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Asumista on Suomessa tuettu viime vuosina kasvavissa maarin suoran asumistuen avulla.
Samaan aikaan kuitenkin asumiseen kohdennetut tukimenot ovat kasvaneet merkittavasti,
jonka takia on tarked arvioida asumistukea ja sen kokonaisvaikutuksia. Tutkielma keskittyy
tarkastelemaan asumistuen ja vuokratason valista yhteyttd Suomessa. Tutkimuksessa kiinnostus
kohdistuu erityisesti siihen, onko asumistuki pitkalla aikavalilla yhteydessa vuokratasoon ja mika
on rakentamisen rooli tdssd yhteydessa. Tutkielmassa otetaan ndin huomioon laajempi
asuntomarkkinoiden toimintakehys, jossa vuokratasoon vaikuttavat kysyntdpuolen tekijdiden
ohella, tarjonnan sopeutuminen rakentamisen kautta sekd makrotaloudelliset taustatekijat.
Naita tekijoita tarkastellaan koko maan ja Uudenmaan aineistoilla, mikda mahdollistaa tulosten
alueellisen vertailun seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla.

Tutkimus toteutetaan vuosien 1995-2024 aikasarja-aineiston avulla. Empiirisessd analyysissa
hyodynnetdaan yksikkojuuritesteja, Engle—Grangerin kaksivaiheista yhteisintegroituvuus
menetelmaa, Johansenin testid seka virheenkorjausmallia (VECM). Tama mahdollistaa
muuttujien valisen pitkan aikavalin tasapainosuhteen tarkastelun ja toisaalta myos sen, kuinka
muuttujat sopeutuvat poikkeamiin lyhyella aikavalilla.

Tutkimustulosten perusteella havaitaan, ettd asumistuen, vuokrien ja rakentamisen vililld on
pitkan aikavalin yhteys molemmissa aineistoissa eli koko maan ja Uudenmaan aineistoissa.
Asumistuen havaitaan olevan positiivisesti yhteydessda vuokratasoon ja vastaavasti
rakentamisen havaitaan olevan negatiivisesti yhteydessa vuokratasoon. Tama viittaa siihen, etta
asumistuki voi olla pitkalla aikavalilld yhteydessa korkeampaan vuokratasoon ja yllapitaa
osaltaan korkeampaa vuokratasoa erityisesti tilanteissa, joissa tarjonta reagoi hitaasti tai ei
pysty vastaamaan kysynndn luonteeseen. Lyhyen aikavalin tulokset ovat huomattavasti
heikompia ja hajanaisempia eikd niiden perusteella kannata tehdd liian pitkdlle menevia
johtopaatoksia. Asumistuen vaikutus ei kuitenkaan nayttaydy valittdmana vuokrashokkina
lyhyella aikavalilla.

Tutkielmassa saadut tulokset tukevat sitd tulkintaa, ettei asumistuen vaikutuksia tulisi
tarkastella irrallaan asuntarjonnasta ja rakentamisesta. Tulokset viittaavat siihen, etta
asumistuen, vuokrien ja rakentamisen valinen suhde olisi ennen kaikkea pitkan aikavalin ilmio.
Asumistuen pitkan aikavalin vuokravaikutuksia tutkiessa ja arvioidessa on perusteltua
huomioida myds sen mahdolliset laajemmat vaikutukset  muuttokannustimiin,
asuntomarkkinoiden toimintaan ja aluekehitykseen.
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1 Johdanto

Asumisen tukeminen on noussut kasvavissa maarin yhteiskunnan yhdeksi ydin tehtavista
etenkin kehittyneissa lansimaissa. Nadin toimimalla on pyritty vahentamaan
asunnottomuutta ja toisaalta turvattu riittdva asumisen taso jokaiselle. Valtiot pyrkivat
talla tavoin toimimalla lisadmaan ja turvaamaan ihmisten hyvinvointia, johon asumisella
tiedetddan olevan merkittdva vaikutus. Suomessa asumisen tukemiseen kaytetyt
verorahat ovat kuitenkin kasvaneet 2000-luvulla merkittavasti, etenkin yleinen
asumistuki, minka takia on tarkea tarkastella niiden tehokkuutta, ja sitd kuinka ne
vaikuttavat markkinoihin ja kenelle ndistd rahoista syntyva hyoty lopulta kohdentuu.
Keskustelun ytimessa on ollut kysymys siitd, valuuko asumistuki korkeamman vuokran
muodossa vuokranantajille ja toisaalta johtaako se nain yleisen vuokratason nousuun.
Aihe on tarkea paitsi kotitalouksien toimeentulon ja asumismahdollisuuksien myos

julkisen talouden, asuntopolitiikan ja ty6- ja asuntomarkkinoiden toimivuuden kannalta.

Suomessa asumista tuetaan padsaantoisesti kysynta- ja tarjontapuolen tuilla.
Kysyntdpuolen tuilla tarkoitetaan suoraan tuensaajalle maksettavaa rahallista tukea,
minka tarkoituksena on auttaa tuensaajaa maksamaan markkinavuokra ja ndin keventaa
vuokrasta koituvaa taakkaa. Vastaavasti tarjontapuolen tuilla tarkoitetaan kdaytannossa
tuotantotuettua asumista, jolloin vuokralainen kaytanndssa saa tulonsiirron tai hyédyn
markkinavuokraa alhaisemman vuokran muodossa (Eerola ja Saarimaa, 2016). Tall6in
kuitenkin  luovutaan tuloista, jonka my6s vyhteiskunta lopulta kustantaa.
Tuotantotuetusta ja kohtuuhintaisesta asuntotuotannosta on vastannut yleensa
kaupungit ja yleishyodylliset toimijat, tarjoamalla vuokrakohteita

omakustannusperiaatteiden mukaisesti.

Asumistuen ja vuokrien valinen suhde ei ole kuitenkaan tdysin yksiselitteinen ja
suhteeseen vaikuttaa monta tekija samaan aikaan. Tama tutkielma keskittyy enemmissa
maarin yleisen asumistuen vaikutusten tarkasteluun, mutta on hyva muistaa, etta se on
vain osa koko asumistukijarjestelmaa. Kokonaisen asumistukijarjestelman vaikutusten

tutkiminen on kdytanndssa mahdotonta, koska monet keinoista ovat myds paallekkaisia.



On selvaa, etta suoraan tuensaajalle maksettava asumistuki voidaan tulkita kysyntaa
vahvistavaksi tekijaksi, koska se parantaa kotitalouksien ostovoimaa ja mahdollistaa nain
suuremman ja laadukkaamman asumisen (Kangasharju, 2010). Tama ei kuitenkaan
tarkoita, etta asumistuki siirtyisi kokonaisuudessaan vuokriin. Vaikutuksen suuruuteen
vaikuttaa olennaisesti se, kuinka joustavasti asuntotarjonta ja rakentaminen pystyvat
reagoimaan kysynnan kasvuun ja luonteeseen. Asumistukea tarkasteltaessa on tarkea
erottaa lyhyt ja pitkd aikavali, koska asuntomarkkinat sopeutuvat erittdin hitaasti
muutoksiin ja rakentaminen seuraa yleensa viiveella (Virén, 2011). Asumistukea ja sen
vaikutuksia on tarkea tarkastella osana laajempaa markkinakehikkoa, jotta voidaan
ymmartaa sen vaikutuksia paremmin ja kattavammin. Asumistuki voi vaikuttaa
vuokramarkkinoiden kokoon, vuokra-asuntojen kysyntdrakenteeseen ja rakentamisen

kannustimiin.

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd ja analysoida, millainen yhteys asumistuilla ja
vuokratasolla on Suomessa. Erityisena tarkastelun ja mielenkiinnon kohteena on se,
onko asumistuki pitkalla aikavalilla  yhteydessd vuokratasoon ja miten
asuntorakentaminen nayttdytyy tdssa yhteydessa. Tarkoituksena on ottaa huomioon
my0s laajempi asuntomarkkinoiden toimintakehys. Lisdaksi tutkimuksessa tarkastellaan
yhteyksida koko maan ja Uudenmaan valilla, mikd mahdollistaa erilaisten alueiden
vertailun ja samalla pystymme vertaamaan lyhyen ja pitkdn aikavalin yhteyksien eroja
alueiden valilla. Alueellista vertailua voidaan pitdd perusteltuna, koska
asuntomarkkinoiden toimintaan vaikuttavat tekijat kuten, tarjonnan jousto ja
kysyntdpaineet voivat erota selvasti kasvukeskusten ja koko maan vililla (Oikarinen &

muut, 2015).

Tutkimuksessa hyodynnetdan aikasarja-aineistoa vuosilta 1995-2024, joka on keratty
kuvaamaan asumistuen, vuokrien, rakentamisen ja valittujen makrotaloudellisten
tekijoiden kehitysta. Menetelmina hyodynnetaan stationaarisuuden ja
yhteisintegraation tarkastelua seka virheenkorjausmallia. Ndiden avulla pystytdan

erottamaan pitkan aikavalin tasapainosuhteet lyhyen aikavalin sopeutumisesta, joka



tukee tata tutkimusta, koska asumistuen, vuokrien ja rakentamisen viéliset yhteydet ovat
todennakoisesti erilaiset lyhyella ja pitkalla aikavalilla. N&in pystymme siis

tarkastelemaan myos pidempaa markkinaprosessia.

Tutkimuksen mielenkiintoa lisda etenkin se, ettd asumistukea ei tarkastella irrallaan
muista asuntomarkkinoiden tekijoista vaan tassa tutkimus kehikossa huomioidaan myds
vuokran lisaksi rakentaminen ja makrotaloudelliset taustatekijat. Samalla tutkimus pyrkii
kuitenkin luomaan kuvan pidemman aikavalin vaikutuksista eikd jaa nain ainoastaan
tarkastelemaan lyhytta aikavalia ja valitonta vaikutusta. Toisaalta my6s kahden eri alueen
tarkasteleminen auttaa meitd tutkimuksen tulosten arvioinnissa ja analysoinnissa,

samalla vahvistaen tulosten perustaa ja merkittavyytta.

Tutkielman seuraavassa luvussa kaksi kdayddan ldapi asuntojen vuokramarkkinoiden
erityispiirteitd ja asumisen tukemisen eri muotoja Suomessa. Taman jalkeen luvussa
kolme kasitelldan tutkimuksen teoreettista viitekehysta. Neljannessa luvussa esitelldaan
tutkimuksessa kaytettava aineisto ja menetelmat, jonka jalkeen luvussa viisi esitelldan
empiirisessa osiossa saadut tulokset. Lopuksi luvussa kuusi kootaan tutkimuksen
keskeiset johtopaatokset seka arvioidaan tulosten merkitysta asumistukia,

vuokramarkkinoita ja asuntopolitiikkaa koskevan keskustelun kannalta.



2 Asumisen tukeminen ja asuntojen vuokramarkkinat

Suomessa

Suomessa yhteiskunnan yksi tehtdvd on minimoida asunnottomuutta ja mahdollistaa
ndin riittava asumisen taso jokaiselle. Suomen perustuslain 19 §:ssa todetaan, etta
julkisen vallan tehtaviin kuuluu edistda jokaisen oikeutta asuntoon ja tukea asumisen
omatoimista jarjestamista. Tata tavoitetta edistetdaan erilaisten tukien avulla. OECD:n
(2024) mukaan kohtuullisten asumismenojen raja on 40 % kaytettavissa olevista tuloista.
Asumisen tukemisen merkitys on korostunut etenkin vuokramarkkinoilla. OECD:n
mukaan vuokralla asuvien kotitalouksien asumiskustannukset ovat Suomessa OECD-
maiden korkeimpia. Mediaani-asumiskustannus vuokralla asuvilla kotitalouksilla on
Suomessa noin 31 % kaytettavissa olevista tuloista. Tama kuitenkin sisaltad niin
yksityisen markkinan kuin myos tuetun vuokra-asuntomarkkinan. Osuus on kuitenkin
myos merkittavasti korkeampi vuokralla asuvilla kuin omistusasujilla, joilla on
asuntolaina. Asumismenojen kuormittavuus on siis huomattava vuokrasektorilla asuvilla

(OECD, 2024).

Asumista on tuettu Suomessa ajan saatossa monin eri tavoin ja myos paallekkdisin
menetelmin (Eerola ja Lyytikdinen, 2021). Tama luo tietyn haasteen myds tutkimukselle.
Tuet voidaan jakaa kuitenkin luonteensa mukaan kysynta- ja tarjontatukiin (Pasanen,
2007). Joskus kaytetddan myos termeja suora asumistuki ja epdsuora asumistuki.
Kysyntdtuella tarkoitetaan suoraan tuensaajalle maksettavaa rahallista asumistukea.
Vastaavasti tarjontatuella tarkoitetaan asumisen tukimuotoa, joka ei kohdistu suoraan
vuokralaiselle vaan vaikuttaa epdsuorasti asumisen hintaan ja tarjontaan. Tallainen tuki
kohdistuu ensisijaisesti asuntojen tuotantoon tai vuokranantajiin, esimerkiksi julkisen

rakentamisen, verotukien tai maankayttopolitiikan helpotusten kautta.

Suomessa asumista on tuettu molemmilla edelld mainituilla tavoilla. Taman takia
Suomen vuokramarkkinat voidaan jakaa valtion tuella rakennettuihin vuokra-asuntoihin

ja vapaarahoitettuihin markkinaehtoisiin vuokra-asuntoihin (Varke, 2025a). Tutkielmani
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paapaino tulee olemaan kuitenkin kysyntatukien eli suoran asumistuen vaikutusten
arvioinnissa, mutta tarjontatuet vaikuttavat myos kokonaisuuteen, joten sitda ei voida
taysin jattaa huomioimatta. Kelan maksamista asumistuista tulen keskittymaan vahvasti
yleiseen asumistukeen, joka ollut merkittavin asumisen tukimuoto viime vuosina (Kela,

2024c).

