1990: 3) huomauttaa tutkimuksessaan suuresta olemassa olevasta asuntopdédoma-
kannasta ja sitd vasten ymmadrrettdvasta stabilisaatio-ongelmasta asuntomarkkinoilla.
Ongelma syntyy, kun vahdinen kysynndn muutos aikaan saa tuotannossa suhteellisen
suuria muutospaineita. Koska asuntojen sijainti on kiintea eli asuntomarkkinat ovat alu-
eellisia, vallitsevan ylikysynnan tyydyttaminen edellyttdd uusien asuntojen rakentamis-
ta. Tasapaino-ongelman ratkaiseminen muutoin kuin rakennustuotannon sopeuttamisen
kautta on siis mahdotonta, koska toisin kuin esimerkiksi autoja, asuntoja ei voida tuoda
paikallisten markkinoiden ulkopuolelta.

Kaikki edelld mainitut ominaisuudet tekevat asuntomarkkinoista erityisen ja siten mark-
kinoiden analyysin ja tutkimuksen tavoin poikkeavaksi. Riittdvan ja kunnollisen analyy-
sin tuottaminen poliittisten paatosten tueksi on kuitenkin tarke&dd. Seuraavaksi johde-
taan yksinkertainen asuntojen kysynnén ja tarjonnan perusmalli.

3.2. Kysynnén ja tarjonnan johtaminen seka perusmalli

Asuntomarkkinat perustuvat kysynnan, tarjonnan ja hinnan vuorovaikutukseen (Laakso

2000: 5). Kysynnén johtaminen perustuu mikrotaloustieteen teoriaan kuluttajan valin-
nasta. L&htokohtana ovat siis hydtyd maksimoivat rationaaliset kotitaloudet, jotka toi-
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mivat taydellisesti kilpailuilla asuntomarkkinoilla. Lisaksi oletetaan, ettd markkinoille
osallistuvilla on tdydellinen tietdmys tarjolla olevista vaihtoehdoista seké tuotteiden ja
panosten markkinahinnoista eli epasymmetrista informaatiota ei esiinny. (Laakso &
Loikkanen 2001: 22.)

Asuntomarkkinoiden kysyntdad hallitsevat tavalliset kotitaloudet, jotka kilpailevat kes-
ken&an samoista tarjolla olevista asunnoista ja toimivat toisistaan riippumatta ilman, etta
kenelldkdan on mahdollisuutta vaikuttaa markkinoilla muodostuvaan hintatasoon (Laak-
so & Loikkanen 2001: 22).

Kotitaloudet valitsevat rationaalisesti asunnon, joka parhaiten tyydyttda heidan asunto-
palveluiden tarpeensa. Asumispalveluiden lisaksi kotitaloudet kuluttavat muita hyodyk-
keitd. Kulutusmahdollisuuksia rajoittavat kotitalouksien tulot, jotka pitdd jakaa asumis-
palveluiden ja muun kulutuksen vélilla. Tulojen jako tapahtuu kotitalouksien kulutusta
koskevien arvostusten ja mieltymykset — preferenssien — seké& asumispalvelun ja muiden
tuotteiden ja palveluiden hintojen perusteella. (Laakso & Loikkanen 2001: 22.)

Asuntokysyntaa voi tutkia ndkokulmasta, joka koskee omaan kayttoon hankittavia asun-
toja, jolloin asunto saa kulutushyddykkeen ja sijoituskohteen luonteen. Asuntokysynnén
perusmallissa asuntojen kysynta johdetaan tarkastelemalla oman asunnon hankkimista
suunnittelevan yksittdisen kotitalouden péaatoksentekoa kahden periodin intertemporaa-
liseksi malliksi supistetussa elinkaarimallissa. Tallaisissa kokonaistaloudellista nako-
kulmaa korostavissa tutkimuksissa asunnon laadulliset ja sijaintiin liittyvat kysymykset
jadvat tarkastelujen ulkopuolelle. Sen sijaan asunnon ominaisuuksista korostuvat luon-
tevasti sen hankintatarkoitus kulutushyddykkeena tai sijoituksena. (Salo 1990: 5,16.)

Tarjonta perustuu mikrotaloustieteen teoriaan kustannusten minimoinnista. Asunto-
markkinoiden tarjonnasta vastaavat asuntoja tuottavat yritykset, jotka rakennuttavat
asuntoja myydékseen tai vuokratakseen niitd kotitalouksille tai sijoittajille, viime kades-
sé kuitenkin kotitalouksien kayttoon. Lahtokohtana ovat voittoa maksimoivat yritykset,
jotka pyrkivat tuottamaan valitulla hintatasolla myytavét asunnot mahdollisimman pie-
nilla kustannuksilla. (Laakso & Loikkanen 2001: 25.)

Yritykset Kilpailevat keskenddn, eikd mik&an niistd voi maaratd hintoja, vaan monen-
tyyppisten asuntojen hinnat maaraytyvat markkinoilla yksittéisten yritysten toiminnasta
rilppumatta. Tasta johtuen kullekin yritykselle on optimaalista tuottaa asuntoja, joiden
tuottamisessa se on kustannustehokkain. (Laakso & Loikkanen 2001: 25-26.)
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Asumisen kysynta perustuu yksittaisten kotitalouksien suurimman mahdollisen hyvin-
voinnin tavoitteluun. Kotitalouksien hyédyn maksimoinnin pohjalta asuntojen kysynnén
maaréa riippuu tulotasosta, asuntojen vuokrista ja omistusasumisen kayttokustannuksista
sekd taloudellisista tekijoista. (Laakso & Loikkanen 2001: 47.)

Asuntokannasta muodostuva astuntojen tarjonta on lyhyell& ajalla lahes kiinted, mutta
muuttuu pitkalla ajalla rakentamisen ja poistuman seurauksena. Tuotanto maaraytyy
padasiassa asuntojen hintojen seka asuntotuotannon kustannusten perusteella. (Laakso
& Loikkanen 2001: 47.)

Asuntomarkkinoiden keskeiset vaikutussuhteet yhtéldina:

1) H® =f(Y,P,r,UC,D)  kysyntd
(2) H® = g(P, C) tarjonta

jossa Y on reaalinen tulotaso, P on asuntojen reaalihintataso, r on reaalikorko, UC sisél-
tdd muut asumisen kayttokustannukset, D viittaa véestollisiin ja sosioekonomisiin teki-
joihin ja C sisaltaa reaaliset rakennuskustannukset (Laakso & Loikkanen 2001: 47).
Asuntomarkkinoiden tasapainotilassa kysynté ja tarjonta ovat yhta suuret:

(3) HP = H® tasapainotilanne

Tasapainoehdosta (3) voidaan johtaa asuntojen hintafunktio, joka kuvaa asuntojen hin-
tojen riippuvuutta asuntokysynnan ja asuntojen tarjonnan perustekijoista:

4) P=h(Y,r,UC, D, C) asuntojen hintafunktio
Asuntojen hintojen muodostumisen ymmartdminen on oleellista, koska hintojen muu-

tokset vaikuttavat laajasti koko makrotalouteen ja siten ihmisten hyvinvointiin. N&it4
makrotaloudellisia vaikutuksia kasitella&dn tarkemmin seuraavaksi.
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3.3. Asuntomarkkinoiden vaikutuksia makrotalouteen

Asuntojen hintojen ja talouden Vvélilld on selvd kaksisuuntainen vuorovaikutussuhde.
Toisin sanoen yleinen kansantalouden tila vaikuttaa merkittavasti asuntojen hintoihin ja
asuntojen hintojen muutokset vaikuttavat laajasti koko makrotalouteen ja siten ihmisten
hyvinvointiin. Juuri tdman vaikutussuhteen takia on perusteluta tutkia asuntojen hinto-
jen dynamiikkaa.

Oikarinen (2007: 103-104) on tunnistanut kolme térkeaa kanavaa, joiden kautta asunto-
jen hintojen muutokset vaikuttavat taloudelliseen aktiivisuuteen. Ensimmainen on asun-
tojen varallisuusvaikutus. Koska asunnot muodostavat valtaosan kotitalouksien varalli-
suudesta, on asuntojen hinnoilla merkittava vaikutus kototalouksien kuluttamiseen. Toi-
sin sanoen asuntojen hintojen nousu (lasku) johtaa kulutuksen nousuun (laskuun) juuri
tdman varallisuusvaikutuksen kautta. Tatd aihetta on tutkittu paljon ja Kirjallisuutta on
runsaasti tarjolla paljon (ks. esim. Case ym. 2005, Cambell & Cocco 2004).

Toinen tarkea kanava, jonka kautta asuntohinnat vaikuttavat talouteen, on rakennusteol-
lisuus. Asuntojen hintojen laskulla on negatiivinen vaikutus asuntojen tarjontaan, mika
puolestaan johtaa rakennusteollisuuden hiipumiseen ja siten sekd kokonaistuotannon
etta tyollisyyden laskuun.

Kolmas kanava on rahoitussektori. Asuntojen hintojen muutoksilla on havaittu olevan
huomattava vaikutus pankkien lainanantoon (Goodhart & Hofmann 2007). Mité korke-
ammalla ovat asuntojen hinnat, sitd enemman pankit lainaavat rahaa. Tamé on tietenkin
hyva asia kuluttamisen kannalta, mutta suuri riskitekija rahoitussektorin kestavyyden
kannalta. Jos asuntohinnat akillisesti romahtavat, voivat asuntovelalliset joutua todelli-
seen ahdinkoon, jolloin pankit joutuvat kantamaan raskaat luottotappiot, mik& puoles-
taan heijastuisi negatiivisesti koko talouteen. Tasta ikdvana esimerkkind on vuosien
2008-2009 maailmanlaajuinen rahoituskriisi, joka sai alkunsa Yhdysvaltojen asunto-
buumista. Asuntomarkkinoiden vaikutukset makrotalouteen tulee siis ottaa vakavasti.

Seuraavaksi pohditaan asuntomarkkinoiden viimeaikaista kehitystda OECD-maissa ja
erikseen Suomessa seka sitd, mill4 tavoin tdmanhetkinen asuntomarkkinoiden korkea-
suhdanne on erityisen mittava.
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3.4. Viimeaikainen asuntomarkkinakehitys kansainvalisesti ja Suomessa

Asuntojen hinnat ovat useissa OECD-maissa korkeimmillaan vuosikymmeniin. Hinnat
nousivat useimmissa Kkehittyneisséd talouksissa selvésti yleistd kuluttajahintatasoa
enemman 1990-luvun jalkipuoliskolta lahtien aina finanssikriisin alkuun asti. Hinnat
nousivat toisissa maissa enemman kuin toisissa, mutta varsinainen poikkeus oli Saksa.
Sielld asuntohinnat jatkoivat 1980- ja 1990-lukujen vaihteessa alkanutta alenemistaan.

Asuntojen hintojen yleinen nousu 1990-luvun jalkipuoliskolta alkaen oli monessa suh-
teessa poikkeuksellista verrattuna edellisiin vuosikymmeniin. Reaalihinnat nousivat
enemman ja pidemmaén aikaa kuin yleensd aiemmilla nousukausilla. Lisdksi hintojen
nousu oli poikkeuksellisen synkronoitua eri maiden vélill4, kun vain Saksa erottui jou-
kosta. Asuntojen hinnat ja talouden suhdanteet ovat olleet perinteisesti hyvin yhdenmu-
kaiset. Huomattava ero aiempaan oli se, ettd asuntojen hintakehitys oli poikkeuksellisen
heikosti korreloitunut yleisen suhdannevaihtelun kanssa. Tamé korostui vuosina 2001
2003, kun asuntojen hinnat nousivat vahvasti huolimatta yleisen suhdannekehityksen
heikkoudesta. Lisaksi samanaikaisesti korot alenivat tuntuvasti. (Girouard ym. 2006: 6-
9; Kajanoja 2012: 4.)

Asuntohintojen nousu oli erityisen nopeaa vuosina 2004-2006, jolloin talouskasvu oli
vauhdikasta. Toisin sanoen yleinen talouskehitys ylikuumeni ennen finanssikriisia;
muutkin varallisuushinnat nousivat, asuntoja rakennettiin paljon ja erityisesti kotitalo-
uksien luottojen kasvu oli nopeaa. Asuntojen hintojen nousun taustalla onkin ollut teki-
JOitd, jotka ovat lisanneet kotitalouksien velkaantumista kannustamalla sita tai vahenta-
malla sen esteitd. 1970-luvun lopulla alkanut rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen kuu-
luu keskeisiin taustatekijoihin, kuten osin siita seuranneet erilaiset rahoitusmarkkinoi-
den innovaatiot. Lisaksi velan kasvua ovat edesauttaneet makrotaloudellisen kehityksen
lisadntynyt vakaus 1980-luvulta lahtien seka reaalikorkojen aiempaa matalampi taso
etenkin 1990-luvun puolivalin jalkeisend aikana. (Kajanoja 2012: 5.)