2.1 Valtion tukema asuntotuotanto

Suomen valtio on tukenut suomen asuntorakentamista jo yli 75 vuoden ajan eri
instituutioiden ja rahoitusjarjestelmien kautta (Varke, 2025b). Kaikki sai alkunsa vuonna
1949, kun valtio perusti Arava-viraston ratkaisemaan sodanjalkeistda asuntopulaa ja
siirtovden asuttamista. 1990-luvulle tultaessa paatettiin kuitenkin perustaa Asunto-
olojen kehittdmisrahasto, joka oli merkittdva uudistus (Varke, 2025c). Nykyaan rahasto
on nimeltdan Valtion asuntorahasto. Tahan asti rahasto on ollut valtion talousarvion
ulkopuolinen rahasto, jonka avulla on tuettu asuntorahoitusta. Sen avulla on maksettu
muun muassa korkotuet, valtiontakaukset ja erilaiset asuntorakentamisen ja
korjaamisen avustukset (Varke, 2025c). Rahaston tulot ovat muodostunet padasiassa
aravalainojen koroista ja lyhennyksista sekd valtiontakauksista perittavistd maksuista.
Talouspoliittinen ministerivaliokunta on kuitenkin linjannut, ettda vuoden 2026 alusta
Iahtien valtion tukemaa asuntotuotantoa rahoitettaisiin suoraan talousarvioin kautta eli

rahasto sulautettaisiin siihen (Varke, 2025c).

Tutumpi nimi talle jarjestelmalle on kuitenkin ARA eli Asumisen rahoitus- ja
kehittamiskeskus, joka on vuodesta 2008 hoitanut valtion tukeman asuntorakentamisen
koordinointia. Tastd on tullut myos nimitys ARA-asunnot, joka on tarkoittanut valtion
tuella rakennettuja asuntoja. Vuonna 2025 sen tehtdvat on siirretty kuitenkin
ympadristOministerion alaisuuteen uuteen Valtion tukeman asuntorakentamisen

keskukseen (Varke), joka hallinnoi myds edelleen Valtion asuntorahastoa (Varke, 2025c).

Valtion tukemat vuokra-asunnot eroavat vapaarahoitteisista vuokra-asunnoista siing,

ettd niiden vuokrat maaraytyvat omakustannusperiaatteiden = mukaisesti.
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Omakustannusperiaatteella tarkoitetaan, etta vuokralaisilta peritddan asuinhuoneistosta
vuokraa enintdan asunnon ylldpito ja rahoitusmenojen verran (Varke, 2025d).
Vastaavasti vapaarahoitteisten asuntojen vuokrat maaraytyvat taysin markkinoilla, eika
niita rajoiteta. Taten voidaan todeta, etta Iahtokohtaisesti Suomen vuokramarkkinoilla
vallitsee kaksi hintaa. Valtion tukemilla ARA-asunnoilla ei pyritd tekemaan voittoa
yllapitdjan toimesta. ARA-asuntojen omistajat, joutuvat noudattamaan taten tiettyja
ARA:n maarittdmia ehtoja ja velvoitteita. Kdytanndssa ARA-asuntoja omistavat kunnat,

hyvinvointialueet ja yleishyodylliset yhteisot.

Valtion tukema asuntotuotanto on yksi Suomen vuokra- ja asuntomarkkinoiden
erityispiirre, mutta samankaltaisia jarjestelmia on kaytdssa myos muissa kehittyneissa
maissa. ARA:n selvityksen (2021) mukaan ARA-asuntojen madra on kasvanut
suurimmista kaupungeista 2010-luvulla vain paakaupunkiseudulla, muissa suuremmissa
kaupungeissa maara on supistunut. Kuviosta 1. voidaan ndhda vuokralla asuvien
asuntokuntien kokonaismaaran merkittava kasvu vuosina 2005-2024. Vastaavasti
valtion tukemien vuokra-asuntokuntien maara on vahentynyt. 19 vuodessa noin 100
tuhannella. Tama viittaa osaltaan valtion tukeman asuntotuotannon vahenemiseen ja

markkinaehtoisen tuotannon kasvuun suhteessa valtion tukemaan asuntotuotantoon.

Kuviosta 1. ndhdaan myos, etta kasvu on erittdin voimakasta 2010-luvun puolivalista
eteenpdin. Tama on osaltaan mielenkiintoinen havainto, koska se ajoittuu opiskelijoiden
siirtymiseen yleisen asumistuen piiriin seka kaupunkien vaestonkasvuun. Samaan aikaan
markkinaehtoisten vuokra-asuntojen tarjonta on kasvanut merkittavasti, kun taas valtion
tukema tuotanto on pysynyt ldhes ennallaan. Tama kehitys tukee nakemysta, etta
asumistuki on vaikuttanut kysyntdan ja vuokra-asuntokuntien maaraan, mutta se ei ole

ohjannut tuotantoa kohtuuhintaiseen segmenttiin.
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Vuokra-asuntokuntien lukumaara
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Kuvio 1. Vuokralla asuvien asuntokuntien lukumaaran kehitys vuosina 2005-2024
(Tilastokeskus, 2024).

Seuraavan sivun kuviosta 2. voidaan havaita vuokra-asuntovdeston madran kasvu
vuosina 2005-2024, mutta vdestd on kuitenkin keskittynyt markkinaehtoisiin vuokra-
asuntoihin. Valtion tukemissa vuokra-asunnoissa vdeston maardan voidaan havaita
laskeneen noin 680 tuhannesta noin 480 tuhanteen. Tama kehitys on johdonmukainen
my0s kuvion 1. kanssa. Lisdksi on mahdollista, ettd vuokra-asuntokuntien maaran kasvu
suhteessa vuokra-asuntovdestdoon viittaa pienasuntokuntien yleistymiseen, mika voi

osaltaan olla seurausta asumistuen kasvun vaikutuksesta yksinasumisen mahdollistajana.
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Vuokra-asuntovaeston lukumaara
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Kuvio 2. Vuokralla asuvan vdeston maara vuosina 2005-2024 (Tilastokeskus, 2024).

2.2 Suora asumistuki ja sen maaraytyminen

Suora asumistuki on suoraan tuensaajalle maksettava tuki. Taman takia se on kysyntatuki,
koska se kasvattaa tuensaajan ostovoimaa. Asumistuki on myos sidottu asumiseen, mika
varmistaa sen, ettd tuki todella kdytetddan asumiseen. Toisaalta tuki parantaa myds
tuensaajan ostovoimaa muun kuluttamisen suhteen, koska tuki pienentda asumisen
osuutta kaikista kdytettdvista olevista tuloista. Jauhiainen ja muut (2019) nostavatkin
esille, ettd suoran asumistuen yksi tehtdava on mahdollistaa pienituloisten asuminen
laskemalla asumiskustannuksia. Suomessa suora asumistuki voidaan jakaa yleiseen
asumistukeen, elakkeensaajan  asumistukeen, opintotuen asumislisdan ja

sotilasavustuksen asumisavustukseen (Kela, n.d.)

Kotitalouden saamaan yleisen asumistuen maaradn vaikuttaa ruokakunnan tulot,
omaisuus sekd hyvaksyttavdat asumismenot eri kaupungeissa (Kela, 2025a). Tukeen
vaikuttaa siis ruokakunnan kaikkien jasenten bruttotulot, mukaan lukien ansio-, pddoma-
ja yrittdjatulot sekd useat sosiaalietuudet. Omaisuus huomioidaan asumistukea
laskettaessa yhden aikuisen kotitaloudessa, kun sen arvo ylittda 10 000 euroa ja kahden

tai useamman aikuisen kotitaloudessa, kun sen arvo ylittda 20 000 euroa (Kela, 2025a).
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Rajan ylittavasta osasta lasketaan tuloksi 20 %, ja jos ruokakunnan omaisuus on

vahintdan 50 000 euroa, tukea ei mydnneta lainkaan (Kela, 2025a).

Asumistukea myonnetaan kuitenkin vain hyvaksyttaviin asumismenoihin, joihin kuuluvat
esimerkiksi vuokra ja erikseen maksettava vesimaksu (Kela, 2025a). Hyvaksyttaville
asumismenoille Kela on kuitenkin asettanut kunta- ja kaupunkikohtaiset rajat, joita
kutsutaan my6s enimmaisasumismenoiksi. Vaikka kotitalouden todelliset asumismenot
olisivat korkeammat, tuki lasketaan kuitenkin vain kuntakohtaisten
enimmaisasumismenojen mukaan. Kunnat on jaettu kolmeen kuntaryhmaan, joiden
valilla hyvaksyttdavien asumismenojen enimmaismaadrat vaihtelevat (Kela, 2025a).
Enimmaisasumismenoja maaritettdessa Kela huomioi myods ruokakunnan koon siten,
ettd suuremmille ruokakunnille hyvaksytddn korkeammat asumismenot. Lisdksi
hyvaksyttdavia menoja korotetaan, jos ruokakunnassa asuu vammainen henkild, joka

tarvitsee tavanomaista enemman tilaa (Kela, 2025a).

Kuntakohtaisten ryhmien enimmaisasumismenot nakyvat esimerkiksi kuntaryhmassa 1,
johon kuuluu Helsinki ja muu paakaupunkiseutu, yksin asuvalle hyvaksytdaan enintdan
563 €/kk, kun taas nelihenkiselle ruokakunnalle ylaraja on 1 188 €/kk. Kuntaryhmadssa 2,
johon kuuluu esim. Turku ja Tampere, vastaavat rajat ovat 447-981 €/kk, ja
kuntaryhmasséa 3, johon kuuluu esim. Pori ja Vaasa, rajat ovat 394—875 €/kk. Yli neljan
hengen ruokakunnissa enimmaisasumismenoja korotetaan ryhmasta riippuen 129-148

€/lisahenkil6 (Kela, 2025a).

Lopullinen maksettava yleinen asumistuki tuensaajalle saadaan kaavalla 0,7 x
(hyvaksyttavat asumismenot — perusomavastuu) (Kela, 2025a). Tuki korvaa siis enintaan
70 % hyvadksyttavista asumismenoista, ja pienituloisilta perusomavastuu voi olla nolla,
jolloin korvaus on suoraan 70 prosenttia kunnan hyvaksytyistd asumismenoista (Kela,
2025a). Perusomavastuun suuruuteen vaikuttaa aiemmin mainitut ruokakunnan

yhteenlasketut tulot ja ruokakuntaan kuuluvien aikuisten ja lasten lukumaara.
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2.3 Asumistukimenojen kehitys ja rooli vuokra- ja asuntomarkkinoilla

Suomen vuokramarkkinoiden yhtena piirteena tiedetaan olevan hyvin vahva tukeminen
etenkin suorien tukien osalta. Aiemmasta kuviosta 1. huomataan, ettd suomessa vuonna
2024 oli hieman yli miljoona vuokralla asuvaa asuntokuntaa. Samalla kuviosta 3. voidaan
havaita, ettd vuonna 2024 noin 382 tuhatta asunto- tai ruokakuntaa sai yleista
asumistukea. Vastaavasti eldakkeensaajan asumistukea sai noin 202 tuhatta henkil63,
mika on noin 190 tuhatta asuntokuntaa (Kela, 2025c). Naiden tilastojen perusteella noin

55 % vuokralla asuvista asuntokunnista sai jonkinlaista asumistukea.

Asumistukien saajat joulukuussa vuosina 1975-2024
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Kuvio 3. Asumistukien saajat joulukuussa vuosina 1975-2024 (Kela, 2025b).

Erilaiset asumistuet ovat nousseet merkittavdan asemaan Suomen julkisista menoista.
Niilla on my6s merkittava rooli ja asema vuokra- ja asuntomarkkinoilla. Kuviosta 4.
voidaan havaita, ettd erilaiset Kelan maksamat asumistuet Suomessa olivat vuonna 2024

noin 2,4 miljardia euroa. Yleisen asumistuen osuus tasta oli noin 71 % eli 1,7 miljardia
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euroa. Lisdksi tiedetdan, ettd kelan maksamasta perustoimeentulosta 357 miljoonaa
euroa kohdentui myds asumismenoihin (Kela, 2025d). Summat ovat siis erittdin

merkittavia niin valtion budjetin kuin veronmaksajien kannalta.

Kuviosta 4. voidaan havaita, ettd asumistukimenojen kasvusta suurin osa on tullut
yleisen asumistuen osalta, joka muodostaakin valtaosan asumistukimenoista. Tama
johtuu osaltaan lukuisista uudistuksista, mitd yleiseen asumistukeen on tehty 2010-
luvulla. Yksi merkittavista uudistuksista tehtiin vuonna 2015, jolloin tuen ehtoja
paatettiin  valjentda. Yleisen asumistuen myontoperustetta yksinkertaistettiin,
enimmaisasumismenoja korotettiin ja omaisuusrajat poistuivat eli omaisuudesta ei
laskettu enda tuloa, mutta omaisuudesta saatava tuotto huomioitiin kuitenkin viela
tukea laskettaessa (Valtiontalouden tarkastusvirasto, 2023 & Kela, 2014). Lisaksi
kayttoon otettiin ansiotulovahennys, jonka tarkoituksena oli parantaa tyonteon
kannustimia, mutta tdma johti merkittdvaan tuensaajien maaran kasvuun etenkin
tyossakayvien keskuudessa ja ndin kasvatti tukimenoja enemman kuin oli osattu arvioida

(Valtiontalouden tarkastusvirasto, 2023).

Toinen merkittava uudistus toteutettiin vuonna 2017, kun opiskelijat paatettiin siirtaa
yleisen asumistuen piiriin opintotuen asumislisdsta. Tama nakyy myos kuviossa 3. yleista
asumistukea saavien kotitalouksien merkittavdana kasvuna ja toisaalta opintotuen
asumislisda saavien merkittavana romahtamisena. Sama voidaan havaita kuviosta 4.
maksettujen tukien osalta. Vuoden 2015 ja 2017 jalkeen yleisen asumistuen osuus
maksetuista asumistuista on kasvanut merkittavasti ja kdytdnnossa korvannut ldhes

kokonaan opintotuen asumislisan.

Merkittava huomio kuviosta 4. on, ettd maksetut asumistuet on kasvaneet molempien
ndiden uudistusten jalkeen merkittavasti. Vaikka asumistuki uudistusten keskeisina
tavoitteina on ollut jarjestelmdn yhdenmukaistaminen ja tyoteon kannustimien
parantaminen, voidaan perustellusti kuitenkin kyseenalaistaa, oliko valittujen reformien

toteuttaminen taloudellisesti tehokkain mahdollinen ratkaisu. VATT (2024) onkin
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tutkimuksessaan todennut, etta vuoden 2017 uudistus johti opiskelijoille maksetun
asumistuen maaran voimakkaaseen kasvuun. VATT tuo myds ilmi, ettd uudistus johti
opiskelijoiden yksinasumisen voimakkaaseen lisdantymiseen. Tama lisasi myos yksididen

kysyntda varsinkin kasvukeskuksissa.

Maksetut asumistuet 2000-2024, Milj. Euroa
(Vuoden 2024 rahana)
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Kuvio 4. Maksetut asumistuet 2000-2024, Milj. Euroa vuoden 2024 rahana (Kela, 2025b)

Vuonna 2025 asumistukijarjestelemaa jalleen uudistetaan ja ndin eduskunta yrittaa
hillita asumistukimenojen kasvua ja samalla vahvistaa julkisen talouden kestavyytta. Yksi
uudistuksen suurimpia muutoksia on, ettd opiskelijat palautetaan takaisin opintotuen
asumislisan piiriin yleisestd asumistuesta (Kela, 2024a). Uudistuksessa palautetaan myos
niin kutsuttu varallisuusharkinta, joka tarkoittaa omaisuuden huomioimista asumistukea
laskettaessa (Kela, 2024b). Tama poistettiin aiemmin vuoden 2015 uudistuksessa.
Vuoden 2025 uudistuksessa poistettiin samalla omistusasuntoihin maksettava tuki ja

kuntaryhmittelyyn  tehtiin  myds muutoksia, mika vaikuttaa hyvaksyttaviin
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enimmaisasumismenoihin (Kela, 2024b). N&itd uudistuksia edelsi jo vuonna 2024 tehty
ansiotulovahennyksen poisto ja yleisen asumistuen korvausprosentin pienentaminen
80 %:sta 70 %:iin (Kela, 2023). Ansiotulovdahennys oli myds otettu kayttéon vuonna 2015
ja silla tarkoitettiin vahennysta, joka huomioitiin asumistukea laskettaessa. Vahennys
tehtiin jokaisen ruokakunnan jdsenen ansaitsemista ansiotuloista ja vahennyksen

suuruus oli 300 euroa kuukaudessa.

Viimeisimpien politiilkka muutosten vaikutuksia on viela vaikea nahda. Hughes (2025) on
kuitenkin arvioinut, ettd muutoksella on varmasti vaikutuksia etenkin opiskelijoiden
asuntokysyntdan. Han toteaa, ettd opiskelijoiden takaisin siirtyminen opintotuen
asumislisdan, tulee heikentamaan opiskelijoiden maksukykya ja pakottaa harkitsemaan
edullisempia asumisratkaisuja. Vuokramarkkinoiden kysyntarakenne muuttuu siis jalleen.
Hughes jatkaa, ettd uudistuksen my6ta kannustimet muuttuvat kaytanndssa
pdinvastaiseksi eli opiskelijoita kannustetaan yhdessa asumiseen nyt enemman, mika voi
nakya soluasuntojen ja suurempien asuntojen kysynnassa esimerkiksi kimppakamppa
tarkoituksessa. Tama vastaavasti tarkoittaa, etta yksididen kysyntapaine tulee laskemaan
aikaisemmasta ja opiskelijoiden kysynta tulee ainakin lyhyella aikavalilla keskittymaan

myos edullisempiin yksiéihin.

Viimeisimmilla uudistuksilla tulee varmasti olemaan vaikutusta vuokra- ja
asuntomarkkinoihin. Tutkielmani ei tule kuitenkaan keskittymaan viimeisimpien
politilkka muutosten vaikutusten arviointiin, koska vaikutukset eivat ole vield ehtineet
kunnolla realisoitua, joten kunnollista dataa ei siis vield ole, mitda pystyttdisiin

hyodyntamaan.
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3 Asumistuen ja asuntomarkkinoiden teoreettinen viitekehys

3.1 Asumistuki kysyntatekijana vuokramarkkinoilla

Lahtokohtaisesti vuokra-asuntomarkkinoilla vuokrataso maardytyy kysynnan ja
tarjonnan mukaan kuin milld tahansa muullakin markkinalla. DiPasquale ja Wheaton
(1992) nostavat esille, ettd vuokran voi ndhda asumispalvelun hintana, joka maaraytyy
markkinoilla, jossa kotitalouksien asumiskysynta ja olemassa oleva asuntotarjonta
kohtaavat. Asuntojen vuokramarkkinan toiminta poikkeaa kuitenkin tietyiltd osin
verrattuna muiden hyddykemarkkinoiden toimintaan. Ero syntyy kdytdanndssa siina, etta
asuntotarjonta sopeutuu erittdin hitaasti muuttuvaan ja kasvavaan kysyntaan. Taman
takia asuntokanta on Iyhyellda aikavalilla kdytdnndssa annettu, jolloin kysynnan
muutokset ndakyvat helpommin asuntojen hinnoissa ja vuokrissa kuin uusien asuntojen

maarassa (DiPasquale & Wheaton, 1992).

Vuokra-asuntojen kysyntdaan vaikuttaa ihmisten ja kotitalouksien tulot, alueellinen
vaestokehitys, muuttoliike, kotitalouksien koko seka yleinen taloustilanne ja -suhdanne.
Asumistuki kasvattaa kotitalouksien maksukykyda asumisen suhteen ja ndin ollen
asumistuki tulee huomioida kysyntdapuolen tekijana. Kotitaloudet, jotka saavat
asumistukea eivat kohtaa markkinavuokria taysimaaraisind, vaan asumistuen avulla
pyritddn juuri laskemaan tuensaajien kohtaamaa efektiivista asumisen hintaa
vuokramarkkinoilla. Kuitenkin kotitalouksien maksukyvyn vahvistuessa pystyvdt ne
kdayttdmaan enemman rahaa asumiseen ja samalla tamad mahdollistaa myds
laadukkaamman asumisen, mika vastaavasti lisdd asumispalvelujen kysyntaa
(Kangasharju, 2010). Tama voi ndin ollen myos lisata kilpailua yha laadukkaammista
asunnoista, ja nain nostaa esimerkiksi suosittujen asuinalueiden vuokratasoa tai
vksinkertaisesti korkeampilaatuisten asuntojen vuokratasoa. Asumistuki ei ole myoskadan
tdysin puhdas tulonlisdys, koska se on kohdistettu nimenomaan asumiseen eika kaikkeen
kulutukseen samanarvoisesti. Taman takia asumistuen vaikutus voi ndkyd myos
voimakkaammin juuri vuokra-asuntomarkkinoilla kuin yleisen tulotason nousun vaikutus

(Kangasharju, 2010).
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Talousteoreettisesti on perusteltavissa ja ndhtdvissa, ettd asumistuen hyoty ei jaisi
kokonaan valttamatta tuensaajan hyodyksi. Ndenndisesti asumistuki saattaa pienentaa
tuensaajan efektiivista asumisen hintaa, mutta jos asumistuki lisaa kysyntaa ja kilpailua
asunnoista, saattaa se nostaa vuokria, jolloin tuensaajan hyoty pienenee ja osa hyodysta
valuu vuokranantajille korkeamman vuokran muodossa. Tahan vaikuttaa kuitenkin
merkittavasti asuntotarjonnan jaykkyys ja niukkuus vuokra-asunnoista, mitka pystyvat
vastaamaan kysynnan luonteeseen. Kun kysyntaa vastaavista asunnoista on niukkuutta,
johtaa se tilanteeseen, jossa vuokranantajien hinnoitteluvoima kasvaa. Talloin osa
asumistuen synnyttamasta lisamaksukyvystd siirtyisi vuokriin. Fack (2006) arvioi
tutkimuksessaan Ranskassa, ettad yksi lisdeuro asumistukea nosti uusien tuensaajien
maksamaa vuokraa jopa 78 sentilld ja han liitti tuloksen erityisesti tarjonnan heikkoon
hintajoustoon. Vastaavasti Virén (2011) arvioi suomalaisen aineiston perusteella, etta
vahintdan noin kolmannes asumistuen lisdyksesta siirtyisi vuokriin, mutta han piti myos
suurempaa siirtymaa mahdollisena. Kangasharju (2010) paatyi tutkimuksessaan viela

suurempaan vaikutukseen, joka oli noin 60—70 senttia lisdtukieuroa kohti.

Taman perusteella voidaan siis jo sanoa, ettd asumistuen vaikutus ei teorian valossa ole
kaikkialla ~ samanlainen.  Vaikutuksen  suuruuteen  vaikuttaa  merkittavasti
asuntotarjonnan joustavuus, vuokrasopimusten uusiutumisnopeus uusien vuokralaisten
myota ja yleensa millainen institutionaalinen toimintaymparistdé on asunto- ja
vuokramarkkinoilla. Laferrére ja Le Blanc (2004) nostavat ranskalaisella aineistoilla
suorittamassaan tutkimuksessaan esille juuri vuokrien hitaan sopeutumisen ja
vaikutusten nakymisen vain uusissa vuokrasuhteissa, koska vuokrat eivat paivity suoraan
vanhoihin vuokrasuhteisiin, mikd pdtee myos Suomen tilanteessa. Virén (2011) nostaa
tutkimuksessaan esille saman tekijan. Tama tarkoittaa, etta vaikutuksia tulisi tarkastella
riittavan pitkalla aikavalilld eika vain valittomina reaktioina, koska se ei kuvaa valttamatta
koko sopeutumisprosessia. Asumistuen vaikutuksia tulisi siis tarkastella nimenomaan
osana pidempi aikaisempaa markkinakehikkoa, jossa kysyntd, vuokrat, rakentaminen ja

asuntokanta sopeutuvat eri tahdissa.
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3.2 Asuntotarjonta, rakentaminen ja tarjonnan hintajousto

Asuntotarjonnan hintajouston voidaan nahda olevan merkittava tekija teorian valossa,
kun arvioidaan asumistuen vaikutuksia lyhyella ja pitkdlla aikavalilla. Kaytannossa
asuntotarjonnan hintajoustolla tarkoitetaan sitd, kuinka herkasti tarjonta reagoi, kun
asuntojen hinnat tai vuokrat nousevat. Toisaalta tama liittyy myos siihen, missa maarin
kysynnan kasvu nakyy korkeimpina hintoina ja vuokrina ja toisaalta missa maarin uuden
asuntokannan rakentamisena. Oikarinen ja muut (2015) tukevat tarjonnan hintajouston
merkitysta asuntomarkkinoilla ja tutkimuksessaan he osoittavat tarjonnan hintajouston
vaihtelevan Suomessa huomattavasti alueittain. Heiddn mukaansa alueellisiin eroihin
vaikuttaa kaupunkien koko, vaestotiheys, saantely, kaavoitus ja maantieteelliset
rajoitteet. Tama antaa my0s teoreettisen perustelun sille, miksi vuokrien, asumistuen ja
rakentamisen valiset yhteydet voivat olla erilaisia koko maan aineistossa ja
Uudellamaalla. Fack (2006) nostaa tutkimuksessaan tarjonnan hintajouston roolin myos
esille ja toteaa, ettd mitda jaykempaa asuntotarjonta on, niin sitda suurempi osa
asumistuesta siirtyy vuokriin. Vastaavasti Laferrére ja Le Blanc (2004) tukevat tata
nakemysta, todeten kuitenkin, etta positiivinen kysyntashokki nakyisi vain valiaikaisesti
vuokrissa. He eivat kuitenkaan sulje pois myodskdan pitkdn aikavalin vaikutuksen
mahdollisuutta. Useat tutkimukset nostavat esille asuntotarjonnan hintajouston
merkityksen arvioidessa asumistuen vaikutusta ja sitda jaaké se nakyviin vahvemmin

vuokratasossa vai asuntotarjonnan kasvussa.