Vaikka asuntojen reaalihinnat nousivat tuntuvasti vuoteen 2007 asti, melkein kaikissa
kehittyneissd maissa oli maiden valill4 suuriakin eroja. Eniten reaalihinnat nousivat
vuosien 1997 ja 2007 valilla Yhdistyneissd kansakunnissa, Ranskassa ja Australiassa.
Kaikissa ndissa maissa reaalihinnat enemman kuin kaksinkertaistuivat, kun Suomessa
reaalihinnat nousivat noin 60 prosenttia.
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Keskeisia taustatekijoita maiden vélisille eroille yleisen talouskehityksen lisaksi ovat
asuntorahoituksen muodot ja niiden kehitys seké& asuntojen tarjonnan joustavuus. Erot
asuntorahoituksen muodoissa maiden valilla juontavat juurensa muun muassa eroihin
lainsdadanndssa seka kansallisissa traditioissa ja instituutioissa. Kotitalouksia koskevat
asuntorahoituksen muodot méaraytyvat osin sen mukaan, miten pankit ja muut asunto-
luottojen myontajat hoitavat omat rahoituksensa. (Kajanoja 2012: 6)

Asuntorahoituksen muotojen lisaksi myos julkisen sektorin toimilla on vaikutuksensa
kotitalouksien velan ja siten asuntojen kysynnédn kehitykseen. Esimerkiksi asuntolaino-
jen korkojen verovahennysoikeus sekd muut verotukselliset tekijat kannustavat useissa
maissa kotitalouksia velkaantumaan. Andrew ym. (2011) ovat tutkineet julkisen sekto-
rin vaikutuksia ja ettd maissa, joissa tallaiset verohelpotukset ovat suuria, kotitalouksien
velka-asteet ovatkin poikkeuksellisen suuret.

Asuntojen kysynndn kasvun makrotaloudelliset seuraukset riippuvat osin siitd, miten
asuntojen tarjonta reagoi siihen. Tarjonnan joustavuudesta johtuen kysynnan kasvu ei
ole kaikissa maissa johtanut hintojen poikkeavan suureen nousuun. Esimerkiksi Suo-
messa ja Yhdysvalloissa hinnat eivat nousseet poikkeuksellisen nopeasti vuosina 1997—
2007. Sanchezin ja Johanssonin (2011) tutkimuksen mukaan nditd maita yhdistaa pieni
asukastiheys ja se, ettd niissa asuntojen tarjonta on viime vuosikymmenina reagoinut
muita maita voimakkaammin asuntojen hintojen muutoksiin.

Jos asuntojen tuotanto ei kasva nopeasti, nakyy Kysynndn kasvu valtaosin asuntojen
hinnoissa. Mikali tallaista asuntojen kysynnén velkavetoista kasvuvaihetta seuraa syysta
tai toisesta niiden kysynnan supistuminen, nakyvat sen vaikutukset suoraan kotitalouk-
sien nettovarallisuusasemassa: velat ovat kasvaneet, mutta asuntovarallisuuden arvo
laskee.

Viime vuosien finanssikriisin aikana talouskehitys on useissa maissa heikentynyt seka
kotitalouksien taseiden karsimisen ettd asuntorakentamisen supistumisen takia. Kotita-
louksien velan nopea kasvu ennen kriisid johti useissa maissa sittemmin kotimaisen
kysynnan merkittdvaan heikkenemiseen. Vertailtaessa eroja havaitaan kehittyneiden
talouksien kokemuksissa, ettd mitd enemman kotitalouksien velka-aste nousi ennen Kkrii-
sid, sitd enemman niiden kulutus tyypillisesti supistui kriisin alettua (Glick & Lansing
2010:1).
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Arvioitaessa asuntojen hintatason kestdvyytta yhtend vertailukohtana pidetdan usein
kotitalouksien tulokehitysta. Kotitalouksien tulojen kasvaessa niilla on luonnollisesti
varaa maksaa asunnoista enemman. Suhteessa kotitalouksien tuloihin asuntojen hinnat
nousivat useissa kehittyneissé talouksissa ennen finanssikriisid tuntuvasti. Vuosien
1997-2007 suurimmat eli 80—100 prosentin hintojen nousut suhteessa tuloihin koettiin
Yhdistyneissd Kansakunnissa. Suomessa asuntojen hinnat nousivat samaan aikaan 16
prosenttia suhteessa kotitalouksien tuloihin, miké on yksi vahaisimmistd muutoksista.

Myos korkotaso voidaan ottaa huomioon tallaisessa arviossa, silla matala korkotaso
helpottaa kotitalouksien kykyé hoitaa asuntolainojaan ja siten myds maksaa asunnoista
enemman. (Kajanoja 2012: 12.)

Suomen asuntomarkkinoiden kehitys oli 1980-luvun lopulla ja 1990-luvun alussa kan-
sainvalisessd vertailussa poikkeuksellisen epdvakaata ja rdikeintd on edelleen vuosien
1987-1989 asuntokupla. Asuntokuplan arvioidaan johtuneen rahoitusmarkkinoiden va-
pautuksen aiheuttamasta rakenteellisesta muutoksesta asuntojen kysyntdan. Kysynta
kasvoi, kun asuntolainojen saatavuus parani ja vaadittava omarahoitusosuus pieneni.
Asuntomarkkinoiden kehitys oli samalla osa yleista talouden suhdannevaihtelua. Asun-
tokuplan aikana asuntojen hinnat nousivat reaalisesti yli 60 % runsaassa kahdessa vuo-
dessa. Kuplan puhkeamisesta seurasi huomattavasti suurempi hintojen lasku. (Kivistd
2012: 4.)

1990-luvun puolivalin jalkeen Suomen asuntomarkkinoiden kehitys on ollut useimpiin
kehittyneisiin maihin verrattuna poikkeuksellisen vakaata. Asuntojen reaalihintojen py-
syvampi nousu alkoi vuonna 1996 ja jatkui ripedna vuoden 2001 lyhyen laskun jalkeen
vuoteen 2008 saakka. Nousu oli kuitenkin vahemman kuin monissa muissa kehittyneis-
sé talouksissa.

Asuntojen hinnat ja talouden suhdanteet ovat olleet perinteisesti hyvin yhdenmukaiset ja
néin on ollut myds Suomessa. Kuten kuviosta 2 havaitaan, Suomen asuntojen ja Suo-
men kokonaistuotannon kehitys on ollut hyvin samansuuntaista. Kuviosta on myads
helppo havaita, miten asuntomarkkinat ja talous reagoivat vuoden 2008 puolivélissa
alkaneeseen maailmanlaajuiseen finanssikriisiin. Mielenkiintoista ja samalla huolestut-
tavaa on, ettd asuntomarkkinat toipuivat kriisistd kokonaistuotantoa selvasti nopeam-
min.
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Kuvio 2. Asuntojen hinnat ja BKT:n kehitys vuosina 1990-2012 Suomessa. Nimelliset
hinnat. Lahtotasot indeksoitu sataan. (Lahde: Tilastokeskus)

Asuntojen hintojen pitkan nousun taustatekijat ovat Suomessa suurelta osin samoja kuin
muissakin kehittyneissa talouksissa. Asuntorahoituksen kehittyminen, makrotaloudelli-
sen kehityksen vakautuminen, korkojen aleneminen ja tulojen kasvu ovat kasvattaneet
asuntojen kysyntaa. Oikarinen (2005) selvitti tutkimuksessaan, ettd kéaytettavissa olevi-
en tulojen reaalikasvu ja reaalikorkojen lasku tukevat asunnon ostokykya ja taten Kiih-
dyttavat asuntohintojen nousua. Reaalikorkojen vaikutus tuli merkittavaksi rahoitus-
markkinoiden séantelyn lopettamisen jalkeen. Siita asti korkotason alenemisella on ollut
huomattavasti enemman merkitysta suomalaisten asunnonostokyvyn kehittymiselle kuin
tulotason kasvulla.

Suomen viime vuosien asuntomarkkinakehitys ja siihen liittyneen kotitalouksien vel-
kaantumiskehityksen kestavyys on maamme talousnakymien ja niihin liittyvien riskien
kannalta tarkea kysymys. Jos asuntomarkkinakehityksessa tapahtuu voimakas kaanne,
menettad taloutemme sita keskeisesti viime vuosina tukeneen voiman ja kaantaa yleisen
talouskehityksen vagjaamatta selvésti heikompaan suuntaan. Nain kavi useissa kehitty-
neissa talouksissa, kun asuntohinnat rupesivat laskemaan ja kotitaloudet purkamaan
kasvaneita velkataakkojaan finanssikriisin alkaessa. (Kajanoja 2012: 17.)
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Empiiriset tarkastelut Suomen asuntohintakehityksen tasapainoisuudesta eivat selvésti-
kaan viittaa siihen, ettd nykyinen hintataso olisi kestdmaton (Maki-Franti ym. 2011;
Schauman 2012; Kivistd 2012). Asuntojen hinnat ovat nousseet selvasti yleista kulutta-
jahintatasoa nopeammin, mutta suhteessa kotitalouksien tuloihin ja asuntojen vuokriin
asuntohintojen nousu on kansainvalisessa vertailussa ollut melko vaimeaa. Ei siis ole
ilmeistd, ettd asuntohinnat ja kotitalouksien velkaantuneisuuden taso Suomessa olisivat
nousseet kestamattomalle tasolle, mutta kovin suurella luottamuksella néihin johtopaa-
toksiin ei kuitenkaan ole syyta suhtautua. Esimerkiksi ennen finanssikriisia Yhdysval-
tain asuntohintoja ei ainakaan koko maan mittakaavassa pidetty voimakkaasti yliarvos-
tettuina, kunnes kasitys osoittautui virheelliseksi.

On olemassa riski, etta lahivuosina tilanne kehittyy epdvakaaseen suuntaan. Asuntohin-
tojen nousu ja kotitalouksien velan kasvu voivat muuttua kestamattémiksi, jos kotita-
loudet pitdvat viime vuosien poikkeuksellisen matalaa korkotasoa pysyvana tai odotta-
vat, ettd asuntohinnat jatkavat nopeaa nousuaan pitkalle tulevaisuuteen. Nain ei kuiten-
kaan voi jatkua loputtomiin. Kajanoja (2012: 18) mukaan tulevaan muutokseen viittaa
asuntohintojen nousun taustatekijoiden todennédkdinen tuleva kehitys. Korkotaso ei voi
nykyiseltd tasoltaan enaa juuri laskea, ja sen nousu on jossain vaiheessa edessé. Kotita-
louksien tulokehitys ei néyttdisi kovin pitkadn voivan pysya yhta hyvana vaeston ikaan-
tymisen vaikutusten alkaessa. Lisaksi asuntorahoituksen muodot eivat voi loputtomiin
kannustaa aiempaa suurempaan lainanottoon ja néin tukea asuntohintojen nousua. Seu-
raavaksi on syyté tarkastella, miten asuntojen hinnat muodostuvat teoriassa.
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4. ASUNTOJEN HINTOJEN MUODOSTUMINEN

Useat eri tekijat vaikuttavat asuntojen hintojen muodostumiseen. Jotkut ndista tekijoista
ovat makrotaloudellisia eli ne vaikuttavat asuntojen hintoihin samalla tavalla koko
maassa. Liséksi on olemassa myos paljon alueellisia tekijoitd, jotka vaikuttavat vain
paikallisesti. Tdman luvun tavoitteena on tarjota teoreettinen yleiskuva asuntojen hinto-
jen muodostumisesta asuntomarkkinoilla.

4.1. Pitk&lla aikavalilla

Asuntojen tarjonnan hintajousto on pitkalla aikavalilla joustavampaa kuin lyhyella aika-
valilla ja siksi pitkan aikavélin tarjontakayra on hieman kalteva. Asuntojen rakentami-
nen on hidas prosessi. Siita syysta asuntojen hintatasossa tai rakentamiskustannuksissa
tapahtuvat muutokset heijastuvat melko pitkalla viiveelld valmistuvien asuntojen méaéa-
raan. Monenlaiset alueelliset tekijét, kuten tonttien tarjonta, kaavoitus- ja rakentamis-
maaraykset ja -maksut sekd kuntien harjoittama maapolitiikka vaihtelevat suuresti kun-
nittain, samoin kuin eri maiden valilla. Nama tekijat voivat muokata tarjontakayrasta
ldhes pystysuoran myds pitkélla aikavalilla.

4.1.1. Neljan-kvadraatin malli

DiPasquale ja Wheaton (1992) esitteleméa neljan-kvadraatin malli (four-quadrant model)
on yksinkertainen ja tunnette malli, jota voidaan kayttaa tutkiessa asuntojen hintoja pit-
kalla aikavélilla. Malli hahmottaa, miten asuntokanta, asuntotuotanto ja asumiskulutus
sekd asuntojen hinnat ja vuokrat vaikuttavat toisiinsa. Kuviossa 3 oikealla puolella ole-
vat osat edustavat asumiskulutuksen markkinoita, kun taas vasemman puoliskon osat
kuvaavat asuntojen omistamisen (pddoma)markkinoita.
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Omistusmarkkinat: Asumiskulutuksen
arvon markkinat: vuokrien
madrdytyminen Vuokra (€/m?) madrdytyminen
P=RA
N bbb ‘ DR, Y.N,...)=S
Hinta Asuntokanta
(€/m?) | (m?)
I S=C/q
/ 7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 (AS=C-qS)
P=f(C) Rakentaminen Asummickulutuk
Omistusmarkkinat: (m?) mzz_lml? at'u sen
rakentaminen asuntokanﬁan
muutos

Kuvio 3. Asuntomarkkinoiden virta-varantomalli. (DiPasquale & Wheaton 1992: 188,
Laakso & Loikkanen 2001: 41, Oikarinen 2007: 17)

Kuvion 3 oikea yldkulma kuvaa vuokratason ja asumiskulutuksen valistd yhteytta. Pys-
tyakseli kuvaa vuokratasoa (€/m?) ja vaaka-akseli asuntokantaa (m?). Oikealle alas kul-
keva viiva kuvaa asumiskulutuksen kysynnan riippuvuutta vuokratasosta, kun oletetaan
ettd talouden muut tekijat ovat muuttumattomassa tilassa. Pystysuora katkoviiva kuvaa
tarjontaa, joka on lyhyella aikavalilla kiinted, koska se méaaraytyy taysin olemassa ole-
vasta asuntokannasta (Laakso & Loikkanen 2001: 41). Tall6in asumiskulutuksen mark-
kinoiden tasapainoa vastaava vuokrataso maaraytyy kysyntdkdyrdn ja tarjontaviivan
leikkauskohdassa, joten vaakasuora katkoviiva kuvaa tasapainovuokraa.

Kuvion 3 vasen yldkulma kuvaa asuntojen hintatason maaraytymista asuntojen omis-
tusmarkkinoilla. Pystyakseli kuvaa asuntojen vuokra-tasoa (€/m?) ja vaaka-akseli hinta-
tasoa (€/m?). Origosta ylaviistoon vasemmalle suuntautuva viiva kuvaa vuokratason ja
hintatason suhdetta eli sitd, mink& suuruisen riskittdbmén nettovuokravirran R vuodessa
kiinteistbnomistajien on saatava pitddkseen hallussa P:n neli6hintaisia asuntoja (DiPas-
quale & Wheaton 1992: 187).
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Asuntonelion hinnan ja nettovuokran vélilla pétee tasapainoehto: asuntopddoman hinta
on tulevien nettovuokrien nykyarvo, kun diskonttaustekijana kaytetaan korkotasoa i eli
vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuottoa vuodessa. P= R/i = (bruttovuokra — juoksevat
kulut - verot) / korko eli asuntohinnan pitdisi vastata vuokravirran diskontattua nykyar-
voa (Laakso & Loikkanen 2001: 42). Tasapainoa vastaava vuokrataso maaréa asuntojen
hintatasoa. Tasapainoa vastaava hintataso maaraytyy vuokratason (vaaka katkoviiva) ja
R/i-kayran leikkauskodassa. Tasapainohinta sijaitsee pystysuoran katkoviivan ja vaa-
kasuoran hinta-akselin leikkauskohdassa.

Kuvion 3 vasen alakulma kuvaa uusien asuntojen rakentamisen maaréa asuntojen omis-
tusmarkkinoilla. Origosta viistoon alas vasemmalle suuntautuva tuotantokustannuskayra
f(C) kuvaa uusien asuntojen hankinnan yksikkokustannusta. Yksikkokustannusten ole-
tetaan olevan rakentamisen volyymin kasvava funktio eli rakentamisen vilkkauden ole-
tetaan vaikuttavan maan hintaan seké rakennusalan palkkakustannuksiin. Tuotantokus-
tannuskéyran ja vaakasuoran hinta-akselin leikkauskohta kuvaa asuntojen minimihinta-
tasoa, jolla uustuotantoa ylipaataan toteutuu. Tasapainoa vastaava asuntojen uustuotan-
non volyymi maaraytyy asuntojen hintatason perusteella tuotantokustannuskéyran véli-
tykselld. Asuntojen tasapainohintaa kuvaavan pystysuoran katkoviivan ja tuotantokus-
tannuskayran leikkauskohdasta lahtevéd vaakasuora katkoviiva kuvaa tuotannon volyy-
mia. Tasapainossa uustuotannon méaara on tasolla, jolla asuntojen hinnat vastaavat uus-
tuotannon kokonaiskustannuksia, eli P = f(C). (DiPasquale & Wheaton 1992: 188-189.)

Kuvion 3 oikea alakulma kuvaa pitkan aikavélin asuntokantaa. Muutos asuntokannassa
on yhtd suuri kuin uustuotannon maara vahennettyné poistumalla. Oletetaan, ettd vuosit-
tainen poistuma on vakio-osuus (q) asuntokannasta. Origosta alas oikealle kulkeva viiva
(poistumakayrd) kuvaa asuntokannan (vaaka-akseli) ja asuntotuotannon (pystyakseli)
valista suhdetta. Poistumakadyrdan kulmakerroin maaraytyy siten, ettd tasapainossa uus-
tuotanto on yht& suuri kuin poistuma, jolloin asuntokanta pysyy vakiosuuruisena, kun
talouden muut tekijat ovat muuttumattomassa tilassa. (Laakso & Loikkanen 2001: 43.)

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd l&htokohtana on lyhyelld ajalla likimain kiinted asun-
tokanta. Vuokrataso maaraytyy asumiskulutuksen markkinoilla kysynnén ja tarjonnan
perusteella, kun taas vuokrat maarééavat asuntojen hinnat asuntojen omistusmarkkinoil-
la. Hinnat vuorostaan maarééavat uustuotannon mééaran, joka yhdessa poistuman kanssa
mé&éraa asuntokannan koon. Yhdistetyt asumiskulutus- ja asuntojen omistusmarkkinat
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ovat tasapainossa, kun asuntokannan koko alkutilanteessa ja lopputilanteessa on saman-
suuruinen.

4.1.2. Muutosten vaikutus asuntomarkkinoille

Asuntomarkkinat kohtaavat kysynta- ja tarjontapuolenmuutoksia, jotka eivét todellisuu-
dessa ole kertaluontoisia ja pysyvia eivatka asuntomarkkinat ole aluksi vakaassa tasa-
painotilassa (Laakso & Loikkanen 2001: 46). Muutoksia tapahtuu jatkuvasti ja ne hei-
luttavat asuntojen hintoja ja asuntotuotantoa, mutta silti kyse on seuraavaksi esiteltavén
kaltaisista mekanismeista.

Asuntokysynnédn kasvuun voi olla syyna talouden kasvu, joka heijastuu muun muassa
kotitalouksien tulotason nousuna ja kotitalouksien méaéran kasvuna muuttoliikkeen seu-
rauksena. Asuntomarkkinoiden kannalta kyseessd on kysyntashokki, jolloin kysynta-
kayra nousee uudelle pysyvélle tasolle, kuten kuviosta 4 ndemme. Sen seurauksena
asuntojen vuokrat ja hinnat sekéd asuntotuotanto ja asuntokanta sopeutuvat myos uudelle
tasolle. (DiPasquale & Wheaton 1992: 191-192.)

Omistusmarkkinat: Asumiskulutuksen

arvon N N markkinat: vuokrien

madrdytyminen 2 . mddrdytyminen
P=RJi Vuokra (€/m?) A N

« D®RYN,.. )=S

~
{\

Hinta Asuntokanta
(€/m?) i ()
.........................................................................  {(AS=C-qS)
P=f(C) ) )

_ _ Rakentaminen Asumiskulutuksen
Omistusmarkkinat: (m?) markkinat:
rakentaminen asuntokfm;lan

muutos

Kuvio 4. Asuntomarkkinoiden uusi tasapaino, kun kysyntd muuttuu. (DiPasquale &
Wheaton 1992: 191, Laakso & Loikkanen 2001:44, Oikarinen 2007: 17)
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Kuviossa 4 kysyntdkayran nousu ylos oikealle aiheuttaa vuokratason nousun, koska
asuntokanta on lyhyella ajalla lahes kiinted. Tdma puolestaan heijastuu asuntojen omis-
tuskysyntaan, joka lisadntyy kohonneiden vuokratuottojen seurauksena, minké& vuoksi
asuntojen hinnat nousevat. Kohonneet asuntohinnat nostavat rakennusyritysten voittoja,
mika lisaa rakennustuotantoa. Uudisrakentaminen suurentaa lopulta asuntokantaa ja sen
myota asumispalvelusten tarjontaa, miké& painaa vuokratasoa alas. Nain lopulta asunto-
markkinoiden uusi tasapaino 16ytyy, joka maarittyy kuviossa 4 alkuperéisen katkovii-
vasuorakaiteen ulkopuolella kulkevana pisteviivasuorakaiteena. (DiPasquale & Whea-
ton 1992: 192))

Uudessa tasapainossa vuokra- ja hintataso ovat korkeammat, asuntotuotanto vilkkaam-
paa ja asuntokanta suurempi kuin aikaisemmassa. Vastaavasti kysynnan supistuminen
aiheuttaa kysyntakayran siirtymisen sisdanpain ja johtaa sopeutumisprosessin kautta
uuteen tasapainoon. Silloin vuokra- ja hintataso on alhaisempi, rakentaminen on véhai-
sempaad ja lopulta asuntokanta on pienempi.

Laakson & Loikkasen mukaan (2001, 46) yhteen kertaluontoiseen, mutta pysyvaan ky-
synnan kasvumuutokseen sopeutuminen saattaa kestdad viidestd kymmeneen vuoteen,
mind aikana reaalinen hintataso on pois pitkdn aikavélin tasolta. Sopeutumisvaiheen
jalkeenkdan vuokra- ja hintataso ei palaudu endd pysyvasti entiselleen, koska vaestol-
tddn kasvaneen asuntomarkkina-alueen keskihintataso on korkeammalla tasolla muun
muassa siksi, ettd esimerkiksi sijainniltaan parhaista asunnoista tulee suhteellisesti niu-
kempia.

Myos tarjontatekijoissa voi tapahtua muutoksia, jotka vaikuttavat asuntomarkkinoihin.
Esimerkiksi korkotason nousu tai muutokset verosaadoksissa muuttavat asuntosijoittaji-
en tuottovaatimuksia, mika heijastuu asuntojen hintoihin ja edelleen asuntotuotantoon,
asuntokantaan ja vuokratasoon. My6s asuntotuotannon kustannustekijat voivat muuttua
heijastuen rakentamiseen ja edelleen asuntokantaan, vuokriin ja hintatasoon. (DiPasqu-
ale & Wheaton 1992: 194.)

Laakso & Loikkasen (2001, 46) mukaan asuntovaraumalla eli tyhjillaan olevien asunto-
jen varannolla on suuri merkitys hinta- ja tarjontareaktioissa. Suuri asuntovaranto tar-
jonnan lahteend on syyna sille, etté jatkuvien tuotannon ja hintojen vaihteluiden sijasta
asuntomarkkinoilla hintojen ja tuotannon nousut ja laskut ovat taitekohtien jalkeen pi-
dempiaikaisia kuin monilla muilla markkinoilla.
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DiPasqualen & Wheatonin (1992: 192) toteavat, ettd kysynndn muutokset omistus-
markkinoilla vaikuttavat asuntomarkkinoihin kokonaisuutena melko eritavalla kuin &s-
ken tutkittuun kysynnan muutokseen asumiskulutusmarkkinoilla. Kysynnédn muutokset
omistusmarkkinoilla voi johtua monista syistd. Mikali korot laskevat, vaihtoehtoisten
sijoituskohteiden tuotto laskee ja asunnon omistamisesta saatava tuotto kasvaa. Silloin
kotitaloudet haluavat sijoittaa varansa mieluummin asuntoihin. Vastaavasti koron nous-
tessa vaihtoehtoisista sijoituskohteista tulee kiinnostavampia.

Omistusmarkkinat: Asumiskulutuksen
arvon markkinat: vuokrien
médrdytyminen Vuokra (€/m?) médrdytyminen
P:R_/]_ \ i ________________________________________________________________________ D(R:EN- - ):S
N
N
Hinta Asuntokanta
(E/m?) (m?)
_______________________________________________________________________ S=C/q
(AS=C-qS)
/p=f(C . .
Omistu ot © Rakentaminen Asumiskulutuksen
1S srr}aﬂ:l:ma . (m?) markkinat: asuntokannan
rakentaminen

muutos

Kuvio 5. Asuntomarkkinoiden uusi tasapaino, kun omistajien tuottovaatimus muuttuu.
(DiPasquale & Wheaton 1992: 193)

Kuviossa 5 asuntomarkkinoilla tapahtuu muutos omistajien tuottovaatimuksissa. Kun
tuottovaatimus laskee, origosta lahteva ké&yra siirtyy vastapdivéédn vasemmalle. Mité
matalampi on korkotaso i eli omistajien tuottovaatimus, sitd loivempi on R/i -suora.
Laakson & Loikkasen (2001:42) mukaan odotukset vuokratason jatkuvasta noususta
tulevaisuudessa voi tulkita niin, ettd ne alentavat tuottovaatimusta ja ndin ollen kasvat-
tavat asuntojen hintaa. Painvastaiset odotukset puolestaan alentavat asuntojen hintoja.