Kuvio 5 esittdaa yksinkertaista kysynta-tarjonta kehikkoa eri vuokratasoilla, jossa tarjonta
on joustavaa. Asuntojen tarjontaa edustaa ylospdin loivasti nouseva kayra ”S”.
Vastaavasti kdyra “D1” edustaa kehikossa asuntojen kysyntaa alkutilanteessa ja kayra "D2"”
edustaa kysyntakdayrda kysyntashokin jalkeen, joka saa kdyrdan siirtymaan
alkutilanteeseen verrattuna. Tallainen kysyntashokki voi syntyd esimerkiksi, kun
asumistuki jarjestelmaan tehddaan muutoksia kuten vuonna 2017, kun opiskelijat
siirrettiin osaksi yleistd asumistukea. Kysyntdshokki syntyy siis tilanteessa, jossa
asumistukea jaetaan merkittavasti enemman tai jos tuensaanti ehtoja kevennetaan,

jolloin saajien maara kasvaa yhtakkia merkittdvasti, poliittisten paatosten seurauksena.
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Kehikossa pystyakseli kuvaa asuntojen tarjonnan ja kysynnan maaraa. Vastaavasti vaaka-
akseli kuvaa asunnosta maksettavan vuokran maaraid ”“R”. Kuviossa 6 on samat

maaritelmat kayrien osalta, mutta nyt tarjonta on vain jaykka eli joustamaton.

s/D

Kuvio 5. Tasapainopisteen kdyttaytyminen tarjonnan ollessa joustavaa

Kuvion 5 tilanteessa, kun asuntotarjonnan hintajousto on joustavaa, kysynnan kasvu, eli
sen siirtyminen tasolta D1 tasolle D2, johtaa vain maltilliseen vuokratason nousuun.
Tama johtuu rakentamisen ja asuntotarjonnan lisddntymisesta, mikd purkaa osan
vuokrien nousupaineesta. Vuokrataso nousee tasolta R1 tasolle R2, mutta kuviosta
huomataan, ettd myos tarjottu asuntomaara kasvaa selvasti. Kokonaisuutena kuitenkin
osa tuesta valuu silti vuokranantajan taskuun. Vastaavasti kuvion 6 tapauksessa, eli
tarjonnan ollessa jaykkaa, huomataan, ettd kysynnan kasvu ei samalla tapaa lisaa
asuntotarjontaa kuin tarjonnan ollessa joustavaa. Talléin kysynnan kasvun vaikutus
nakyy lahes kokonaan vuokrien nousun kautta. Vuokrataso nousee kuviossa 6 siis
huomattavasti enemman, tasolta R1 tasolle R2, kuin kuviossa 5. Vaikka kuvioiden
tilanteet  yksinkertaistavat monimutkaista markkinatilannetta, ne kuitenkin
havainnollistavat erittdin hyvin sitd, miksi kysyntda vahvistavat tekijat voivat johtaa
voimakkaaseen vuokravaikutukseen markkinoilla, joilla tarjonta on lyhyelld aikavalilla

jaykkaa.
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Kuvio 6. Tasapainopisteen kdyttaytyminen tarjonnan ollessa jaykkaa

Kuviot tukevat teoreettista kasitysta siitd, etta asuntotarjonnan hintajoustolla on tarkea
rooli siind, kuinka asumistuen aiheuttama kysyntashokki valittyy asunto- ja
vuokramarkkinoille. Tarjonnan ollessa joustavaa, suurempi osa kysynnan kasvusta nakyy
asuntokannan kasvuna ja vastaavasti tarjonnan ollessa jaykkaa, suurempi osa
vaikutuksesta kapitalisoituu vuokriin. Rakentaminen toimii siis merkittavana
sopeutumiskanavana asuntomarkkinoilla, jonka kautta kysyntapaineet voivat purkautua
pitkalla aikavalilla. Jos rakentaminen ei reagoi riittdvasti vuokrien nousuun ja

kasvaneeseen kysyntanakymaan, voi vuokrataso jaada pitkaksikin aikaa korkeammalle.

Asuntotarjonnan sopeutumiseen tiedetddn vaikuttavan merkittavasti kuitenkin
asuntojen ja niiden tuotantoprosessiin kuuluvat ominaisuudet. Naitd ominaisuuksia ovat
esimerkiksi asuntojen pitkd kayttoika, niiden sijainnin pysyvyys, rakentamisen hitaus ja
pdadaoma intensiivisyys (Siikanen & Tyrkko, 1993, s. 16). Jotta vuokra-asuntojen maara voi
markkinoilla lisddantya, vaatii se toimijoita, jotka ovat valmiita kantamaan omistamiseen
liittyvan riskin. Asunto- ja vuokramarkkinoilta saatava tuotto-odotus on silloin tdrkeassa
roolissa, mitda rakennuttajat, rakentajat ja rahoittajat seuraavat, kun mietitddn
rakennushankkeiden kannattavuutta (Siikanen & Tyrkko, 1993, s. 16). Mikali sijoituksesta
saatava tuottoriski-suhde heikkenee, suhteessa muihin sijoituskohteisiin, esimerkiksi
korkojen nousun, kustannusten kasvun tai yleisen markkinaepdvarmuuden vuoksi,

johtaa se uusien rakennushankkeiden kaynnistymisen hidastumiseen. Oikarinen ja muut
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(2015) nostavat taman nakokulman myos esille, ja he korostavat, ettd korkotaso ja
rakentamisen kustannukset ovat olennaisia tekijoita, mitka osaltaan maarittavat
tarjonnan hintajouston reagointikykya. Taten tiedetdan, ettd tarjonnan hintajousto on
my0s sijoitus- ja rahoitusmarkkinoihin sidoksissa oleva ilmi6. Toisaalta on hyva muistaa,
ettd asuntotarjonnan hintajoustoon vaikuttaa useat tekijat yhta aikaa ja hintajousto on

ndin ollen monen tekijan yhteisvaikutus.

Rakennushankkeiden kannattavuutta ja asuntojen hintoja kasiteltdessa on hyva muistaa
my0Os kustannuspuolen tekijat, jotka toisaalta ajavat asuntojen hintoja ja naiden
hankkeiden toteuttamiskelpoisuutta. Oikarinen (2015) nostaa tutkimuksessaan esille,
etta Suomessa reaaliset rakennuskustannukset ovat vaihdelleet erittdin vahdan suhteessa
kaupunkialueiden maan arvoon. Kaytanndssa tama tarkoittaa, ettd asuntojen hintoja ei
ole ajanut niinkdan rakennuskustannusten nousu vaan kaupunkien tonttimaan

kallistuminen eli maan arvon nousu.

Oikarinen (2015) nostaa esille, ettd alueilla, missda maan osuus asuntojen
kokonaisarvosta on korkea, johtaa se kysynnan kasvaessa voimakkaampaan asuntojen
hintojen nousuun ja korkeampiin vuokriin. Vastaavasti alueilla, missa maan arvo
asuntojen kokonaisarvosta on matalampi, kysynnan kasvun vaikutuksen tulisi ohjautua
rakentamiseen. Oikarinen kayttaa tasta ilmiosta myos termida maan vipuvaikutus. Tama
toisaalta tarkoittaa, ettd asuntotarjonnan hintajousto riippuu myos olennaisesti maan
arvon osuudesta asuntojen kokonaisarvossa, koska kysynnan kasvu kapitalisoituu
asuntojen hintoihin ja vuokriin erityisen voimakkaasti asunnon ollessa hyvalla tontilla tai
tontilla mistd on niukkuutta. Ndin ollen korkean maan arvon alueilla asuntotarjonnan
hintajousto on pienempaa, jolloin tarjonta on jaykk&a. Vastaavasti kaupunkitaloustieteen
perusteella tiedetdan, ettd maan ja tonttien arvo kohoaa osittain luonnostaan etenkin
sellaisilla alueilla, joilla vakiluku, vaestotiheys, odotettu kasvu ja sijainnin saavutettavuus
lisdavat tonttimaan ja asuntojen kysyntda. Taman takia tarjonta on luonnostaan

jaykempaa suuremmissa kaupungeissa (Oikarinen, 2015).
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3.3 Asuntomarkkinoiden sopeutuminen ja makrotekijat

DiPasqualen ja Wheatonin (1992) nelikenttamallin avulla pystytdan tarkastelemaan
asuntomarkkinoiden toimintaa lyhyen ja pitkdn aikavalin viitekehyksessa. Mallin avulla
pyritddan kuvaamaan vuokratason, hintatason, rakentamismaaran seka olemassa olevan
asuntokannan avulla asuntomarkkinoita ja siihen kohdistuvia vaikutuksia
kokonaisvaltaisesti. Kuviosta 7 havaitaan, ettd nelikenttdmallin vasen puoli kuvastaa
omistusasuntomarkkinoiden toimintaa ja vastaavasti oikea puoli kuvastaa enemman
asumispalvelujen kysyntdaa ja asuntokannan kayttdaytymistd. Yksinkertainen ajatus
mallissa on, ettd kysynnan muutosten vaikutukset valittyvat asuntomarkkinoilla
vaiheittain. Ensin vaikutukset nakyvat vuokrissa ja asuntojen hinnoissa, jonka jalkeen ne

nakyvat vahitellen voimakkaampana rakentamisena ja asuntokannan muutoksina.

Omistusasuntomarkkinat: Asumiskulutusmarkkinat:

hinnan méardaytyminen vuokrien méaadrdytyminen
Vuokra R (€ /m2)

P:R/i
\ D(R, Y, N,..)

Asuntokanta (m2)
Hinta P (€ /m2)

Uudistuotanto
Asuntokannan
muutos

AS=C-dS

P=f(C) (s=c/d)

Rakentaminen (m2)

Kuvio 7. Nelikenttamalli ja asuntomarkkinoiden makrotaloudelliset muuttujat (mukaillen
DiPasquale & Wheaton, 1992).
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Tarkemmin Kuviota 7 tulkittaessa nahdaan, etta asumiskulutusmarkkinoilla vuokrataso
R maaraytyy asumispalvelujen kysynnan D(R, Y, N,...) ja olemassa olevan asuntokannan
eli tarjonnan S perusteella. Asumispalvelujen kysyntdan vaikuttaa esimerkiksi vuokran
taso R, kotitalouksien tulotaso Y ja kotitalouksien lukumaara N. Vuokrataso kapitalisoituu
vasemmassa ylakulmassa omistusasuntomarkkinoilla asuntojen hintoihin P, ja tahan
vaikuttaa myos korkotaso tai sijoittajien tuottovaatimus i. Tata suhdetta voidaan kuvata
muodossa (P = R/i). Vasemmasta alakulmasta nahdaan, ettd asuntojen hinta P
vaikuttaa vastaavasti uudisrakentamisen maaraan C. Korkeampi hinta suhteessa
kokonaisrakentamiskustannuksiin johtaa rakentamisen kannattavuuden parantumiseen.
Oikeasta alakulmasta nahdaan uudistuotannon ja asuntokannan poistuman yhdessa
madradvan asuntokannan muutoksen (A4S =C —dS) , eli asuntokanta kasvaa
rakentamisen ylittdessa poistuman. Ndin malli kuvastaa kehamaisesti, kuinka kysynnan
kasvu johtaa ensin vuokrien nousuun ja hintojen nousuun, minka jalkeen rakentaminen
lisddantyy ja asuntokanta alkaa hitaasti sopeutumaan tdahan. Kuviossa 7 tata tasapainoa
kuvaa neliskulmainen kehikko. Jos kysynta kasvaisi yhtakkisen shokin my6ta johtaisi se

kysyntakayran siirtymiseen ylemmas, jolloin kehikko myds laajenisi ulommas keskiosta.

DiPasqualen ja Wheatonin (1992) nelikenttamalli auttaa siis ymmartamaan, kuinka sama
shokki voi valittya asuntojen hintoihin, lisatd rakentamista ja synnyttdaa uuden
markkinatasapainon ajan kuluessa. Toisaalta malli auttaa ymmartamaan miksi
asumistuen vaikutus voi olla erilainen lyhyella ja pitkalla aikavalilla. Malli huomioi myos
makrotaloudellisia tekijoita, kuten korkotason ja yleisen talouskehityksen kotitalouksien
tulotason kautta, jotka tdydentdvat asuntomarkkinoiden tarkastelua. Korkotason
tiedetdaan vaikuttavan rahoituksen kustannuksiin, asuntojen kysyntdan ja tarjonnan
sopeutumiseen.  Lisaksi  korkotaso vaikuttaa ~myoOs toisaalta sijoittajien
tuottovaatimukseen ja sitd kautta asuntojen arvostukseen. Nelikenttamallissa
korkotason muutokset heijastuvat siten sekd oikean ylakulman asumiskysyntdan etta
vasemman vylakulman asuntojen hintoihin, mika vaikuttaa edelleen rakentamisen
kannattavuuteen. Vastaavasti yleinen talouskehitys vaikuttaa asuntomarkkinoihin

kdytdannossa kotitalouksien tulojen, tyollisyyden, muuttoliikkeen sekd asuntokuntien
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maaran ja rakenteen kautta (Siikanen & Tyrkko, 1993). Taloudellisen aktiviteetin
kasvaessa, myds asumiseen kohdistuva kysynta todenndkoisesti kasvaa, mika osaltaan
lisdd myos vuokrien nousupaineita etenkin suuremmissa kaupungeissa ja suosituilla
asuinalueilla, joilla tarjonta sopeutuu hitaasti tai ei ole joustavaa. Taman takia korkotaso
ja bruttokansantuote on tarkeitd taustatekijoita tutkittaessa asumistuen, vuokrien ja

rakentamisen valista yhteytta.

3.4 Aiempi tutkimuskirjallisuus ja tutkimuksen asemoituminen

Aiempi tutkimus antaa melko johdonmukaisen kuvan, mutta ei kuitenkaan tdysin
yksiselitteistd perustaa teoreettisille odotuksille. Kansainvdlisten ja suomalaisten
tutkimusten perusteella voidaan todeta, ettd ainakin osa asumistuesta siirtyisi vuokriin
(Fack, 2006; Kangasharju, 2010; Virén, 2011; Laferrere & Le Blanc, 2004). On mahdollista,
etta asumistuki nakyy vuokrissa vahvemmin lyhyelld aikavalilla ja lievemmin pitkalla
aikavalilla. Vaikutuksen suuruus riippuu markkinoiden rakenteesta, asuntotarjonnan
hintajoustosta, vuokrasopimusten jaykkyydesta ja toisaalta institutionaalisista tekijoista
(Oikarinen, 2015). Rakentaminen ja siihen vaikuttavat tekijat ovat siis merkittavassa

roolissa, kun mietitddn myos asumistuen vaikutuksia.