39

Asuntojen hinnan nousun myo6ta rakentamisen maara lisédantyy, kuten kuviosta 5 ndem-
me. Lopulta tdima kasvattaa asuntokantaa, joka johtaa alempaan vuokratasoon asumis-
kulutuksen markkinoilla. Uusi tasapaino saavutetaan, kun alkuperéinen odotettu vuokra-
taso ja lopullinen vuokrataso ovat yhta suuret. Asuntomarkkinoiden uusi tasapaino on
kuviossa 5 alkuperéistd katkoviivasuorakaidetta alempana.

Uudessa tasapainossa asuntohinnat ovat korkeammat ja vuokrataso matalampi samalla,
kun asuntokanta ja sitd tukeva rakentaminen on suurempaa. Mitd pienempi on asuntosi-
joitukseen liittyva riski, sitd matalampi on tuottovaatimus. Riskien kasvaessa varmaa
tuottoa edustavan i:n paalle tulee lisata riskipreemio, jonka seurauksena asuntojen hin-
nat laskevat. DiPasquale & Wheaton (1992: 192) huomattavat myds, ettd vuokratuotto-
jen verokohtelu vaikuttaa siihen, miten suuri bruttovuokra tarvitaan, jotta ylla oleva
tasapainoehto olisi voimassa.

4.2. Lyhyen aikavalin virta-varantomalli

Asuntojen tarjonta perustuu asuntokantaa, joka on lyhyelld aikavalilla lahes kiinte.
Tarjonta reagoi hitaasti positiivisiin kysyntashokkeihin, koska asuntojen suunnittelu ja
rakentaminen on lyhimmillaankin yli vuoden mittainen prosessi. Tarjonnan sopeutumi-
nen kysynnan véhenemiseen on myds hidasta, koska rakennukset ovat kestévia ja pois-
tuma on hidasta.

DiPasquale ja Wheaton neljan-kvadraatin malli on staattinen, jolla on mahdollista kuva-
ta uusi pitkén aikavalin tasapainotilanne, mutta malli ei selitd, miten tasapainoon paas-
tdan. Lyhyen aikavalin muutosten dynaamiseen tarkasteluun ovat DiPasquale ja Whea-
ton (1996, ks. Oikarinen 2007: 20-27) ovat kehittaneet virta-varantomallin (stock-flow
model), jonka hieman muutettuun versioon perehdymme seuraavaksi.

Asuntojen hinnat ovat virtasuure, jota mitataan tietyn ajanjakson kuluessa. Asuntokanta
on puolestaan luonteeltaan varantosuure, jota tarkastellaan tiettynd ajankohtana. Toisin
sanoen virta-varantomalli olettaa, ettd asuntohinnat méaraytyvat mallin muiden muuttu-
jien sen hetkisten arvojen perusteella, kun taas asuntokanta riippuu ndiden muuttujien
historiallisesta arvosta. Historiallinen arvostus johtuu asuntokannan kestavyydesta eli
sen hyvin hitaasta kulumisesta. Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, ettd asuntojen
omistuskysynté ajankodassa t (Dy) riippuu ainoastaan kotitalouksien maarésta (H;) ja
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asunnon omistamisesta aiheutuvista kustannuksista (U;). Tama relaatio on esitetty yhta-
l6ssé (1), jossa parametri o Kuvaa sitd méarad kotitalouksista, jotka omistaisivat asun-
non, jos omistuskustannuksia ei olisi. Parametri a; puolestaan nayttda juuri asuntojen
omistuskysynnén reagoinnin herkkyytta kustannusten muutoksille.

1) Dt = Hi(ao - a1Uy)

Asunnon omistamisesta aiheutuvat kustannukset riippuvat vallitsevasta asuntojen hinta-
tasosta (Py), vallitsevasta verojen jélkeisesta asuntolainakorosta (R;), asumisen yll&pito-
kustannuksista (M) ja tulevaan arvonnousuun liittyvat odotukset (ly).

2 Ui =Pt (Re+ M- 1)

Yhtélosta (2) voidaan tulkita, ettd asunnon omistuskustannukset ovat sitd suuremmat,
mitd korkeammat ovat asuntojen hinnat, asuntolainakorot ja yllapitokustannukset seké
mitd véhemman asuntojen hintojen odotetaan nousevan.

Verojen jalkeinen asuntolainakorko oletetaan yhta suureksi kuin vaihtoehtoisen sijoi-
tuskohteen tuotto vuodessa. R johdetaan (1-T)*r™, jossa r'™ on asuntolainakorko ennen
veroja ja T on verovahennyskelpoinen osuus asuntolainakoroista. Asumisen yllapitokus-
tannukset puolestaan sisaltavat kiinteistoveron ja arvon vaheneminen. Tassd arvon vé-
heneminen viittaa kunnossapitoon, joka on valttaméatonta rakennuksen kunnon ylléapita-
miseksi.

Virta-varantomallissa asuntojen hinnat maaraytyvat siten, ettd omistuskysynté ja asunto-
jen tarjonta (S;) ovat yhté suuret:

3) D¢ =St

Yhdistamaélla edelliset yhtalot (2) ja (3) yhtaloon (1) saadaan kaava asuntojen hinnoille:

(g — S¢/Hy)

® i [a: (Re + M — 1]

Virta-varantomalli olettaa, ettd yhtalo (4) pétee aina. Siten tdmén pdaivéan asuntojen hin-
nat ovat sitda korkeammalla, mitd pienempi on asuntokanta suhteessa kotitalouksien
mé&éraan, mit& alhaisemmat asuntolainakorot ovat, mitd hitaampaa arvonaleneminen on
tai mitd enemman asuntojen hintojen odotetaan nousevan.
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Seuraavaksi tarkastelemme asuntojen tarjontaa ja vakaan tilan tasapainoa. Muutokset
asuntojen tarjonnassa hetkesta t-1 hetkeen t on esitetty yhtalossa (5), jonka mukaan
asuntokannan kasvu on yhté suurta kuin uudisrakentamisen mééra (C;) vahennettyna

edellisen periodin asuntokannan kulumisella (5).

(5) St - St-l = Ct - 6St.1

Asuntokanta on vakaan tilan tasapainossa, kun asuntokanta ei muutu eli uudisrakenta-
minen on yhté suurta kuin edellisen periodin asuntokannan kuluminen. Tdma on esitetty
seuraavassa yhtélossa:

(6) Ct=8St1.

Tarjonta sisaltad myos toisen yhtalon. Uudisrakentamisen méara riippuu asuntojen hin-
tatasosta, mutta se on riippuvainen myods olemassa olevasta asuntokannasta. Asuntojen
hintojen nousu nékyy uudisrakentamisen lisdantymisena vasta, kun rakentamisesta syn-
tyva lisdarvo (asunnon hinta — rakentamisen kustannukset) on suurempi kuin vapaan
maan arvo.

ES:; tarkoittaa pitkan aikavalin tasapainoa asuntokannassa. Jos S; on yhta suuri kuin ES;,
uudisrakentamista ei tapahdu. Tassa kohtaa yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, ettd
asuntokantaan ei kohdistu kulumista. Jos asuntojen kysyntd kasvaa, hinnat nousevat ja
edelleen rakentamisesta syntyva lisdarvo kasvaa. Tamé johtaa uudisrakentamiseen,
minka seurauksena asuntokannan pitké aikavélin tasapaino maard kasvaa. Uudisraken-
taminen lisdd vapaan maan kysyntaa, jolloin sen hinta nousee, kunnes se on taas yhta
arvokas kuin rakentamisesta syntyva lisdarvo. Tama vuorovaikutussuhde on esitetty
seuraavissa yhtéldissa (7) ja (8)

(7) ESt = -Bo + BlPt
(8) Ct = ’E(Est-l - St-l)

Parametri B ottaa huomioon maan vaihtoehtoiskustannuksen arvon. Asuntojen hintata-
son taytyy olla vahintdan yhta suuri kuin mahdollisen maanviljelyn tuottaman arvon,
johon vield lisatd&n asuntojen rakennuskustannukset. Toisin sanoen kalliit rakennuskus-
tannukset nostavat Bo arvoa.
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Parametri B; madrittdd, vapaan maan rakentamisherkkyyttd hintojen nousulle. Mita ra-
jallisempaa maa tarjonta on, sitd pienempi 1 on. Toisin sanoen, positiivisen kysyn-
tashokin myota sitd korkeampi on vapaan maan arvonnousu, mité rajallisempaa sen tar-
jonta on.

Parametri T puolestaan esittdd, kuinka nopeasti rakentaminen reagoi asuntokannan poik-
keamaan pitkan aikavélin tasapainosta. Huomioitavaa on, ettd viive rakennuspaatdksen
ja uuden asunnon rakentamisen vélill& on yksi ajanjakso.

Dynaamisessa mallissa, jossa asuntokannasta kuluu osa jokaisella ajanjaksolla, kanta
pienenee, ellei uusia asuntoja rakenneta. Tasapainon séilyttdmiseksi asuntokannan tay-
tyy olla pienempi kuin pitkan aikavalin tasapainoméaéaran, jotta se luo uudisrakentamista,
joka vastaa asuntokannan kulumisen maaraa. Sijoittamalla yhtal6t (7) ja (8) yhtaloon (5)
saadaan muodostettua relaatio hintatason ja asuntokannan muutoksen vélilla yhtaloén
(9). Mikali asuntokanta on suurempi kuin tasapainomaara, uudisrakentamista ei tapahdu
ja yhtéld supistuu muotoon (10).

9) St - St1= t(-Bo + B1Pr1 - St1) - S, jos ESt1 > Sig
(10) St - St = 0S¢, jos ESt1 < St

Vakaan tilan tasapainossa asuntokanta ei kasva. Ennen kuin tasapaino on saavutettu
asuntokanta kasvaa ja absoluuttinen asuntokannan kuluminen lisaantyy myds. Vakaan
tilan tasapainossa asuntokannan S* koon maéarittelee asuntojen hintataso, kuten seuraa-
vasta yhtélosta (11) ndemme. S* voidaan ratkaista asettamalla St = S¢.; yhtal6on (9):

(11) S* =
T(—Bo + B1P-1)

: N -6+ 1) . L :
Virta-varantomalliin kuuluu asuntojen vakaan tilan tasapainokannan lisaksi vakaan tilan

tasapainohinta P*. Tasapainohinta saadaan, kun yhtaloon (4) sijoitetaan S; = S*:

(0 — S*/Hy)

(12 P R T M= 1]

Kahden yhtélon, (11) ja (12), jarjestelmén ratkaisun pohjalta voidaan vakaan tilan tasa-
painohinta kirjoittaa muotoon:

agH (6 + 1) + B,

* =
(13) P Ht(S + T)O(I(Rt + Mt - It) + TBl
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Vakaan tilan tasapainossa sekéd asuntojen hinnat ettd asuntokanta eivat muutu, mista
seuraa, etta asuntojen tulevaan arvonnousuun liittyvét odotukset (l;) ovat nolla. Asetta-
malla I; = 0 yhtél6on (13) saadaan vakaan tilan tasapinohintatason, jonka méarittelee
vakaana pysyessaan: kotitalouksien méaéra, asuntolainakorot, yll&pitokustannukset ja
mallin parametrit. Yhtaldstd ndemme, ettd asuntojen tasapainohinta on sitd korkeampi,
mitd enemman kotitalouksia on, mitd alemmat asuntolainakorot ovat ja mita joustamat-
tomampaa asuntojen tarjonta on.

Yllattavaa on, ettd yhtalo (13) ei ota huomioon kotitalouksien tuloja, vaikka tulojen
kasvun pitdisi vaikuttaa nostamalla asuntojen hintaa, kuten neljan kvadraatin -mallia
analysoitaessa havaittiin. Tulot tulisi siis huomioida myods lyhyen aikavalin virta-
varantomallissa. Esimerkiksi asuntosijoittamisen g-teorian mukaan, kotitalouksien tulot
vaikuttavat asuntojen kysyntdd ja edelleen hintoihin my6s lyhyelld aikavalilla (ks.
Sgrensen ja Whitta-Jakobsen 2010: 406-414).

Usein Kiistelldan, pitdisikd tulomuuttujan olla mallissa, koska se vaikuttaa asuntojen
kysyntaan. Tulomuuttuja vaikuttaa kuitenkin epasuorasti yhtaléon (13), koska tulojen
kasvun voidaan olettaa kasvattavan og ja laskevan a;. Tulojen kasvaessa potentiaalisten
uusien asunnon ostajien mééara kasvaa ja vastaavasti kysynnan hintajousto laskee. Yhta-
lostd (13) ndhdaan néiden kahden parametrin kokonaisvaikutus asuntojen hintoihin.
Tulotason kasvaessa ag suurenee ja a; pienenee eli kotitalouksien tulojen kasvu nostaa
asuntojen hintoja.