Eroja tutkimustulosten valilla saattaa osittain selittdd se, ettd millaisella
tutkimusasetelmalla  vaikutusta  pyritddn  mittaamaan ja toisaalta mita
markkinamekanismia kdytetty asetelma pystyy tunnistamaan. Eerolan ja Lyytikdisen
(2021) tutkimuksessa hyddynnetddn asumistuen porrasominaisuutta, jonka avulla he
pyrkivat erottamaan asumistuen vaikutuksen vuokraan muista tekijoista etenkin naiden
tukijarjestelman teknisten portaiden ja rajakohtien ymparilld. Porrasominaisuudella
tarkoitetaan vuoteen 2015 asti voimassa ollutta asumistuen maaraytymisperustetta,
mihin vaikutti asunnon pinta-ala ja rakentamisvuosi, joka johti eri suuruisten
porrastasojen  syntyyn. Heiddn keskeinen havaintonsa on, ettd vaikka
asumistukiportaiden valilla on selvia katkoksia niin vastaavia katkoksia ei havaita
vuokrissa. Tama viittaa siihen, ettd asumistuen lisdys ei ndissa tapauksissa olisi

kapitalisoitunut vuokriin vaan hyoty olisi ennen kaikkea mennyt tuensaajalle
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matalamman nettovuokran muodossa. On kuitenkin tarkea muistaa, ettd tutkimustulos
voi riippua siita kuinka suuri tukimuutos on markkinoiden kannalta ja muuttaako se
kotitalouksien kayttaytymistd vai onko se vain enemman asumistukijarjestelman
sisdinen tekninen ero. Eli kaikki asumistukijarjestelman sisdiset kannustinmuutokset

eivat valttamatta automaattisesti kapitalisoidu vuokriin ainakaan lyhyella aikavalilla.

Eerola ja muut (2022) ovat tehneet vield tuoreempaa tutkimusta asumistuen
vaikutuksista. Tutkimuksessaan he hyddyntavat vastaavasti vuoden 2015
asumistukiuudistusta, jossa luovuttiin kdyttamasta asumistuen suuruuteen vaikuttavina
tekijoina asunnon pinta-alaa ja rakennusvuotta. Taman reformin avulla he muodostavat
kvasikokeellisen asetelman, jossa he vertaavat erityisesti pienia asuntoja suurempiin
asuntoihin, koska uudistuksen seurauksena etenkin pienien asuntojen asumistuki kasvoi
merkittavasti verrattuna suuremmissa asunnoissa asuviin tuensaajiin. He tulevat
tutkimuksessaan tulokseen, ettd vaikka asumistuki kasvoi pienissd asunnoissa
merkittavasti, niin niiden vuokrat eivat kuitenkaan nousseet suhteessa vertailuryhmaan,
ja samalla yhden lisdasumistukieuron vaikutus vuokraan jdi hyvin ldhelle nollaa.
Tutkimuksessa siis huomattiin, ettd asumistuen saajat eivat muuttaneet eivatka jaaneet
uudistuksen jalkeen aiempaa useammin pieniin asuntoihin, vaikka kannustin siihen oli
olemassa. Eerolan ja muiden (2022) mukaan tdhadn saattoi vaikuttaa muuttamiseen
liittyvat muuttokustannukset sekda asumistukijakson odotettu kesto suhteessa
vuokrasuhteen kestoon. Taman perusteella he paattelivat, ettd kysynta erikokoisille
asunnoille voi olla hyvin jaykkaa lyhyella aikavalilla. Lisdksi on hyva muistaa, etta
kotitalous punnitsee asumisesta saatavia hyotyja aina myds muusta kulutuksesta
saataviin hyotyihin ja tehty tutkimus ei pystynyt vastaamaan tdahan, ettd oliko silla

vaikutusta muuhun kulutukseen.

Vastaavasti Brewer ja muut (2019) huomasivat Britanniaa koskevassa tutkimuksessaan,
ettd asumistuen leikkausten vaikutus kohdistui vuokranantajiin hyvin vahdn, mutta
samalla kuitenkin havaittiin suuria eroja eri tuensaajaryhmien valilla. Vuosina 2011-

2012 tehtyjen asumistukileikkausten perusteella pystyttiin arvioimaan, etta keskimaarin
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noin 90 prosenttia leikkausten vaikutuksista jdi vuokralaisen vastuulle maksettaviksi ja
vain noin 10 prosenttia jai vuokranantajan vastuulle. He huomasivat kuitenkin etenkin
kahden tuensaajaryhman valilla olevan vahvaa heterogeenisyytta verratessa asumistuen
leikkausten kohdistumista muihin ryhmiin. Heiddan mukaansa toinen ryhmista oli nuoret
yksin asuvat aikuiset ja toinen suuret perheet. Naissd ryhmissda vuokranantajille
kohdistuva osuus leikkauksista oli selvasti suurempi kuin muissa ryhmissa. Tutkimuksen
mukaan tama saattoi johtua siita, etta tukijarjestelma oli ollut aiemmin erittdin antelias
ndilla ryhmille, minkda takia nama ryhmat olivat valmiita sopeuttamaan
asumiskulutustaan enemman verrattuna toisiin ryhmiin. Taman perusteella voidaan
todeta, ettei yksi keskimaarainen arvio vaikutuksen kohdentumisesta tai suuruudesta
pysty kuvaamaan koko jarjestelmaa riittavan kattavasti, vaan vaikutus riippuu myos siita,
kuinka joustavasti eri kotitalousryhmat pystyvat ja haluavat reagoida asumisen hinnan

muutoksiin.

Hyslopin ja Rean (2019) tekema tutkimus tukee tata tulkintaa. He pyrkivat
tutkimuksessaan mallintamaan, etta missa maarin asumistuen korotus johti korkeampiin
vuokriin Uudessa-Seelannissa. He hyddynsivat vuonna 2005 tehtya uudistusta, jossa
Aucklandin kalliimmille alueille muodostettiin uusi asumistukivyohyke. He pystyivat ndin
arviomaan difference-in-difference menetelman avulla, ettd noin 33 prosenttia
asumistuen lisdyksesta siirtyi vuokriin. He kuitenkin my6s muistuttavat siita, etta
havaittua vuokravaikutusta ei taysin yksiselitteisesti voida tulkita, koska osa muutoksesta
saattoi myods nakya asumisen laadun tai sijainnin paranemisena. Tata voidaan pitaa
erittdin tarkedna havaintona ja se muistuttaa myos siitd kuinka vaikeaa on erottaa
asumistuen vuokravaikutusta kotitalouksien asumisvalintojen muutoksista. Tama tukee
my0s kdsitysta siita, ettd asumistuen vaikutuksia on aiheellista tarkastella myds osana

laajempaa asuntomarkkinoiden sopeutumisprosessia.

Nain ollen asumistuen vaikutuksia on tarkea ja perusteltua tarkastella myos laajemmasta
markkinanakokulmasta. Asumistuki ei vaikuta vain kotitalouksien maksukykyyn, vaan se

voi vaikuttaa ja muuttaa myods vuokramarkkinoiden kokoa, vuokra-asuntojen
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kysyntarakennetta sekd rakentamisen kannustimia. Taman vuoksi on myos aiheellista
pohtia, millaista asuntotuotantoa asumistuki mahdollisesti tukee ja millaisille toimijoille
tastd syntyva kysyntd kohdistuu. Tama mahdollistaa myds sen tarkastelun, etta
vahvistaako asumistuki markkinoita tavalla, jonka hyoty lopulta valuu vuokranantajille ja
asuntosijoittajille. Lisdksi asumistuki voi vaikuttaa kotitalouksien alueellisiin valintoihin
ja tyovoiman liikkuvuuteen, jos se muuttaa eri alueilla asumisen suhteellisia
kustannuksia. Asumistuki saattaa osaltaan helpottaa muuttoa tyon perassa tai toisaalta
vahentaa painetta siirtya matalamman kustannustason alueille. Pohdittavan arvoista on
my0ds miettia mahdollistaako asumistuki yrityksille pienemman palkan maksamisen
etenkin matalapalkka-aloilla. Na&in on siis mahdollista, ettd asumistuen vaikutukset
voivat ulottua vyksittdisten kotitalouksien toimeentulon ja riittdvan asumisen
turvaamisesta laajemmin asumisen  markkinarakenteeseen, kaupunkialueiden

kehitykseen ja tydévoiman liikkkumisen kannustimiin.

Taman tutkimuksen keskeiset teoreettiset odotukset voidaan jakaa kolmeen kohtaan.
Ensimmaisend asumistuen voidaan odottaa olevan positiivisesti yhteydessa
vuokratasoon etenkin sellaisissa markkinaolosuhteissa, joissa tarjonta on jaykkaa. On siis
todennakoista, ettd asumistuki on yhteydessda suurempaan vuokrien nousuun
Uudenmaan aineistossa kuin koko maan aineistossa. Toiseksi rakentamisen voidaan
odottaa olevan negatiivisesti yhteydessa vuokratasoon, koska sen pitdisi helpottaa
kysyntdpainetta ja ndin ollen vuokrien nousupainetta. Kolmanneksi voidaan odottaa,
ettd asumistuen vaikutukset nakyvat selvemmin pitkalla aikavalilla kuin lyhyelld, koska
asuntomarkkinat ovat erittdin jaykat, rakentaminen on hidasta ja padomia vaativaa.
Taman teoreettisen viitekehyksen avulla on siis perusteltua tarkastella asumistuen,
vuokrien ja rakentamisen valista suhdetta etenkin pitkalla mutta myos lyhyella aikavalilla.
Teorian perusteella on myods oikeutettua, ettd analyysia tehtdessa tullaan ottamaan
huomioon korkotaso ja bruttokansantuote asukasta kohden kuvaamaan yleista

talouskehitysta ja markkinaymparistoa.
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4 Aineisto ja menetelmait

4.1 Aineisto

Tutkimuksen aineistona kaytetddn vuosittaista aikasarja-aineistoa ajanjaksolta 1995-—
2024. Aineisto on keratty Kelan, Tilastokeskuksen ja Suomen pankin avoimista
tilastolahteistd. Aineisto kuvaa asumistukimenojen, vuokratason ja asuntorakentamisen
kehitysta seka naihin liittyvia keskeisia makrotaloudellisia taustatekijoita kuten korkojen
ja bruttokansantuotteen kehitystda. Tutkimuksen tavoitteena on analysoida naiden

muuttujien valista pitkan ja lyhyen aikavalin suhdetta.

Empiirinen analyysi toteutetaan kahdella aluetasolla: koko Suomen tasolla seka
Uudenmaan maakunnan tasolla. Taman erottelun avulla pystytdaan tarkastelemaan sita,
ettd eroavatko asumistuen, vuokrien ja asuntorakentamisen valiset dynamiikat toisistaan
valtakunnallisesti verrattuna alueeseen, jossa asuntomarkkinoiden kysynta ja
hintapaineet ovat keskimaardista suuremmat. Uudenmaan tulokset tulevat varmasti
eroamaan koko maan tuloksista, mutta tama kuitenkin vahvistaa tutkimuksen tuloksia,
koska pystymme vertaamaan, onko yhteydet saman suuntaisia tai kaltaisia ja kuinka

paljon eroa mallien muuttujien kertoimissa lopulta on.

Aineisto on vuositasoinen, mika asettaa rajoituksia havaintojen lukumaaralle, mutta
toisaalta mahdollistaa pitkdn aikavalin kehityskulkujen tarkastelun ja soveltuu hyvin
rakenteellisten suhteiden analysointiin. Vuositasoisen aineiston valintaan vaikutti
saatavilla oleva aineisto. Havaintomaara on kuitenkin riittdva, mutta se on hyva pitaa
mielessd. Havaintomaara vaikutti myos mallin rakentamiseen, jotta malli pysyy vakaana

ja jotta siita ei tulisi yli sovitettua.

Aineiston muuttujat eli vuokrataso, asumistuki ja bruttokansantuote henkea kohden on
muunnettu reaalisiksi kayttamalld kuluttajahintaindeksid. Aloitetut rakennushankkeet
kuvaavat rakentamisen maaraa eika niitd ole muunnettu reaalisiksi. Kaikki muuttujat

korkotasoa lukuun ottamatta esitetdan myos logaritmisessa muodossa.
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Asumistukea kuvaava muuttuja (In_asumistuki) perustuu Kelan julkaisemiin tietoihin
maksetusta yleisestda asumistuesta. Tutkimuksessa kdytetdan siis yleisesta asumistuesta
saatavaa dataa hyodyksi, mutta on hyva huomioida, etta tutkimukseni ei siis kata kaikkia
Suomessa maksettavia suoria asumistukia. Yleinen asumistuki on kuitenkin merkittavin
tukimuoto Suomessa. Kuviosta 8. ndahdaian maksetun yleisen asumistuen kehitys
logaritmivoidussa muodossa. Kuviosta voidaan havaita hyvin samankaltainen kehitys
maksetussa yleisessa asumistuessa koko maan ja Uudenmaan valilla. Lisaksi kuviosta
voidaan havaita myods hieman trendinomaista kasvua, mutta kasvu osuu kuitenkin
vuosille 2009-2018, milloin tehtiin myds merkittavimmat asumistuki uudistukset

Suomessa. Tama kasvu johtuu siis merkittavimmilta osin politiikkamuutoksista.

In_asumistuki

21
20.5
20
19.5
19
18.5

18

Koko maa Uusimaa

Kuvio 8. Asumistuen kehitys koko maassa ja Uudellamaalla 1995-2024 (In-muodossa)
(Kela, n.d.b & Kela n.d.c).

Vuokratasoa kuvaava muuttuja (In_vuokra) perustuu Tilastokeskuksen julkaisemiin
tilastotietoihin koko maan, Uudenmaan ja paakaupunkiseudun nelidvuokrista koko
vuokrakannassa. Uudenmaan nelibvuokrasarjan muodostamisessa  jouduttiin

hyodyntamaan takaisinpain laskentaa vuosien 1995-2014 osalta, koska Uudenmaan
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vuokratietoja ei ollut saatavilla koko tutkimusajanjaksolle. Estimointi toteutettiin
kahdessa vaiheessa. Ensin madritettiin Uudenmaan ja padkaupunkiseudun (PKS)
neliovuokrien vadlinen keskimaardinen suhdeluku ajanjaksolta 2015-2024, jolloin
molemmat aikasarjat olivat saatavilla samanaikaisesti. Taman jdlkeen laskettua
suhdelukua kaytettiin kertoimena, jolla PKS-alueen historialliset neliovuokrat vuosilta

1995-2014 skaalattiin vastaamaan Uudenmaan yleista vuokratasoa.