Merkille pantavaa on, ettd edellé tarkastelluista teoreettisista malleista puuttuu yksi tar-
kedna pidetty tekija, kotitalouksien luottorajoitteet. Asunto on kallis hyédyke, minkéa
vuoksi kotitaloudet joutuvat nostamaan lainaa ja kohtaamaan luottorajoitteita. Luottora-
joitteet vaikuttavat huomionarvoisesti asuntojen kysyntdan. Koska luottorajoitteista on
saatavilla vain puutteellisia tietoja, on empiiriseen tutkimukseen lisatty kotitalouksien
asuntovelkaantumista kuvaava muuttuja, jonka uskotaan parhaiten heijastavan luottora-
joitteissa tapahtuneita muutoksia (Oikarinen 2008).
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5. TEORIATAUSTAA JA ASUNTOHINTATUTKIMUS SUOMESSA

Taman luvun tavoitteena on tutustua tutkielman empiirisessa osiossa kéytettyihin eko-
nometrisiin menetelmiin, aineistoon sek& empiirisiin tuloksiin. Empiirisen osuuden tar-
koituksena on tutkia asuntojen hintojen kehitysté ja suhdetta valittuihin muuttujiin, jotka
ovat tulot, kotitalouksien asuntovelkaantuminen ja korot. Tutkimusmenetelmat pohjau-
tuvat yksinkertaiseen hinta-tulo suhdelukuun, korrelaatiokertoimen hyddyntamiseen
sekd aikasarjojen ekonometriseen analyysiin, jonka keskeisimpia menetelmia ovat yh-
teisintegraatioanalyysi ja Granger-kausaalisuus.

5.1. Ekonometriset menetelmat

Tassa osiossa tutustutaan tutkielman kannalta oleellisiin aikasarja-analyysin ekonomet-
risiin menetelmiin. Aluksi pyrin selittdmaén, mita aikasarjojen stationaarisuudella tar-
koitetaan ja mité stationaarisuus tarkoittaa ekonometrisen analyysin ndkokulmasta. Ta-
man jalkeen tutustutaan yhteisintegraatioanalyysiin, josta on viime aikoina tullut suosit-
tu menetelma epéstationaarisia aikasarjoja analysoitaessa. Lopuksi tutustaan mielenkiin-
toiseen Granger-kausaalisuuteen lyhyella aikavélilla.

5.1.1. Aikasarjojen stationaarisuus ja sen testaaminen

Aikasarjalla tarkoitetaan ajassa jarjestyneiden satunnaismuuttujien sarjaa {y:}, jota kut-
sutaan myos stokastiseksi prosessiksi. Teoriassa muuttujia on kahdenlaisia. Jos kyseessa
on jatkuva muuttuja, merkitaan sité tavallisesti y(t) ja diskreettida muuttujaa on puoles-
taan tapana merkita y;. Useimmat taloustieteelliset aikasarjat koostuvat diskreeteista
muuttujista.

Tarked aikasarjoihin liittyvd ominaisuus on stationaarisuus. Perusajatus on, etta statio-
naarinen aikasarja on riippumaton ajasta. Stationaarisuuden kaksi eri tyyppid ovat heik-
ko ja vahva stationaarisuus. Heikkoa stationaarisuutta kutsutaan myods kovarianssista-
tionaarisuudeksi tai toisen asteen stationaarisuudeksi. Aikasarja on kovarianssistationaa-
rinen, jos sen odotusarvo, varianssi ja kaikki autokovarianssit ovat ajasta riippumatto-
mia. Autokovarianssi riippuu ainoastaan aikaerosta s, ei ajankohdasta. Muodollisesti
stokastisen prosessin on sanottu olevan kovarianssistationaarinen, jos kaikille ajankoh-
dille t ja t-s,
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1) E(yt) =E (i) = U
) E [(ye1)] = E[(Vis-H)’] =02
3) E [(yr) (Yes-)] = E[Ye-I) (Vej-s-H)] = vs

jossa odotusarvo (), varianssi (o)) ja kaikki autokovarianssit (ys) ovat vakioita. Liséksi
odotusarvo ja varianssi oletetaan aarellisiksi, mutta vahvan stationaarisuuden tapaukses-
sa odotusarvon ja/tai varianssin ei tarvitse olla aarellisid. Aikasarjojen mallinnuksessa
heikko stationaarisuus on kuitenkin yleisin kaytetty stationaarisuuden muoto. Tama
johtuu osaksi siita ettd normaalijakauman tapauksessa heikosti stationaarinen prosessi
tayttdd myds vahvan stationaarisuuden ehdot (Enders 2010: 54).

Jos tarkasteltava aikasarja ei tayta stationaarisuuden ehtoja, on kyseessa epastationaari-
nen aikasarja, jolle tyypillista on ajasta riippuvuus. Epéstationaarisen muuttujan kéytta-
minen perinteisessa regressioanalyysissa antaa usein virheellisid tuloksia. Erds epésta-
tionaarisuuden aiheuttama haitta on ndennaisregressio (spurious regression). Néennais-
regressiossa muuttujien vélilla saattaa olla merkittavé korrelaatio, vaikka todellista kau-
saalisuhdetta ei ole (Gujarati 1995: 719, 724-5).

Epastationaariset muuttujat on mahdollista saada stationaariseksi differoimalla ne ker-
ran tai useammin. Differoinnissa muuttujasta y; vahennetdan edellisen ajankohdan ha-
vainto yi;. Epéstationaaristen aikasarjojen integraation aste on usein yksi, jota merki-
taan 1(1). Yleisesti ilmaisten, jos aikasarja taytyy differoida d kertaa, se on integroitunut
asteella d eli I(d). Sen sijaan stationaaristen aikasarjojen integraation aste on nolla, jota
merkitaan I(1). (Gujarati 1995: 718-719.)

Stationaarisuuden testaamiseksi on yksikkojuuritesti, joka on muodollinen tilastotieteel-
linen testi. Yleisimmin yksikkodjuuren olemassaoloa testataan Dickeyn ja Fullerin testil-
I& (DF-testi) tai laajennetulla Dickeyn ja Fullerin testeilld (ADF-testi), jossa virhetermin
autokorrelaatio eliminoidaan lisddmalla malliin viivéstettyja differenssitermejé.

Tavallisessa DF-testissd oletetaan, ettd testattava muuttuja y; on peraisin yksinkertaises-
ta ensimmaisen asteen autoregressiivisesta prosessista eli, ettd vain ensimmainen viive
Yi-1 on merkitseva sarjaa mallintaessa. Jos muuttajan y; taustalla onkin todellisuudessa
monimutkaisempi korkeamman asteen autoregressiivinen prosessi, jossa useampi viive
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on otettava huomioon, on malli vaarin spefioitu. Tall6in mallin virhetermit ovat auto-
korreloituneita eivatkd normaalin DF-jakauman Kriittiset arvot ole endd kdypid. Tahan
on kehitetty DF-testin pohjalta laajennettu Dickeyn ja Fullerin testi, ADF-testi.

ADF-testi voidaan johtaa tarkastella p:nnen asteen autoregressiivisté prosessia, jota voi-
daan merkitd seuraavasti:

4) Yt = oY1 T 02Yt2 + 08Ye3 T ...t Op-2Yips2 T Op-1Yipr1 t OpYip T €t
Yhtélo (4) voidaan esittdd myos muodossa (Enders 2010, 215):

®) AY = Yye1 + XE_p BidYe—ip1ter
jossay=—(1- Zle a;)jaPi=— 5;1. a;.

Yhtélossa (5) tarkatelun kohteena on termi y. Jos nollahypoteesi y=0 on voimassa, sisél-
taa aikasarja y; yksikkojuuren. Nollahypoteesia testataan tavallisen DF-testin tapaan eli
ADF-testista laskettua t-arvoa verrataan DF-testijakauman Kriittisiin arvoihin. DF-testin
tapaan myods ADF-testissa malliin voidaan siséllyttaa deterministisia komponentteja,
kuten vakio tai lineaarinen aikatrendi, ja verrata saavutettua t-arvoa vastaaviin kriittisiin
arvoihin.

ADF-testin haasteena on viivastettyjen differenssitermien oikean lukumééaran valitsemi-
nen. Kaytettava viivepituus tulisi olla riittdvan suuri, jotta virhetermin autokorrelaatio
saadaan poistetuksi. Puolestaan liian suuri viivepituus véahentaa testin tehoa. Viivepi-
tuuden valinnassa voidaan kéyttda useimpien tilasto-ohjelmien tarjoamaa Akaiken in-
formaatiokriteeria (AIC) tai Schwartzin bayesilaista informaatiokriteerid (BIC). Oikean
viivepituuden voi madarittdd myos kokeilemalla. Hall (1994) on ehdottanut viivepituu-
den vaalintaa menetelmé4, jossa aloitetaan suuresta viivepituudesta ja vahennetaan vii-
vepituutta jarjestelmallisesti, kunnes viivepituus on tilastollisesti merkittdva. Menetel-
mé&é voi kayttdd myos toisin péin aloittamalla pienestd viivepituudesta ja siirtyd suu-
rempiin, kunnes ei enéé ole tilastollisesti merkittava.

ADF-testissd ongelmia voivat aiheuttaa myo6s liukuvan keskiarvon komponentin ja use-
amman yksikkojuuren olemassaolo sek& mahdolliset rakennemuutokset. Rakennemuu-
toksen huomiotta jattdminen saattaa aiheuttaa aineistossa trendin kaltaisen kehityksen,
jolloin vaara nollahypoteesi hyvaksyttaisiin virheellisesti. Talloin yksikkdjuuren ole-



47

massaoloa rakennemuutoksen muokkaamassa aikasarjassa voi tutkia jakamalla aikasarja
kahtia ja kayttdmalla ADF-testia vuorollaan molemmille aikasarjoille. (Enders 2010,
215-229.)

5.1.2. Yhteisintegraatio pitkélla aikavalilla

Epastationaaristen muuttujien analysointi perinteiselld regressioanalyysilla antaa usein
virheellisia tuloksia (ndenndisregressio). Sen vuoksi yhteisintegraatioanalyysi on nous-
sut suosituksi menetelmaksi taloustieteellisid aikasarjoja analysoitaessa. Yhteisintegraa-
tionanalyysilla pystytdan erottaman ndennaisregressio todellisesta regressiosta.

Muuttujien sanotaan olevan yhteisintegroituneita, jos epéstationaaristen muuttujien va-
lillda on ldydettavissa stationaarinen lineaarikombinaatio. Kéytdnndssa tdma tarkoittaa,
ettd muuttujat eivat ajan kuluessa ajaudu kovin kauaksi toisistaan, vaan ne liikkuvat
yhdensuuntaisesti. Granger ja Newbold (1977) ovat huomanneet, ettd ndin ollen yh-
teisintegraation voidaan tulkita olevan muuttujien valinen pitkén aikavélin tasapai-
nosuhde. Jos tallaiset muuttujat ajautuvat erilleen ja ovat liian kaukana toisistaan pitkan
aikaa, talouden voimat, kuten markkinamekanismi tai valtion puuttuminen, alkavat tuo-
da niita jélleen kohti toisiaan.

Yhteisintegraation testaamiseen on kaksi keskeistd menetelmda. Englen ja Grangerin
menetelmassa selvitetddn, ovatko residuaalit stationaarisia ja Johansenin menetelmé
soveltaa suurimman uskottavuuden (maximum likelihood) menetelméa vektoriautore-
gressiiviseen (VAR) malliin. Tassa tutkimuksessa kaytetadan intuitiivisempaa Englen ja
Grangerin menetelmaa.

Engle ja Granger ovat esittaneet suoraviivaisen nelivaiheisen menettelytavan, jolla voi-
daan tutkia ovatko kaksi I(1) muuttujaa y; ja z; yhteisintegroituneet. Maaritelman mu-
kaan yhteisintegroituvuus edellyttdd, ettd muuttujien integroituneisuus asteiden pitéé
olla samat. Taten ensimmaisessé vaiheessa taytyy tutkia muuttujien integroituneisuuden
astetta esimerkiksi edelld kuvatulla ADF-testilla. Mikali muuttujat ovat stationaarisia,
on tarpeetonta edetd pidemmaélle, koska perinteisten aikasarjamenetelmien soveltaminen
on mahdollista. (Enders 2010: 373)

Jos ensimmaisessa vaiheessa paadytaan siihen, ettéd sekd y; ~ 1(1) ja z; ~I1(1), niin toises-
sa vaiheessa vaiheessa estimoidaan pitkan aikavalin tasapainorelaatio
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(6) Yt = Bo + P1zt + et

Jos sarjat ovat yhteisintegroituneet, niin pienimman neliGsumman estimointi (Ordinary
Least Squares, OLS) tuottaa supertarkentuvan estimaatin yhteisintegroituvuusparamet-
reille PBo ja P1. Supertarkentuvuus tarkoittaa, ettd Bo:n ja B1:n estimaatit konvergoituvat
nopeammin Kuin stationaaristen muuttujien vastaavat estimaatit (Enders 2010: 373).