Menettelya voidaan pitda perusteltuna, silla padkaupunkiseudun ja muun Uudenmaan
asuntomarkkinat ovat voimakkaasti integroituneet, ja niiden valisten vuokratasojen
suhteen voidaan olettaa sdilyvan suhteellisen vakaana pitkalla aikavalilla. Takaisinpdin
laskennan avulla oli mahdollista muodostaa riittavan pitka ja yhtendinen aikasarja, mika

on keskeistda VECM-mallin estimoinnin ja tilastollisen voiman kannalta.

Kuviosta 9. voidaan ndahda vuokratason kehitys tarkasteltavana olevana ajanjaksona koko
maassa ja Uudellamaalla. Kuvaajasta selvasti nahddan trendinomaista kasvua
vuokratasossa molemmissa aineistoissa. Uudenmaan vuokrataso on myods kuvion 9.

perusteella korkeampi kuin koko maan aineistossa.
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Kuvio 9. Vuokrien kehitys koko maassa ja Uudellamaalla 1995-2024 (In-muodossa)
(Tilastokeskus, 2019 & Tilastokeskus, 2026a).
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Vastaavasti asuntotarjontaa kuvaavana muuttujana kaytetaan Tilastokeskuksen tietoihin
perustuvaa aloitettujen asuinrakennushankkeiden nelio maaraa
(In_aloitetut_rakennushankkeet), mitd kutsun myos vain aloitetuiksi rakennushankkeiksi
tassa tutkimuksessa. Kuviosta 10. ndahddan aloitettujen rakennushankkeiden kehitys
vuosina 1995-2024 molemmissa aineistoissa. Rakentamisen kehityksessd on
havaittavissa selvasti suhdannevaihteluiden vaikutuksia, mika on tyypillista
rakennussektorille. Rakentaminen kasvoi 1990-luvun lopulta 2000-luvun puolivaliin
saakka, minka jalkeen finanssikriisin yhteydessa tapahtui selva lasku. Taman jalkeen
rakentaminen elpyi jalleen 2010-luvun puolivalista alkaen, kunnes vuosina 2022—-2024
nahtiin uusi voimakas lasku. Uudenmaan kehitys seuraa pitkalti koko maan kehitysta,
mika viittaa siihen, ettd rakentamisen suhdannevaihtelut ovat suurelta osin
valtakunnallisia. Uudenmaan rakentaminen edustaa my6s merkittdvaa osaa koko maan

rakentamisesta.
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Kuvio 10. Aloitettujen rakennushankkeiden kehitys koko maassa ja Uudellamaalla 1995—
2024 (In-muodossa) (Tilastokeskus, 2025).

Asuntotarjontaa kuvaava muuttuja on my0Os rajattu koskemaan ainoastaan

vapaarahoitteisia asuinrakennushankkeita. Rajaus on tehty tutkimuksen tavoitteiden ja
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tarkasteltavien markkinamekanismien johdonmukaisuuden varmistamiseksi. Talla tavoin
rajaamalla voidaan vahentda institutionaalisista tekijoista johtuvaa kohinaa ja nadin
parantaa mallin kykya tunnistaa markkinaehtoisia syy-seuraussuhteita. Aloitetut
rakennushankkeet  toimivat  suhdanneherkkana indikaattorina  rakennusalan
investointipdatoksille ja markkinoiden odotuksille. Toisin kuin valmistuneet
asuinrakennukset, aloitukset heijastavat valittdmasti investointipaatoksia, jotka on tehty

vallitsevan korkotason, kysyntandakymien ja asumistukipolitiikan puitteissa.

Aloitukset tarjoavat myds markkinasignaalin sille, mitda rakennuttajat odottavat
vuokratuottojen vakaudesta. Rakentamisen aloitukset voivat myds reagoida nopeasti
tapahtuviin  shokkeihin  muissa  markkinamuuttujissa, kuten vuokrissa tai
asumistukipolitiikassa. Tama tekee niistd tarkedn osan asuntomarkkinoiden

tasapainomekanismia.

Myds ekonometrisessa  analyysissda, kuten VECM-mallinnuksessa, aloitetut
rakennushankkeet mahdollistavat paremman ja dynaamisemman kuvan tarjonnan
reagoinnista. Jos vaihtoehtoisesti kaytettdisiin valmistuneita asuinrakennuksia niin siihen
liittyisi rakennusaikaan liittyva viive, joka on tyypillisesti jopa 12 kuukaudesta 24
kuukauteen. Tama voisi johtaa syy-seuraussuhteiden hamartymiseen ja vaikeuttaa nain
niiden havaitsemista. Aineiston pienuus haastaa myo6s, ettd malliin ei voida sisallyttaa
viiveitd. Tama olisi kuitenkin jatkotutkimukselle hyva mahdollisuus tehda

tulevaisuudessa.

Kontrollimuuttujina mallissa kaytetaan Tilastokeskuksen julkaisemaa
bruttokansantuotetta asukasta kohden (In_BKT_pc_real), joka on muunnettu reaaliseksi,
sekd my6s Suomen Pankin julkaisemaa 12 kuukauden markkinakorkoa
(Korko_12kk_average). Kuvio 11. esittda reaalisen bruttokansatuotteen kehityksen
asukasta kohden tarkastelujaksolla. Kuviosta voidaan selvasti havaita pitkdnaikavalin

kasvutrendi, ja finanssikriisistd johtunut lasku ja sen jdlkeinen hidastunut kasvu.
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Bruttokansantuote asukasta kohden kontrolloi asuntomarkkinoiden kysyntdan

vaikuttavaa yleista tulotason ja ostovoiman kehitysta.
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Kuvio 11. Reaalisen BKT:n kehitys henkea kohden Suomessa 1995-2024 (In-muodossa)
(Tilastokeskus, 2026b).

Vastaavasti kuviosta 12. voidaan havaita toisen kontrollimuuttujan eli 12 kuukauden
korkotason kehityksen tarkastelujaksolla. Kuviosta voidaan nahda, ettd korkotaso on
laskenut pitkalla aikavalilla 1990-luvun puolivdlin korkeista tasoista. Erityisen matala
korkoymparisto vallitsi 2010-luvun jalkipuoliskolla, jolloin korot olivat ldahelld nollaa tai
jopa negatiivisia. Vuosina 2022-2023 korkotaso nousi nopeasti inflaation kiihtymisen
seurauksena. Korkomuuttuja heijastaa rahoitusoloja ja asuntomarkkinoiden
rahoituskustannuksia. Aikasarja koostuu 12 kuukauden euriborista, jota on jatkettu
takaisinpdin vuosille 1995-1998 kayttamalla euroaikaa edeltanytta vastaavaa kotimaista

viitekorkoa, 12 kuukauden heliboria.
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Kuvio 12. 12 kuukauden korkotason kehitys Suomessa 1995-2024 (%) (Suomen Pankki,
2026 & Suomen Pankki 2016).

Tutkimuksessa kaytettdavat padasialliset muuttujat on muunnettu luonnolliseen
logaritmiin, joka mahdollistaa nain mallin kertoimien tulkinnan joustoina. Samalla se
vahentda aikasarjoille tyypillistd heteroskedastisuutta ja ndin ollen vaihtelun
epdvakautta. Logaritmimuotoisia muuttujia ovat vuokrataso, maksettu vyleinen
asumistuki, aloitettujen asuinrakennushankkeiden maara sekd bruttokansantuote

asukasta kohden.

Ennen logaritmi muunnosta vuokrataso, asumistuki ja bkt on muunnettu reaalisiksi
muuttujiksi deflatoimalla ne perusvuoden 1995 kuluttajahintaindeksilla (KHI). Tama
tekee muuttujista vertailukelpoisempia pitkalla aikavalilla ja estda yleisen hintatason
muutoksista johtuvien yhteisten trendien virheellisen tulkinnan pitkdn aikavalin
taloudellisiksi suhteiksi yhteisintegroituvuus- ja VECM-analyysissa. Aloitettujen

rakennushankkeiden maara on neliometreina, joten sita ei tarvitse muuttaa reaaliseksi.

Korkomuuttujaa ei ole muunnettu logaritmi muotoon, koska korkotasot saavat myds
nollaa ldhelld olevia tai negatiivisia arvoja, jolloin logaritmimuunnos ei ole

matemaattisesti mahdollinen tai taloudellisesti tarkoituksenmukainen. Korkoa



38

kasitelladn mallissa sellaisenaan pitkdn aikavadlin eksogeenisena muuttujana ja sen
pitiminen nimellisenda auttaa my6s kuvaamaan suoraan asuntomarkkinoiden

rahoituskustannuksia ja sijoittajien vaatimaa nimellista tuottoastetta.

4.2 Menetelmat

Tutkimuksen empiirisessd osassa analysoidaan asumistuen, vuokratasojen ja
asuntotarjonnan valistda dynaamista vuorovaikutusta aikasarjamenetelmien avulla.
Analyysin lahtokohtana on oletus siita, ettad tarkasteltavat makrotaloudelliset aikasarjat
voivat olla yksittdin ei-stationaarisia, mutta muodostavat kuitenkin yhdessa pitkan
aikavalin tasapainosuhteen. Tallaista kehitysta voidaan talousteorian nakékulmasta pitaa
perusteltuna erityisesti asuntomarkkinoilla, joilla sopeutuminen tapahtuu yleensa

viiveelld. Tutkimuksen empiirinen analyysi toteutetaan EViews-tilasto-ohjelmalla.

Koska muuttujien valiset vaikutukset voivat ilmeta samanaikaisesti seka lyhyellad etta
pitkalla aikavalilld, analyysi toteutetaan vektoriautoregressiivisessa (VAR/ VECM)
viitekehyksessa, jonka avulla pystytdan siis tarkastelemaan useampaa muuttujaa
samanaikaisesti. Empiirinen analyysi etenee kolmessa vaiheessa. Ensin testataan
muuttujien stationaarisuus yksikkojuuritestien avulla. Taman jalkeen selvitetdaan, onko
muuttujien  valilla  yhteisintegroituvuutta  Engle-Grangerin  ja  Johansenin
testimenetelmalld. Kahden eri testin kdyttaminen antaa meille vahvemman tuloksen ja
ymmarryksen ja auttaa ndin ollen vahvistamaan analyysia. Mikali muuttujien valilla
havaitaan yhteisintegroituvuutta, estimoidaan vektori-virheenkorjausmalli (VECM), joka
mahdollistaa pitkdn aikavadlin tasapainosuhteiden ja lyhyen aikavdlin dynamiikan

samanaikaisen tarkastelun.

4.2.1 Aikasarjojen stationaarisuustestit

Muuttujien stationaarisuuden arviointi on tarked osa aikasarja-analyysia.
Epdstationaaristen muuttujien kdyttaminen regressiomalleissa voisi johtaa ndenndisiin

tai virheellisiin tilastollisiin yhteyksiin ja ndin ollen harhaanjohtaviin johtopaatdksiin
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(Enders, 2015, s.195-198). Taméan vuoksi muuttujien stationaarisuus testataan
tutkimuksessa  hyodyntamalla laajennettua  Dikey-Fuller-testia ~ (ADF).  Testin
nollahypoteesi on, ettd aikasarja sisaltda yksikkojuuren ja on siten epdastationaarinen

(Enders, 2015).

Stationaarisuustestit tehdaan molemmille aineistoille eli koko maalle ja Uudellemaalle.
Tarkastelujakso sisdltda vuodet 1995-2024 ja havaintoja on nain ollen 30 kappaletta.
ADF-testissa kaytettdavien viiveiden maara valittiin automaattisesti Schwarz-
informaatiokriteerin (SIC) perusteella. Kdytannossa kuitenkin pienen otoksen takia ADF-
testissa kaytetddn nollaa viivettd. Taman avulla valtytdaan yliparametrisoinnilta ja
sailytetdaan kuitenkin testin tilastollinen voima. Tata voidaan pitada perusteltuna

havaintojen maaran rajallisuuden takia.

YksikkOjuuritestit osoittavat padsaantdisesti muuttujien olevan ensimmaista astetta
integroituneita (I (1)). Koko maan aineistossa stationaarisuuden saavuttaa kaikki
muuttujat siis ensimmaisen differenssin jalkeen 5 %:n merkitsevyystasolla. Vastaavasti
Uudenmaan aineistossa vuokramuuttuja osoittaa stationaarisuutta ensimmaisen
differenssin jdlkeen vasta 10 %:n merkitsevyystasolla, kun taas muut tarkasteltavat
muuttujat ovat padosin stationaarisia ensimmadisen differenssin jalkeen 5 %:n
merkitsevyystasolla. Poikkeuksena kuitenkin on aloitetut rakennushankkeet, joka
saavuttaa stationaarisuuden jo tasomuodossa 5 %:n merkitsevyystasolla, mutta ei 1 %:n
merkitsevyystasolla. Muuttuja saavuttaa kuitenkin stationaarisuuden ensimmaisen
differenssin jalkeen ja ndin ollen muuttuja sisallytetddan malliin endogeenisena
muuttujana. Aloitettujen rakennushankkeiden voidaan talousteoreettisesti nahda
olevan keskeinen osa vuokra- ja asuntomarkkinoiden vuorovaikutusta ja koko maan
aineistossa se oli stationaarinen vastaavasti ensimmaisen differenssin jalkeen. Nain

toimimalla voimme varmistaa myos mallien yhdenmukaisuuden.

Vuokramuuttujan ja aloitettujen rakennushankkeiden stationaarisuuteen vaikuttaa

todenndkoisesti ensinnakin aineiston koko, mikd saattaa heikentdd ADF- testin
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tilastollista voimaa ja sen takia vaikuttaa p-arvoihin herkemmin. Toinen merkittava syy
saattaa myoOs olla siind, kun jouduin muodostamaan Uudenmaan vuokrasarjan
historiallisen osan vuosille 1995-2014 takaisinpain laskennallisesti paakaupunkiseudun
aineistosta. Tama menetelma ja toimintatapa on kuvattu tarkemmin aineisto osuudessa.
Taman menetelman kaytto kuitenkin vdahentda sarjan satunnaisvaihtelua ja lisda sen
autokorrelaatiota. Silloin sen tilastollisesta hylkdaamisesta tulee haastavampaa

verrattuna tdysin havainto perusteiseen koko maan aineistoon.

Vuokramuuttuja on kuitenkin stationaarinen 10 %:n merkitsevyystasolla ja noudattaa
my0Os oletusta ensimmaisen asteen integroituneesta prosessista, joten tutkimuksessa
sita kasitelldaan muiden muuttujien tavoin. Tama valinta on linjassa tutkimuksen muiden

osioiden kanssa ja varmistaa ndin mallin sisdisen johdonmukaisuuden.

4.2.2 Engle—Grangerin yhteisintegroituvuusmenetelma

Ennen Johansenin yhteisintegroituvuustestia testataan yhteisintegroituvuutta hieman
yksinkertaisemmalla Engle-Grangerin menetelmallda. Taman menetelman kaytto
mahdollistaa myds pitkan aikavalin tasapainon tarkastelun. Menetelma soveltuu vain
vhden vyhteisintegroituvuusvektorin tarkasteluun ja parhaiten se toimii kahden
muuttujan tapauksessa. Tutkimus sisdlta kuitenkin useita muuttujia, jonka takia
tulemme kayttamaan myos Johansenin yhteisintegroituvuusmenetelmas, joka soveltuu
useamman muuttujan tapaukseen. Engle-Granger menetelman kaytto toimii kuitenkin

hyvana tulosta vahvistavana tarkastuksena.

Engle-Grangerin  (1987) kaksivaiheisessa menetelméassa |ahtokohtana on, ettd
tarkasteltavat aikasarjat ovat integroituneet astetta yksi. Menetelman ensimmaisessa
vaiheessa estimoidaan pitkdn aikavalin tasapainosuhde muuttujien valilla
tasomuotoisen regressiomallin avulla, jota edustaa yhtdlo (1). Tassa tutkimuksessa

pitkan aikavalin regressio estimoidaan seuraavassa muodossa:
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In(Vuokra;) = By + f1In(Asumistuki,)
+ ByIn(Aloitetut rakennushankkeet,) + f3Korko,
+ Buln(BKTy) + pe €Y

Regressio estimoidaan tavallisen pienimman neliossumman menetelman (OLS) avulla. Jos
muuttujat ovat yhteisintegroituneita, niin menetelma tuottaa silloin luotettavia
estimaatteja pitkan aikavalin kertoimille. Tall6in estimaatit lahestyvat todellisia arvoja
tavallista nopeammin, vaikka selittdvat muuttujat olisivat epastationaarisia (Enders,

2015, s. 360-361).

Tasta pitkan aikavalin regressiosta saaduille jaannoksille suoritetaan vield taman jalkeen
yksikkdjuuritesti, jonka avulla tarkastellaan jaanndssarjan stationaarisuutta. Jos
jaannokset ovat stationaarisia niin voidaan paatelld, etta muuttujien lineaarikombinaatio
on stationaarinen ja muuttujien valilla vallitsee yhteisintegraatiosuhde eli pitkdn

aikavalin tasapainosuhde (Enders, 2015, s. 361-362).

4.2.3 Johansenin yhteisintegraatiotesti

Yksikkojuuritestit osoittavat muuttujien olevan padosin  ensimmaistda astetta
integroituneita, mikd mahdollistaa meille yhteisintegroituvuustestien tekemisen.
Yhteisintegroituvuustestien avulla pystymme analysoimaan ndiden muuttujien
aikasarjojen pitkdn aikavalin tasapainosuhdetta. Yhteisintegroituvuus viittaa siis
tilanteeseen, jossa yksittdin epdstationaariset aikasarjat muodostavat yhdessa
stationaarisen lineaarisen yhdistelman (Engle & Granger, 1987). Taloudellisesti tama
stationaarinen yhdistelma edustaa pitkdan aikavalin tasapainosuhdetta, josta muuttujat
voivat lyhyellda aikavalilla  poiketa, mutta jota kohti ne palautuvat

virheenkorjausmekanismin kautta (Engle & Granger, 1987).

Tassa tutkimuksessa yhteisintegraation olemassaoloa testataan myos Johansenin (1988)
menetelmalld. Johansenin yhteisintegraatiotesti perustuu vektoriautoregressiivisen

(VAR) mallin maksimaalisen todennakoisyyden estimointiin. Taman menetelman selva
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etu perustuu siihen, etta siind voidaan huomioida useampi muuttuja ja se mahdollistaa
useamman yhteisintegraatiosuhteen tunnistamisen ja samalla koko jarjestelman
dynamiikan huomioimisen (Brooks, 2008, s.350). Taman takia menetelmd on myds
yksimuuttujaisia yhteisintegraatiotesteja joustavampi, kun se mahdollistaa useamman

endogeenisen muuttujan tarkastelun ja analysoinnin varmemmin (Brooks, 2008).

Yhteisintegraatiotestissd erotellaan endogeeniset ja eksogeeniset muuttujat. Tassa
tutkimuksessa yhteisintegraatiosuhteita tarkastellaan ensisijaisesti vuokratason,
asumistuen ja asuntotarjonnan valilla, jotka ovat siis endogeenisia muuttujia niiden

keskindisen taloudellisen vuorovaikutuksen vuoksi.

Eksogeenisina kontrollimuuttujina testiin lisattiin reaalinen bruttokansantuote henkil6a
kohden ja korkotaso, mitkd voivat talousteorian pohjalta my6s vaikuttaa
asuntomarkkinoiden pitkdn aikavalin tasapainoon. Reaalinen bruttokansantuote
henkiloa kohden kasitelldaan mallissa lyhyen ja pitkan aikavdlin eksogeenisena
muuttujana. Tama perustuu ensinndkin aineiston aikasarjan suhteelliseen lyhyyteen,
joka rajoittaa toisaalta havaintojen maaraa ja ndin ollen yhteisintegraatiomallin
parametrien maaraa, jotta testin tilastollinen voima ei karsisi. Toiseksi tutkimuksen
padasiallinen kiinnostus kohdistuu asumistuen, vuokratasojen ja asuntotarjonnan
valiseen suhteeseen, jolloin BKT muuttuja toimii ensisijaisesti taustatekijana eika
tutkimuksen  kohteena olevana tasapainotekijana. Tama parantaa myo0s

tasapainosuhteen tulkittavuutta.

Korkomuuttuja sisallytetdan malliin vastaavasti lyhyen ja pitkan aikavalin eksogeenisena
muuttujana. Tatd voidaan pitdad talousteoreettisesti perusteltuna, koska korkotaso
vaikuttaa rakenteellisesti asuntomarkkinoihin erityisesti investointi-  ja
rakentamispaatosten kautta, mutta sen kehitys madraytyy asuntomarkkinoiden
ulkopuolella rahapolitilkan ja muiden rahoitusmarkkinoiden tekijéiden seurauksena.
Korko toimii siis pitkan aikavalin tasapainoa maarittavana ulkoisena tekijana ilman, etta

se osallistuu asuntomarkkinoiden sisdiseen sopeutumisdynamiikkaan. Eksogeeniset
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muuttujat eivat kuulu varsinaiseen yhteisintegraatiovektoriin, minka vuoksi niille ei

raportoida yhteisintegraatioyhtaldssa t-tilastoja.

Johansenin testin deterministinen spesifikaatio valitaan aineiston ominaisuuksien ja
talousteoreettisten oletusten perusteella. Naiden determinististen komponenttien
valinta on keskeista tulosten tilastollisen luotettavuuden ja taloudellisen tulkinnan
kannalta. Tassa tutkimuksessa vakio rajoitetaan koskemaan vain
yhteisintegraatiosuhdetta ilman deterministista lineaarista aikatrendia, mika tukee myds
oletusta pitkdn aikavalin vakaasta tasapainosuhteesta (Johansen & Juselius, 1990).
Johansenin testitulosten perusteella ei ole viitteita deterministisen trendikomponentin
tarpeellisuudesta, minka vuoksi trendia ei sisallytetda malliin tdssa tutkimuksessa.
Yhteisintegraatiotesti toteutetaan molemmille aineistoille eli koko maalle ja
Uudellemaalle erikseen. Alueellisen erottelun avulla pystytdaan arvioimaan sita, etta
ovatko pitkan aikavalin suhteet rakenteellisesti samanlaisia kansallisella ja alueellisella

tasolla vai onko asuntomarkkinoiden dynamiikassa havaittavissa alueellisia eroja.

Johansenin testin avulla pystymme siis selvittdmaan yhteisintegraatiovektorien tai -
suhteiden lukumaaran. Lukumaaran kertoo kaksi testisuuretta, joista ensimmainen on
trace-testi ja toinen on maksimiominaisarvotesti eli max-eigenvalue testi. Testien
nollahypoteesi liittyy yhteisintegraatiosuhteiden lukumaardaan, ja sen saamia
testisuureita verrataan menetelmalle johdettuihin kriittisiin arvoihin (Brooks, 2008). Ero
naissa  testeissa  on kdaytdnnossa, ettda  trace-testi  tarkastelee, onko
yhteisintegraatiovektorien lukumaara vahempi vai yhtd suuri kuin tietty
kappalemaara "r”, kun taas maksimiominaisarvotesti arvioi kunkin
lisdyhteisintegraatiosuhteen tilastollista merkitsevyytta erikseen eli se tutkii tarkemmin
ainoastaan seuraavan lisdsuhteen tilastollista voimaa verrattuna edelliseen (Enders,
2015, s.379). On myos taysin mahdollista, etta trace- ja maksimiominaisarvotestit eivat
aina anna vyksiselitteisesti samaa tulosta yhteisintegraatiovektorien lukumaéarasta

(Enders, 2015, s.380). Talloin kadytetadn sitten kokonaisharkintaa valitun menetelméan

suhteen ja paatos tehdadn sekd teoreettisen odotuksen, mallin spesifikaation, etta
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empiiristen tulosten perusteella. Kaytannossa kuitenkin maksimiominaisarvotestin
tulosta suositaan usein, koska se on tunnetusti herkempi havaitsemaan muutoksen
yhteisintegraatiosuhteiden lukumaarassa ja sen paatdksentekokriteeri on vdhemman

altis kumulatiiviselle virheelle kuin trace-testin.

Tassa tutkimuksessa kuitenkin yhteisintegraatioanalyysin tulokset osoittautuivat
yhteneviksi, kuten tulemme myéhemmin tulos osiossa huomaamaan. Molemmat testit
osoittavat siis yhden yhteisintegraatiosuhteen olemassaoloa molemmissa aineistoissa.
Testitulosten keskindinen yhdenmukaisuus vahvistaa myo6s havaintoa siitd, etta
muuttujien valilld vallitsee teoreettisesti perusteltu pitkdn aikavalin tasapainosuhde.
Tama tulos toimii suorana lahtékohtana vektorivirheenkorjausmallin estimoimiselle.
Seuraavassa alaluvussa esitelladn VECM-mallin rakenne ja se, miten mallia

hyodynnetaan pitkan ja lyhyen aikavalin vaikutussuhteiden analysoinnissa.

4.2.4 Vektorivirheenkorjausmalli (VECM)

Koska analyysissa havaitaan muuttujien valilla pitkdn aikavalin tasapainosuhde,
pystytdaan nyt tarkastelemaan muuttujien valista dynamiikkaa myos pitkalla aikavalilla.
lIman yhteisintegraatiosuhdetta olisi analyysissa jouduttu kayttamaan pelkdstdaan
differentioitua VAR-mallia, mika ei olisi pystynyt kuvaamaan pitkdn aikavalin
dynamiikkaa. Koska yhteisintegraatio on olemassa, tutkimuksessa pystytaan
estimoimaan vektorivirheenkorjausmalli (Vector Error Correction Model, VECM). Tama
vhdistda pitkan aikavalin tasapainosuhteet ja lyhyen aikavalin sopeutumisdynamiikan

yhtendiseksi malliksi (Enders, 2015).

VECM-malli perustuu siihen, etta vaikka yksittdiset aikasarjat ovat epastationaarisia,
niiden vélinen poikkeama pitkan aikavalin tasapainosta on stationaarinen (Enders, 2015).
Tatad poikkeamaa kuvataan virheenkorjaustermilld, joka sisadltyy mallin lyhyen aikavalin
yhtaloihin.  Virheenkorjaustermi mittaa sopeutumisnopeutta ja ndin kertoo
tarkasteltavan muuttujan nopeudesta reagoida poikkeamiin pitkdan aikavalin

tasapainosta (Enders, 2015).
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Tassa tutkimuksessa kaytettdava VECM-malli noudattaa muotoa:

Ay, = a(B'ye—1 + 8z¢—1 + ) + 25;11 LAy, + Yz, + & (2)

missa:
y: on endogeenisten muuttujien vektori,
B'yi—1 + 0zi—4 + c kuvaa pitkdn aikavélin yhteisintegraatiosuhdetta
(sisaltdaen pitkan aikavalin eksogeeniset muuttujat z;-1 ja rajoitetun vakion
c),
o on sopeutumisnopeuksia mittaava parametrivektori,
[; kuvaa lyhyen aikavalin viivastettyja vaikutuksia,
Yz, sisaltaa lyhyen aikavalin eksogeeniset kontrollimuuttujat ja
& on satunnaistermi (Enders, 2015; Brooks, 2008; Johansen & Juselius,

1990).

Ylempana oleva yhtalo (2) esittaa tutkimuksessa estimoidun vektorivirheenkorjausmallin
yleisen muodon. Malli kuvaa, miten endogeenisten muuttujien lyhyen aikavalin
muutokset maaraytyvat samanaikaisesti pitkdn aikavalin tasapainosuhteen, aiempien

muutosten seka ulkoisten tekijoiden perusteella.