Yhteisintegroituvuuden tutkimiseksi taytyy vield tarkastella estimoidun tasapainorelaa-
tion residuaaleja {€}. y: ja z; ovat yhteisintegroituneita astetta (1,1), jos residuaalit ovat
stationaarisia. Taman testaamiseen voidaan jalleen kayttaa DF- tai ADF-testid. Residu-
aalisarjan stationaarisuuden tastaamiseen ei voida kuitenkaan kayttdd normaalia DF-
testijakaumaa, koska todellista virhettd e; ei tunneta vaan ainoastaan sen estimaatti é.
Testaamiseen voidaan kayttda esimerkiksi McKinnonin (1991; ks. Enders 2010: 490)
luomia kriittisia arvoja.

Jos toinen vaihe osoittaa, ettd muuttujat ovat yhteisintegroituneet, niin kolmannessa
vaiheessa estimoidaan virheenkorjausmalli kayttdmalla regression pohjalta luotuja resi-
duaaleja. Neljannessa eli viimeisessa vaiheessa varmistetaan, ettd estimoitu virheenkor-
jausmalli on asianmukainen.

Englen ja Grangerin menetelma on helposti sovellettavissa, mutta se sisaltdd myds muu-
tamia heikkouksia. Pitkan aikavalin tasapainorelaation estimoinnissa edellytetdan, etta
yksi muuttujista valitaan yhtalén vasemmalle puolelle, jolloin yhteisintegroituneisuus
voidaan todeta yhdelle jarjestykselle, mutta hyléattéisiin jarjestystd muutettaessa. Toinen
menetelman heikkous perustuu kaksivaiheiseen menetelmaan, jossa ensimmaisessa vai-
heessa tehdyt virheet periytyvat myos toiseen vaiheeseen. (Enders 2010: 385-388)

5.1.3. Granger-kausaalisuus lyhyella aikavalilla

Grangerin (1969) madritteli kausaalisuuden kasitteen, jonka avulla saadaan lisatietoa
muuttujien valisen riippuvuuden luonteesta. Granger-kausaalisuuden keskeinen idea on
se, ettd syy ei voi tulla seurauksen jalkeen. Mé&éaritelman mukaan muuttuja Y on Gran-
ger-kausaalinen muuttujaan Z;n&hden, jos muuttujan Z;ennustusta — joka on laadittu sen
oman historian eli viivastettyjen arvojen perusteella — voidaan parantaa huomioimalla
muuttuja Y viivéstetyt arvot. ( Enders 2004: 239)
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Granger-kausaalisuutta tutkitaan siten, ettd estimoidaan VAR-malli ja testataan, ovatko
muuttujan Y viiveet tilastollisesti merkitsevia selitettdessa muutujan Z; arvoa. Esimer-
kiksi VAR(p)-mallin tapauksessa muuttujan Z; yhtalo on

(7) Zt = 0y +(121(1)Yt-1+. . .+a21(p)Yt-p+a22(l)Zt-1+. . .+0,22(p)zt.p+8n

Muuttuja Y ei ole Granger-kausaalinen muuttujaan Z; nahden, jos ja vain jos kaikki
muuttujan Y, viivastettyjen arvojen kertoimet ovat nollia. Téatd voidaan testata tavan-
omaisella F-testilla seuraavan hypoteesin avulla

(8) Ho : (121(1) = (121(2) =...= (121(p) =0.

Nollahypoteesin mukaan Y ei ole Granger-kausaalinen muuttujaan Z; nahden (Enders
2004: 283.)

5.2. Tutkimusaineiston kuvaus

Tutkiakseni asuntojen hintojen kestavaa kehitysté ja suhdetta valittuihin muuttujiin olen
kerdnnyt Suomea koskevan aineiston. Kaikki kaytetyt aikasarjat perustuivat neljannes-
vuosittaisiin havaintoihin vuoden 1990 alusta vuoden 2012 loppuun. Liitteessa 1 ja alla
on esitetty yhteenveto kaytetyista aikasarjoista:

e Suomen asuntojen nimellinen hintaindeksi

e Suomen kotitalouksien kausitasoitetut, nimelliset tulot

e Suomen rahalaitosten mydntamét asuntolainat

e Suomen rahalaitosten mydntamien asuntolainojen keskikorko

Ennen tutkimuksen aloittamista kaikki aikasarjat, korkoja lukuun ottamatta, indeksoitiin
lahtoarvoon 100 (Q1/1990). Ekonometrista analyysia varten kaikista aikasarjoista, kor-
koja lukuun ottamatta, otettiin luonnollinen logaritmi aikasarjojen normaaliuden paran-
tamiseksi. Asuntojen hintoja julkaisee Tilastokeskus. Asuntolainojen mééraa ja korkoa
julkaisee Suomen Pankki. Kotitalouksien tulot ovat puolestaan OECD:n tuottamaa tie-
toa. Aineistoa keratessa huomasin, ettd pitkia aikasarjoja tutkimusaiheesta on haastava
I6ytdd. Kansainvalisen vertailun tekeminen osoittautui myos vaikeaksi, koska maiden
tilastok@ytannoissa on suuria eroja. Taten tutkimus on rajattu koskemaan vain Suomea.
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Asuntojen hintatietoina on kéytetty koko maan asuntojen nimellishintaindeksia. Kayt-
tdmani hintaindeksi kuvaa koko maan vanhojen kerrostalo- ja rivitaloasuntojen hintojen
kehitysta. Uskon, ettd kerros- ja rivitalojen hinnat edustavat hyvin asuntojen kehitysta
Suomessa.

Kotitalouksien tulojen lahteend on kéytetty OECD:n julkaisemia kausitasoitettuja, ni-
mellisid palkkojen neljannesvuosihavaintoja. Koska vaesto ja tulot kehittyvat usein kasi
kadessd, ei niiden sisallyttdminen malliin erikseen olisi mielekasta.

Kotitalouksien asuntovelkaantumista kuvataan asuntolainojen méaéran kehityksella.
Kéytetty asuntolainakanta sisaltdd Suomen rahalaitosten euroalueen Kkotitalouksille
myontdmat euromadraiset asuntolainat. Vuoden 2001 alussa rahalaitossektori laajeni
kattamaan talletuspankkien ohella myds muut luottolaitokset. Pelkéstddn Suomen koti-
talouksille myéntamén asuntolainakannan tutkiminen olisi ollut suotavampaa, mutta
tallaista aikasarjaa en asuntolainoista I0ytanyt. Kaytetty korkoaikasarja perustuu myos
Suomen rahalaitosten euroalueen kotitalouksille mydntamien asuntolainojen keskiko-
roihin. Suurin osa Suomen rahalaitosten myoéntamista asuntolainoista voidaan kuitenkin
olettaa jaavan kotimaahan, joten aikasarjat antavat paremman tarpeessa riittavan kuvan
Suomen kehityksestd. Aineistot ovat kuukausiaineistoja, josta on saatu laskemalla nel-
jannesvuosiaineistot.

Edella esitetty aineisto kattaa ainoastaan kysyntaan vaikuttavien tekijoita eli ekonomet-
risessa osiossa ei taten huomioida asuntomarkkinoiden tarjontapuolta. Tutkimuksessa
oletetaan, ettei tarjontapuolessa ole tapahtunut merkittdvia muutoksia, koska téllaisia
muutoksia on vaikea huomioida ekonometrisessa aikasarja-analyysissa.

5.3. Tutkimustulokset

Taman osion tavoitteena on esitelld empiiriset tulokset. Aluksi tarkastelen yksinkertaista
hinta-tulot suhdelukua, jota on hyddynnetty laajasti arvioitaessa asuntojen ali- tai yliar-
vostusta. Taman jalkeen hyddynnetédén korrelaatiokerrointa asuntojen hintojen, tulojen,
kotitalouksin asunvelkaantumisen ja korkojen vélisen riippuvuuden selvittdmiseksi.
Kappaleessa 5.1. esiteltyjen ekonometristen menetelmien avulla tutkitaan aikasarjojen
stationaarisuutta, yhteisintegroituneisuutta ja lopuksi Granger-kausalisuutta.
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5.3.1. Hinta-tulot suhdeluku asuntohintojen kestéavyyden arviointiin

Hinta-tulot suhdeluku mittaa asumisen edullisuutta eli sitd, miten hyvin asukkailla on
varaa asuntoihin. Matemaattisesti se voidaan ilmaista P/Y jossa P on asuntojen hinta ja
Y Kotitalouksien kaytettévissa olevat tulot. Molemmat aikasarjat on indeksoitu lahtoar-
voon 100 (Q1/1990). Suhdeluvun tutkinta on yksinkertainen: jos P/Y suhdeluku nousee
yli sen pitkan aikavélin tasapainon, on se merkki asuntojen ylihinnoittelusta. Tassa pit-
kan aikavalin tasapainolla tarkoitetaan yksinkertaista havainnoista laskettua keskiarvoa.

Kuviossa 6 on esitetty Suomen P/Y-lukuja vuosina 1990-2012. Katkonaisella viivalla
on piirretty pitkéan aikavalin keskiarvo, johon P/Y-lukua vertaamalla havaitaan, etta
1980-luvun lopussa hinnat ovat olleet huomattavasti keskiarvoa korkeammalla ja ro-
mahtaneet sitten keskiarvon alapuolelle 1990-luvun alussa. Taman jalkeen asuntojen
hinnat ovat nousseet tuloja nopeammin ja nostanut P/Y-luvun pitkan aikavélin keskiar-
von ylapuolelle vuoden 2001 ja 2009 notkahdusta lukuun ottamatta.

P/Y-luku viittaa siis asuntojen yliarvostukseen, joka on kuitenkin ollut véhdaista verrat-
tuna 1980-luvun kuplaan verrattuna. Tulos on linjassa aiempien tutkimusten kanssa,
joiden mukaan suhteessa tuloihin Suomen asuntohinnat ovat nousseet maltillisesti (ks.
esim. Maki-Franti ym. 2011; Schauman 2012; Kivistd 2012). Vaikka asuntojen hinnat
ovat nousseet nopeasti viime vuosina, suhteessa tuloihin kehitys on siis ollut maltillista,
koska myos kotitalouksien tulot ovat kasvaneet. Osan asuntohintojen noususta voikin
selittda tulojen nousulla.

—P/Y = = = Keskiarvo
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Kuvio 6. Hinta-tulot suhdeluvun kehitys ja keskiarvo vuosina 1990-2012. Hintojen ja
tulojen laht6tasot indeksoitu sataan.
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Vaikka hinta-tulot suhdelukua kéytetdan paljon, on se hieman yksinkertainen ja jattaa
huomiotta useita muita tekijoitd, jotka vaikuttavat asuntojen hintoihin. Siksi kdytetaan
viela ekonometrisia menetelmid asuntohintojen analysoimiseen. Seuraavaksi tutkitaan
muuttujien valisida korrelaatioita, jotta padstdédn paremmin selville asuntojen hintojen,
kotitalouksien velkaantumisen, kéytettdavissd olevien tulojen ja korkojen valisista suh-
teista.

5.3.2. Muuttujien korrelaatiokertoimet selvittdmaan riippuvuutta

Korrelaatiokertoimen arvo on aina valilla [-1, +1] ja mitd suurempi korrelaatiokertoi-
men itseisarvo on, sitd voimakkaammasta lineaarisesta riippuvuudesta on kyse. Positii-
vinen lineaarinen Kkorrelaatio tarkoittaa sitd, ettd x:n arvojen kasvaessa myds y:n arvot
kasvavat tasaisesti; vastaavasti negatiivisella lineaarisella riippuvuudella tarkoitetaan
Sitd, ettd x:n arvojen kasvaessa y:n arvot pienenevat tasaisesti. Taulukossa 2 on esitetty
kaikkien muuttujien, asuntojen hintojen (P), tulojen (), kotitalouksien asuntovelkaan-
tumisen (L) ja lainakorkojen (R), valiset korrelaatiokertoimet.

Taulukko 2. Muuttujien P, Y, L ja R véliset korrelaatiokertoimet.

P Y L R
P 1 0.974 0.951 -0.802
Y 0.974 1 0.977 -0.858
L 0.951 0.977 1 -0.795
R -0.802 -0.858 -0.795 1

Suuret korrelaatioarvot kuvaavat, ettd muuttujien valilla on voimakasta lineaarista riip-
puvuutta. Asuntohintojen, tulojen ja kotitalouksien asuntovelan valilla on voimakas
positiivinen lineaarinen riippuvuus. Toisin sanoen Kkotitalouksien tulojen tai asuntovel-
kaantumisen kasvaessa my0s asuntojen hinnat kasvavat tasaisesti. Koron ja asuntohinto-
jen vililla puolestaan on negatiivinen riippuvuus eli koron noustessa asuntojen hinnat
laskevat. Tulokset ovat linjassa teorian kanssa.

Aikasarjojen muutosten (AP, AY, AL ja AR) viliset korrelaatiot on esitetty taulukossa 3.
Tulosten mukaan tulojen muutoksella ja asuntohintojen muutosten valilla nayttaisi ole-
van suurin korrelaatiokerroin eli niiden valilla on voimakkain lineaarinen riippuvuus-
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suhde. My06s korkojen muutosten negatiivinen korrelaatiokerroin asuntohintamuutoksiin
on linjassa teorian kanssa.

Kotitalouksien asuntovelkaantumisen muutosten ja asuntohintojen muutosten vélisen
korrelaatiokertoimen arvo on. 0,32. Esimerkiksi Takalan ja Peren (1991) tutkimuksessa
selvisi, ettd pankkien antolainauksen muutosten ja asuntojen hintojen muutosten valinen
riippuvuus oli korrelaatiokertoimella mitattuna 0,63. Tulos on siis odotusten mukainen.

Taulukko 3. Aikasarjojen P, Y, L ja R muutosten véliset korrelaatiokertoimet.

Korrelaatiokertoimet

AP AY AL AR
AP 1 0.460 0.324 -0.255
AY 0.460 1 0.420 0.317
AL 0.324 0.420 1 0.269
AR -0.255 0.317 0.269 1

Taman tutkimuksen tarkoituksena on myos tarkastella kotitalouksien asuntovelkaantu-
misen ja asuntohintojen valista riippuvuussuhdetta. Aikasarjojen muutosten korrelaa-
tiokertoimen perusteella ndiden muuttujien vélilla on riippuvuutta, mika tukee tutkimi-
sen kiinnostavuutta. Korrelaatio ei aina todista syy-seuraussuhdetta, mutta usein se on
hyva vihje mahdollisesta kausaliteetista. Kappaleessa 5.3.5. testaan vield muuttujien
valista kausaliteettia Grangerin metodilla. Ennen sita tutkitaan aikasarjojen stationaari-
suutta ja yhteisintegraatiota.

5.3.3. Aikasarjojen stationaarisuus

Aikasarjojen stationaarisuutta voidaan tutkia sek& visuaalisesti ettd tilastollisten testien
avulla. Kuviossa 7 on esitetty asuntojen hintojen (P), tulojen (), kotitalouksien asunto-
velkaantumisen (L) ja lainakorkojen (R) kehitys vuosina 1990-2012. L&htotasot on in-
deksoitu sataan. Kuviosta havaitaan, ettd muuttujat P, Y ja L ovat selvasti kasvavia ajan
myo6ta, mika viittaisi aikasarjojen epdastationaarisuuteen. Myos korkoaikasarjan (R) ar-
vot vaikuttaisivat olevan riippuvaisia ajankohdasta, mika viittaa epéstationaarisuuteen.
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Kuvio 7. Muuttujien P, Y, L (vasemmanpuoleinen asteikko, lahtdtasot indeksoitu sa-
taan) ja R (oikeanpuoleinen asteikko, %) kehitys Suomessa vuosina 1990-2012.

Aikasarjojen stationaarisuutta testattiin laajennetulla Dickey ja Fullerin testilla eli ADF-
testeilla. Oikean viivepituuden valinnassa kéytettiin Schwarzin bayesilaista informaa-
tiokriteerid (BIC). Testin nollahypoteesi on, ettd aikasarja on epdstationaarinen ja se
hyvaksytaan, jos saavutettu t-arvo on pienempi kuin Kkriittinen t-arvo.

Taulukossa 4 on esitetty ADF-testien tulokset, p-arvot, viivepituudet ja kriittiset t-arvot
aika. Kaikki t-arvot ovat kriittisia t-arvoja pienempid, joten nollahypoteesi hyvéaksytaan
kaikilla merkitsevyystasoilla. Aikasarjat ovat siis epéstationaarisia ja ndin ollen kaikilla
aikasarjoilla on myos yksikkojuuri. Tulos on yhdenmukainen kuvion 7 tarkastelun kans-

Sa.
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Taulukko 4. Laajennettujen ADF-testien t-arvot, viivepituudet ja Kkriittiset t-arvot.

t-arvo p-arvo Viivepituus

P -0.331 0.915 5

Y -0.201 0.933 4

L -0.907 0.986 5

R -1.484 0.537 1

Kriittiset t-arvot

1% -3.51

5% -2.89

Aikasarjojen muutokset (AP, AY, AL ja AR) vuosin 1990-2012 on esitetty kuviossa 8.
Kaikki muutokset vaikuttaisivat vaihtelevan nollan molemmin puolin, mika viittaa sta-
tionaarisuuteen. Lisaksi kuviosta havaitaan, kuinka asuntojen hinnat heilahtelevat voi-
makkaasti 1990-luvulla, kun rahoitusmarkkinat olivat vapautuneet.
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Kuvio 8. Aikasarjojen P, Y, L (vasemmanpuoleinen asteikko, %) ja R (oikeanpuoleinen
asteikko, &-yksikk6d) muutokset.
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Myos aikasarjojen muutosten stationaarisuutta testattiin ADF-testilla. Oikean viivepi-
tuuden valinnassa kéytettiin BIC-arvoja. Taulukossa 5 on esitetty ADF-testien tulokset,
p-arvo, viivepituudet ja kriittiset t-arvot aikasarjojen muutoksille. Asuntojen hintojen
muutosten t-arvo on Kriittistd t-arvoa suurempi 5 %:n merkitsevyystasolla, jolloin nolla-
hypoteesi voidaan hylété ja todeta aikasarja stationaariseksi. Tulojen muutosten t-arvo
on Kriittistd t-arvoa suurempi 10 %:n merkitsevyystasolla, jolloin aikasarja voidaan to-
deta stationaariseksi. Nollahypoteesin hylkays ei ole kaukana 5 %:n merkitsevyystasol-
lakaan, joten tulos puoltaa muutosten stationaarisuutta. Korkojen muutosten t-arvo on
suurempi kuin kriittinen arvo jopa 1 %:n merkitsevyysasteella, joten aikasarja on sel-
vasti stationaarinen. Toistaiseksi tulokset ovat yhdenmukaisia kuvion 8 tarkastelun
kanssa.

Taulukko 5. Aikasarjojen muutokset. Laajennettujen ADF-testien t-arvot, viivepituudet
ja Kriittiset t-arvot.

t-arvo p-arvo Viivepituus

AP -3.263 0.020 4
AY -2.763 0.068 3
AL -1.556 0501 4
AR -3938 0.003 O
Kriittiset t-arvot
1% -3.51
5% -2.89
10% -2.58

Hieman yllattden kotitalouksien asuntovelkaantumisen muutosten t-arvo on pienempi
kuin kriittinen arvo jopa 10 %:n merkitsevyysasteella, joten aikasarja vaikuttaa epasta-
tionaariselta. T-arvo on kuitenkin kohtuullisen lahelld nollahypoteesin hylkdamista, ja
koska visuaalinen tarkastelu tukee aikasarjan stationaarisuutta, puoltavat tuloksen muu-
tosten stationaarisuutta riittavasti.

Aikasarjat P, Y, L ja R ovat siis epéstationaarisia ja niiden integraation aste on yksi.
Taten aikasarjat tayttavat yhteisintegraatioanalyysin edellytykset.
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5.3.4. Muuttujien pitkan aikavélin tasapainosuhde

Kahden tai useamman epéstationaarisen muuttujan lineaarikombinaatiot ovat usein epé-
stationaarisia. Jos kuitenkin epastationaaristen muuttujien valilla on I0ydettavissa sta-
tionaarinen lineaarikombinaatio, sanotaan muuttujien olevan yhteisintegroituneita. Yh-
teisintegraation voidaan tulkita olevan muuttujien valinen pitkén aikavélin tasapai-
nosuhde. Yhteisintegraatiota testattiin Englen ja Grangerin metodologialla, jolla selvite-
tddn ovatko residuaalit stationaarisia. Oikean viivepituuden valinnassa kaytettiin
Schwarzin bayesilaista informaatiokriteeria (BIC). Kiriittisind arvoina kaytettiin
MacKinnonin (1996) luomia kriittisia arvoja. Testin nollahypoteesi on, ettd aikasarjat
eivat ole yhteisintegroituneet ja se hyvéaksytdan, jos saavutettu tau- tai z-arvo on pie-
nempi kuin Kriittinen arvo. Testin tulokset on esitetty taulukossa 6 ja kokonaisuudes-
saan Engle-Granger testin tulokset ovat liitteessa 2.

Taulukko 6. Engle-Granger testin tulokset ja p-arvot.

Selitettava
muuttuja |tau-arvo p-arvo z-arvo  p-arvo
-5.080 0.005 -34.931 0.014
-4.525 0.024 -38.146 0.007
-2.947 0.454 -21.069 0.214
-4.389 0.034 -39.089 0.005

r < 0O

Asuntojen hintojen, tulojen ja korkojen tau- ja z-arvot voidaan kaikki hyl4ta 5 %:n mer-
kitsevyystasolla. Aikasarjat ovat siis selvasti yhteisintegroituneita ja niiden valilla on
pitkan aikavélin tasapainorelaatio. Yll&ttavaa on, ettd kotitalouksien asuntovelkaantumi-
sen poikkeava tulos. Niiden mukaan nollahypoteesi j4& voimaan, eik& aikasarja ole yh-
teisintegroitunut. Tulos on erittain kiinnostava koska se kyseenalaistaa luvussa 2 esite-
tyn vuorovaikutussuhteen. Toisaalta se puoltaa luvussa 4 esitettyjen asuntojen hintojen
muodostumisen teoreettisia malleja, jossa kotitalouksien asuntovelkaantumista ei ole
huomioitu.

Kuten todettua tdméan tutkimuksen tarkoituksena on myos tarkastella kotitalouksien vel-
kaantumisen ja asuntohintojen vélista riippuvuussuhdetta. Yhteisintegraatiotestin tulok-
set viittaavat siihen, ettei ndiden muuttujien vélilla ole selvasti havaittavaa pitkan aika-
vélin tasapainoa, mik& puolestaan hieman kyseenalaistaa tutkimusongelman mielekkyy-
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den. Yhteisintegraatiotestin tulokset ovat mielenkiintoisia myos siksi, ettd ne ovat risti-
rildassa aikaisempien tutkimustulosten kanssa. Esimerkiksi Oikarinen (2008), Goodhart
ja Hofmann (2007) sek& Luukkonen (2011) ovat todenneet, ettd asuntojen hinta ja koti-
talouksien velkaantuminen ovat yhteisintegroituneita. Néiden tutkimusten perusteella
muuttujien vélilla on pitké&n aikavalin tasapaino.

Edella esitettyjen tulosten ja aikaisempien tutkimusten ristiriitaisuutta voidaan selittda
tarkasteltavalla aikavalilla. Taman tutkielman aineisto kasittad havainnot vuodeta 1990
2012, joten se on melko lyhyt vili tarkastella, jolloin on luonnollista, etta tutkielman
yhteisintegraatiotesti ei havaitse yhteisintegroivaa relaatiota.

5.3.5. Muuttujien Granger-kausaalisuus ja suunta

Seuraavaksi tarkastellaan muuttujien syy-seuraus suhteita Grangerin kausaliteetti-
menetelmaa kayttaen. On syytd huomata, ettd Granger-kausaalisuuden kasite yhteisinte-
groituneessa systeemissa eroaa tavanomaisesta. Esimerkiksi tulot ei ole Granger-
kausaalinen asuntojen hintoihin ndhden, jos tulojen viivastetyt arvot eivét selitd asunto-
jen hintojen muutoksia ja jos asuntojen hinnat ei reagoi pitkan aikavalin tasapainopoik-
keamiin. Toisin sanoen asuntojen hintojen taytyy olla heikosti eksogeeninen muuttuja.
Kahden muuttujan yhteisintegroituneessa systeemissa ainakin toisen muuttujan taytyy
reagoida tasapainopoikkeamiin, koska muuten systeemi ei hakeutuisi lainkaan tasapai-
noon.

Granger-kausaalisuustestin tulokset on esitetty taulukossa 7. Muuttujia on verrattu toi-
siinsa pareittain ja Eviewistd testin viivepituudeksi valittiin kaksi. Viivepituus tulisi
valita Grangerin kausaliteetti-testissa sellaiseksi, ettd se vastaa arvioitua ajanjaksoa siité,
kuinka kauan pitkélla aikavalilla aikasarjat saattavat vaikuttaa toistensa liikkeisiin. Syy
matalan viivepituuden valitsemiksi oli se, ettd kausaalisuutta haluttiin tutkia melko ly-
hyella aikavalilla, johtuen yhteisintegraatiolla jo tutkitusta pitkan aikavalin yhteyksisté.
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Taulukko 7. Granger-kausaalisuustestin F- ja p-arvot.

Nollahypoteesi: N F-arvo  p-arvo

AY ei Granger aiheuta AP:td 89 0.143 0.867
AP ei Granger aiheuta AY:td 9.697 0.000
AL ei Granger aiheuta AP:td 89 0.800 0.453
AP ei Granger aiheuta AL:44 19.187 0.000
AR ei Granger aiheuta AP:td 89 13.488 0.000
AP ei Granger aiheuta AR:44 3.864 0.025

Mikali testin p-arvo on suurempi kuin valitun merkitsevyystason prosenttiluku, nolla-
hypoteesi jad voimaan. T&lloin voidaan sanoa, ettd vertailluista muuttujista kumman-
kaan muutokset eivat aiheuta toisen liikkeita lyhyelld aikavalilla. Tulokset ovat varsin
kiintoisat ja muuttujien véalilla on havaittavissa mielenkiintoisia yhtenevéisyyksié lyhy-
elld aikavalilla.

Taulukon 7 perusteella korko on selvésti Granger-kausaalinen asuntojen hintaan ndhden
eli korkojen viivéastetyt arvot selittdvat asuntohintojen muutoksia. Asuntohintojen muu-
tokset eivat puolestaan vaikuta korkojen muutoksia. Tdma on linjassa teorian kanssa.
Poikkeuksellisesti tulot eivat ole Granger-kausaalinen asuntojen hintoihin ndhden, mutta
asuntojen hinnat ovat Granger-kausaalinen tuloihin n&dhden. Vastoin teoriaa tulot eivét
tulosten mukaan vaikuta asuntojen hintojen muutoksiin. Mielenkiintoista on myds, etta
kotitalouksien asuntovelka ei ole Granger-kausaalinen asuntojen hintoihin nahden, mut-
ta asuntojen hinnat ovat Granger-kausaalinen kotitalouksien asuntovelkaantumiseen
néhden.

Tulosten mukaan asuntohintojen muutokset vaikuttavat asuntovelkaantumisen méaéraan,
mikd on mielenkiintoista siksi, ettd tulos on osittain ristiriidassa muiden tutkimusten
kanssa. Esimerkiksi Takala ja Pere (1991) havaitsivat Grangerin kausaalitestilld, etti
pankkien lainananto vaikuttaa merkittavasti asuntojen hintojen muutoksiin. Taman to-
dettiin olevan yksisuuntainen eli ”lainahanojen avautuessa” asuntojen hinnat nousevat,
mutta asuntojen hintojen nousu ei vaikuttanut pankkien myontdmien lainojen maaraan
ja myoénnettavien lainojen suuruuteen. Goodhartin ja Hofmannin (2007) sek& Oikarisen
(2008) tutkimuksissa puolestaan vuorovaikutussuhde oli kaksisuuntainen.
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Oikarisen (2008) tulosten mukaan asuntojen hintojen muutoksella oli ilmiselvé vaikutus
niin asuntolainojen kuin kulutusluottojenkin suuruuteen, mitd myds tdman tutkimuksen
tulokset tukee. Mutta lisdksi Oikarinen selvitti, ettd asuntolainoilla oli selvd yhteys
asuntojen hintoihin. Samanlaisia tuloksia sai Hofmann (2001) tutkiessaan lainamarkki-
noiden vaikutusta Kiinteistdjen hintoihin. Hanen mukaansa lainamarkkinoiden ja asunto-
jen hintojen valilla on vahva side, joka toimii molempiin suuntiin.

Edella esitettyjen Granger-kausaalisuustestin tulosten ja aikaisempien tutkimusten risti-
riitaisuutta voidaan selittad tarkasteltavalla aikavélill4. Tassa tutkimuksessa aikavéli on
1990-2012, joten se on verrattain melko lyhyt, jolloin on tavanomaista, etta testin tulok-
set poikkeavat aikaisempien tutkimusten tuloksista.
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6. JOHTOPAATOKSET

Asuntojen hinnat ovat heilahdelleet ymparimaailman ja myds Suomessa asuntojen hin-
tojen kehitys on ollut epdvakaista ja ennusmerkkeja rajahdysherkasta hintakuplasta
asuntomarkkinoilla on olemassa. Asuntojen hinnat ovat nousseet nopeammin 1990-
luvun puolivélin jalkeen ja lainanotto on yli kaksinkertaistunut viimeisten kymmenen
vuoden aikana. Suomessa omistusasuminen on huomattavan suosittua, joten asuntojen
hinnoilla ja velkaantumisella on suuria vaikutuksia koko kansantalouteen.

Suomessa on koettu jo kaksi asuntojen voimakasta hintaromahdusta: toinen 1930-
luvulla ja toinen 1989. Molemmilla kerroilla asuntokuplan puhkeamiseen vaikutti toi-
nen finanssi-ilmi6. 1930-luvulla se oli markan irrottaminen kultakannasta ja valuuttalai-
nojen kallistuminen, vuonna 1989 rahamarkkinoiden saantelyn purkautuminen. Kotita-
louksien liiallinen velkaantuminen on vaarallinen riskitekija, koska kotitalouksien lai-
nanoton ja asuntojen hintojen vélilla on havaittu kaksisuuntainen vuorovaikutussuhde.
Toinen toistaan vahvistava suhdanne olisi omiaan tehostamaan asuntojen hintojen kas-
vua keinotekoisesti. Kolmas kupla voi puhjeta kotitalouksien maksukyvyn heikentymi-
sen vuoksi.

Tutkimuksen hinta-tulot suhdeluku viitaa asuntojen yliarvostukseen, joka on kuitenkin
ollut maltillista verrattuna 1980-luvun kuplaan verrattuna. Kaytettavissa olevien tulojen
kehitykseen verrattuna asuntojen hintojen nousu ei siis ole Suomessa ylimitoitettua.
Suhdeluvun mukaan rajahdysherkka hintakupla on hieman liioiteltua.

Grangerin kausaalitestin tulokset tukevat kasitystd, ettd asuntojen hintojen muutoksilla
on vaikutus asuntoluottojen suuruuteen. Vaikutus voi ilmeta kolmella tapaa. Kun asun-
tojen hinnat nousevat, asunnon vakuusarvo kasvaa ja kotitalouksien lainarajoitteet ma-
daltuvat. Toiseksi kun asuntojen hinnat nousevat, pankin pddoman arvo kasvaa, jolloin
pankin on mahdollista lisatd lainan tarjontaa. Kolmanneksi kun asuntovarallisuus nou-
see, kasvaa kotitalouksien elinikdinen varallisuuskasitys ja kotitaloudet kuluttavat
enemman nyt ja lisdavat lainojen kysyntda. Liiallinen velkaantuminen voi puolestaan
olla riskitekij&, johon asuntojen hinnat voivat reagoida merkittavasti alaspain.

Asuntojen hintakehityksen vakauden turvaamiseksi olisi suotavaa tutkia erilaisia keino-
ja, joiden avulla valtyttéisiin historian kaltaisilta kuplilta ja romahduksilta. Esimerkiksi
sitova enimmaisluototussuhde on eri maissa osoittautunut toimivaksi makrovakausvali-
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neeksi ja se voisi toimia Suomessakin, jossa asuntovarallisuuden osuus kotitalouksien
kokonaisvarallisuudesta ja asuntoluottojen osuus pankkien luotonannosta ovat suuria.
Silla pystyttéisiin vahentamaan asunto- ja lainamarkkinoiden keskindista vuorovaikutus-
ta ja taten heikentdaméén suhdanteita sekd asuntomarkkinoilla ettd koko taloudessa. Suu-
remmat omavastuuosuudet suojaisivat sekd asunnonostajia ettd pankkeja asuntojen hin-
tojen laskuilta seka kotitalouden omaan talouteen liittyvilta riskeilta.

Rahapolitiikkaa on ehdotettu yhdeksi asuntomarkkinoiden ohjauskeinoksi (ks. Cecchetti
2000, Borio & Lowe 2002), mutta se ei toimi esimerkiksi Suomessa, jossa ei ole kaytos-
sé itsendista rahapolitiikkaa. Liséksi sen kayttda on kritisoitu, koska vaikutukset brutto-
kansantuotteeseen ja tyollisyyteen saattavat olla vakavammat (Dokko ym. 2011). Kehi-
tykseen voidaan periaatteessa pyrkia vaikuttamaan myos finanssipolitiikan avulla, mutta
talléin haasteena olisi tehokkaiden suhdanneluonteisten keinojen l16ytaminen ja toimen-
piteiden ajoittaminen oikein.

Asuntomarkkinoiden poikkeukselliseen kehitykseen voidaan toki vaikuttaa myos viran-
omaisten julkisten kannanottojen avulla. Suomen Pankin vaikutuskeinona on asunto-
luotonantoon ja velkaantumiseen liittyvista rahoitusvakautta uhkaavista riskeista varoit-
taminen pankin julkaisuissa. Muita tdydentdvia tyokaluja ovat muun muassa pankkien
asuntoluottojen myontokaytantdihin liittyvat Finanssivalvonnan suosituksen ja ohjeet
sekd pankkien myontdmien asuntoluottojen ehtojen nykyista tarkempi ja tihedmpi seu-
ranta.

Talla hetkella on vaikea arvioida asuntojen hintojen lahivuosien kehitysta vallitsevan
taloudellisen epdvarmuuden takia, mutta uskallan kuitenkin ennustaa, ettd asuntojen
hinnat tulevat edelleen maltillisesti nousemaan. Siihen, miten maltillista hintojen nousu
tulee olemaan, vaikuttaa oleellisesti kotitalouksien lainanottomahdollisuuksien kehitty-
minen. Velkaantuminen on puhuttanut paljon, mutta ainakin toistaiseksi pankit kokevat
hallitsevansa asuntoluotonantoon liittyvat riskit. My6s kova kilpailu pankkien vélilla ja
asuntoluottojen kayttd uusien asiakkaiden houkuttimena véhent&é pankkien kiinnostusta
asuntoluotonantoa rajoittavia suosituksia kohtaan. Suositukset ovat kuitenkin mielestani
askel oikeaan suuntaan asuntojen hintakehityksen vakauden turvaamiseksi tulevaisuu-
dessa.
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LITTEET

Liite 1. Tutkimuksessa kéytetyt aikasarjat
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Asuntojen hintatietoina (P) on kaytetty koko maan asuntojen nimellishintaindeksié, joka
kuvaa koko maan vanhojen kerrostalo- ja rivitaloasuntojen hintojen kehitysta. Aikasarja
on indeksoitu lahtéarvoon 100 (Q1/1990). Ekonometrista analyysia varten otettiin viela
luonnollinen logaritmi. Asuntojen hintaindeksia julkaisee Tilastokeskus.
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Kotitalouksien tulojen (Y) lahteend on kéytetty OECD:n julkaisemia kausitasoitettuja,
nimellisid palkkojen neljannesvuosihavaintoja. Ennen tutkimuksen aloittamista aikasar-
ja indeksoitiin l&htéarvoon 100 (Q1/1990). Kotitalouksien tulot ovat OECD:n tuottamaa

tietoa.
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Kotitalouksien asuntovelkaantumista (L) kuvataan asuntolainojen maaran kehityksella.
Kéytetty asuntolainakanta sisaltdd Suomen rahalaitosten euroalueen Kkotitalouksille
myontamat euromaaréiset asuntolainat. Vuoden 2001 alussa rahalaitossektori laajeni
kattamaan talletuspankkien ohella my6és muut luottolaitokset. Pelké&stddn Suomen koti-
talouksille my6ntdmén asuntolainakannan tutkiminen olisi ollut suotavampaa, mutta
tallaista aikasarjaa en asuntolainoista l16ytanyt. Aineisto on kuukausiaineisto, josta on
saatu laskemalla neljannesvuosiaineisto. Ennen tutkimuksen aloittamista aikasarja in-
deksoitiin ldhtdarvoon 100 (Q1/1990). Ekonometrista analyysia varten otettiin vield
luonnollinen logaritmi. Asuntolainojen mé&aréa julkaisee Suomen Pankki.
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Kéytetty korkoaikasarja (R) perustuu myds Suomen rahalaitosten euroalueen kotitalo-
uksille myontdmien asuntolainojen keskikoroihin, joka paremman tarpeessa kuvaa
Suomen tilannetta riittdvan hyvin. Keskikorko julkaistaan kuukausittain, josta on lasket-
tu neljannesvuosihavainnot. Korkoa julkaisee my6s Suomen PankKi.
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Liite 2. Engle-Granger yhteisintegraatiotesti

Date: 11/24/13 Time: 14:58

Series: LP LY LALR

Sample: 1990Q1 2012Q4

Included observations: 92

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
LP -5.079923 0.0051 -34.93059 0.0143

LY -4.525337 0.0238 -38.14554 0.0067
LAL -2.947471 0.4544 -21.06873 0.2135

R -4.388850 0.0336 -39.08873 0.0054

*MacKinnon (1996) p-values.

Intermediate Results:

LP LY LAL R
Rho -1 -0.150821 -0.141668 -0.066333  -0.109691
Rho S.E. 0.029690 0.031305 0.022505 0.024993
Residual variance 0.000367 9.47E-05 0.000574 0.102288
Long-run residual variance 0.002428 0.000848 0.007304 1.603632
Number of lags 1 1 2 1
Number of observations 90 90 89 90
Number of stochastic trends** 4 4 4 4

*Number of stochastic trends in asymptotic distribution