Yhtalén vasemmalla puolella oleva termi Ay, kuvaa vektoria, joka sisaltaa tutkimuksen
endogeeniset muuttujat differentioidussa muodossa. Tassa tutkimuksessa endogeenisia
muuttujia siis oli vuokrataso, asumistuki ja aloitetut rakennushankkeet. Differentioinnin
avulla pystymme poistamaan muuttujien epastationaarisuuden ja nain mallintamaan

niiden toimintaa lyhyella ja pitkalla aikavalilla.

Vastaavasti yhtalon oikealla puolella ensimmainen osa a(f'y,_; + 8z;_; + c) kuvastaa
mallin virheenkorjausmekanismia. Sulkeiden sisalla oleva lauseke muodostaa mallin

pitkdan aikavalin tasapainotilan, jota kohti jarjestelman odotetaan pitkalla aikavalilla
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hakeutuvan. Termi B'y._, sisdltdd mallin endogeeniset muuttujat viivastettyna yhdelld
viiveella ja niiden yhteisintegraatiokertoimet. Vastaavasti 6z;_; edustaa malliin
sisdllytettyja eksogeenisia kontrollimuuttujia, jotka tdssa tutkimuksessa ovat korkotaso
ja reaalinen bkt henked kohden, viivastettyna yhdelld viiveella. C on myo6s tahan
tasapainosuhteeseen sisaltyva rajoitettu vakio, joka maarittda tasapainotilan tasoa.
Yhtal6on kuuluu myds jo aiemmin esille nostettu parametrivektori tai
virheenkorjaustermi a, joka mittaa sopeutumisnopeuksia ja kertoo, kuinka voimakkaasti
ja mihin suuntaan endogeeniset muuttujat reagoivat edellisen periodin
tasapainopoikkeaman seurauksena. Taman parametrin tilastollinen merkitsevyys on
keskeinen edellytys sille, ettd muuttujien valilla vallitsee aito virheenkorjausmekanismi

(Enders, 2015).

Seuraava osa yhtdlossa (2) on Z{-‘;ll [Ay:_;, joka kuvaa mallin lyhyen aikavalin
sopeutumista ja toimintaa. Se sisdltda endogeenisten muuttujien viivastetyt muutokset,
jotka heijastavat markkinoiden sopeutumista ja viivastyneita vaikutuksia, jotka eivat liity
suoraan pitkan aikavadlin tasapainoon hakeutumiseen. Termi Yz, sisdltda vastaavasti
lyhyen aikavalin eksogeeniset kontrollimuuttujat, jotka ovat samat kuin pitkan aikavalin
tasapainossa. Lisaksi satunnaistermin & avulla saadaan kerdttyd yhteen

ennakoimattomat shokit ja tekijat, joita malli ei suoraan selita.

Kokonaisuutena yhtdlé (2) ilmaisee siis endogeenisten muuttujien tamanhetkisen
muutoksen riippuvuutta siitd, kuinka kaukana jarjestelma oli edelliselld periodilla pitkan
aikavalin tasapainosta, aiemmista lyhyen aikavalin muutoksista, ulkoisista taloudellisista
tekijoistd sekd satunnaisista shokeista. Taman takia vektorivirheenkorjausmalli sopii
tdhan tutkimukseen erityisen hyvin, koska se mahdollistaa asuntomarkkinoiden

kaltaisten dynaamisten ja toisiinsa kytkeytyneiden ilmididen analysoinnin kattavasti.

4.2.5 Granger-kausaalisuus vektorivirheenkorjausmallissa

Granger-kausaalisuudella tarkoitetaan tilastollista kasitettd, jossa kausaalisuutta

tarkastellaan ennustettavuuden nakokulmasta. Muuttujan sanotaan talléin Granger-
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aiheuttavan toista muuttujaa, mikali sen mennyt informaatio parantaa tilastollisesti
toisen muuttujan ennustettavuutta timan oman menneen informaation lisaksi (Granger,
1969). Kyse ei siten ole valttamatta vahvasta rakenteellisesta kausaalisuudesta, vaan

enemmankin dynaamisesta riippuvuussuhteesta aikasarjojen valilla.

Tassa tutkimuksessa vektorivirheenkorjausmallin avulla saatuja tuloksia pystytdaan
hyodyntamaan Granger-kausaalisuuden tarkastelussa. Vaikka yhteisintegraatioanalyysi
paljastaa muuttujien valiset staattiset pitkan aikavalin riippuvuussuhteet, se ei itsessaan
viela maarita ndiden suhteiden dynaamista ensisijaisuutta. VECM-kehikko on tadssa
mielessa kuitenkin erittdin tehokas, koska sen avulla pystytddan analysoimaan Granger
kausaalisuus suhteita Iyhyen aikavdlin dynaamisen vuorovaikutuksen seka
virheenkorjaustermin kautta valittyvan pitkan aikavalin sopeutumisen avulla (Engle &
Granger, 1987). Granger-kausaalisuuden tarkastelu tarjoaa ndin ollen hyvan
mahdollisuuden jasennellda asuntomarkkinoiden toiminnallista rakennetta ja
vuorovaikutussuhteita, eika se rajoita tarkastelua nadin ollen koskemaan vain muuttujien

valista tilastollisista yhteytta.

Lyhyen aikavalin Granger kausaalisuutta pystytaan tarkastelemaan
lohkoeksogeenisuustestin avulla, joka tunnetaan myos Block Exogeneity Wald-testina
(Brooks, 2008). Testi perustuu vektorivirheenkorjausmallin differentioitujen selittavien
muuttujien viivastettyihin kertoimiin. Niiden avulla pystytdan arvioimaan sita, etta
parantaako tietyn muuttujan mennyt informaatio toisen muuttujan lyhyen aikavalin
ennustettavuutta (Brooks, 2008). Talloin, jos testin nollahypoteesi hylatdan, voidaan
sanoa, ettd muuttuja Granger-aiheuttaa toisen muuttujan lyhyella aikavalilla (Brooks,

2008).

Teoreettisesti Wald-testin kayttd yhteisintegroituneessa jarjestelmassa voi olla
ongelmallista, koska standardit testisuureet eivat valttamattd noudata tavanomaisia
jakaumia epastationaarisen datan vuoksi. Kuten Liitkepohl (2005, s. 318-319) kuitenkin

osoittaa, VECM-mallin uudelleen parametrisointi muuntaa jarjestelman sellaiseen



48

muotoon, jossa testattavat lyhyen aikavalin parametrit kiinnittyvat stationaarisiin
muutosmuuttujiin. Tama varmistaa myos sen, etta Wald-testisuure noudattaa nain ollen
asymptoottista x? -jakaumaa, miki mahdollistaa tilastollisesti luotettavan

kausaalisuusanalyysin (Latkepohl, 2005; Enders, 2015, s. 380—383).

Vastaavasti, kuten edelld jo mainitsin, pitkan aikavalin Granger-kausaalisuutta pystytaan
tarkastelemaan  virheenkorjaustermin a avulla.  Tilastollisesti  merkitseva
virheenkorjaustermi osoittaa muuttujan osallistuvan yhteisintegraatiosuhteen pitkan
aikavalin tasapainon palauttamiseen (Enders, 2015, s.353—355). Se siis kertoo reagoiko
tarkasteltava muuttuja epatasapainoon sopeutumalla takaisin kohti pitkdan aikavalin
tasapainoa. Mikali kerroin ei ole merkitsevd, muuttujaa pidetdan pitkalla aikavalilla
heikosti eksogeenisena (Enders, 2015, s. 394). Tall6in muuttuja ei siis reagoi jarjestelman
tasapainopoikkeamiin, vaan toimii pitkdan aikavalin suhteen kannalta jarjestelmaa
ohjaavana tekijana (Enders, s.282). Tata erottelua voidaan pitdaa keskeisena erityisesti
politiikkamuuttujien, kuten asumistuen, tulkinnassa, silla se auttaa arvioimaan, onko
kyseinen muuttuja asuntomarkkinoiden dynamiikkaa seuraava vai sitd mahdollisesti

aktiivisesti ajava ja muokkaava tekija.

Granger-kausaalisuutta hyodynnetdan tdssa tutkimuksessa siis asuntomarkkinoiden
dynaamisten vuorovaikutussuhteiden tarkastelussa. Tama mahdollistaa arvioinnin siit3,
ettd toimiiko asumistuki markkinoita ohjaavana tekijand vai sopeutuuko se
vuokratasojen ja rakentamisen kehitykseen. Samalla arvioidaan myds sitd, miten

asuntotarjonta reagoi asumistuen ja vuokrien muutoksiin pitkalla ja lyhyella aikavalilla.
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5 Empiiriset tulokset ja niiden tarkastelu

Tassa luvussa kdydadan lapi tutkimuksen empiirisen analyysin tulokset. Tulosten avulla
tarkastellaan sitd, milla tavoin asumistuki kytkeytyy vuokra- ja asuntomarkkinoiden
kehitykseen. Analyysin tavoitteena on arvioida asumistuen roolia markkinavuokrien ja
asuntotarjonnan dynamiikassa seka hahmottaa ndiden muuttujien valista
vuorovaikutusta lyhyelld ja pitkalla aikavalilla. Analyysi perustuu
vektorivirheenkorjausmalliin, joka toteutetaan erikseen koko maan ja Uudenmaan
aineistoille. Tarkemmin taman mallin avulla tarkastellaan vuokratason, asumistuen ja
asuntotarjonnan valistd pitkdn aikavadlin tasapainosuhdetta sekd Iyhyen aikavalin
dynaamisia vaikutussuhteita. Mallin spesifikaatio, aineisto ja estimointimenetelma on
kuvattu tarkemmin aiemmin tutkimuksen menetelmdosuudessa. Seuraavissa alaluvuissa
tarkastellaan ensin stationaarisuustestien tuloksia, yhteisintegraatiotuloksia ja pitkan
aikavalin suhdetta, minka jalkeen analysoidaan virheenkorjausmekanismia ja lyhyen

aikavalin dynaamisia vaikutussuhteita.

5.1 Stationaarisuustestien tulokset

Stationaarisuustestit toteutettiin EViews-ohjelmalla ja siihen kaytettiin laajennettua
Dickey-Fuller-testid. Taulukossa 1 esitetdan testien tulokset seka tasomuodossa etta
ensimmaisen differenssin jalkeen koko maan ja Uudenmaan aineistoille. ADF-testissa
yhtdloon on sisdllytetty vakiotermi, mutta deterministinen aikatrendi on jatetty pois.
ADF-testin nollahypoteesi on, etta aikasarjat ovat epastationaarisia, jolloin aikasarja
sisaltaa yksikkdjuuren. Vastaavasti vaihtoehtoinen hypoteesi on, etta aikasarja ei sisalla

yksikkojuurta ja nain ollen se on stationaarinen.

Taulukosta 1 voidaan havaita, ettd koko maan aineistossa kaikkien tarkasteltujen
muuttujien osalta yksikkojuurihypoteesia ei voida hylata tasomuodossa, mika viittaa
siihen, ettd sarjat ovat epastationaarisia. Sen sijaan ensimmaisen differenssin jalkeen
kaikki muuttujat ovat tilastollisesti merkitsevia vahintaan 5 %:n merkitsevyystasolla.

Tama viittaa siihen, ettd muuttujat ovat integroituneet asteella yksi I (1).
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Taulukko 1. ADF-yksikkdjuuritestien tulokset koko maa ja Uusimaa

Differenssi
Koko maa Level (t-arvo) | p-arvo (t-arvo) p-arvo
In_vuokra -0,767 0,957 -4,130 0,0155**
ln_asumistuki -0,747 0,818 -3,436 0,018**
n_aloitetut_rakennushankkeet -1,293 0,618 -5,130 0,0003***
In_BKT_pc_real -2,975 0,156 -4,091 0,0169**
Korko_12kk_average -2,466 0,134 -5,076 0,0003***

Differenssi
Uusimaa Level (t-arvo) | p-arvo (t-arvo) p-arvo
In_vuokra -2,561 0,299 -3,410 0,0703*
n_asumistuki -0,538 0,869 -2,974 0,0497**
In_aloitetut_rakennushankkeet -3,350 0,0216** -4,796 0,0006***
In_BKT_pc_real -2,975 0,156 -4,091 0,0168**
Korko_12kk_average -2,466 0,134 -5,076 0,0003***

Huom. *** ** i3 * merkitsevat tilastollista merkitsevyytta 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla.

Uudenmaan osalta taulukosta 1 voidaan havaita, ettd tulokset ovat samansuuntaisia
koko maan kanssa, mutta eroja alkaa kuitenkin l6ytya. Uudenmaan vuokra-, asumistuki-,
bruttokansantuote- ja korkomuuttujien osalta yksikkdjuurihypoteesia ei voida hylata
tasomuodossa, mutta ensimmaisen differenssin jalkeen sarjat ovat stationaarisia.
Poikkeuksena tdsta on aloitettujen rakennushankkeiden muuttuja, joka on
stationaarinen jo tasomuodossa 5 %:n merkitsevyystasolla, mutta ei kuitenkaan 1 %:n
merkitsevyystasolla. Kyseinen sarja on kuitenkin myods stationaarinen ensimmaisen
differenssin jdlkeen. Mallit pidetdaan kuitenkin keskenddn samanlaisina ja tulokset
kuitenkin viittaavat siihen, ettd suurin osa tarkasteltavista muuttujista on integroitunut
asteella yksi, mikd mahdollistaa muuttujien vélisten pitkdn aikavdlin suhteiden

tarkastelun yhteisintegraatiomenetelmien avulla.

5.2 Engle-Granger yhteisintegraatiotulokset

Engle-Granger-menetelman ensimmadisessda vaiheessa estimoitiin pitkdn aikavalin

regressio vuokratason ja selittdvien muuttujien valilla molemmilla aineistoilla.
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Taulukosta 2 voidaan nahda regressiomallien kertoimet ja niiden merkitsevyydet.
Tulosten perusteella asumistuki on positiivisesti ja tilastollisesti merkitsevasti yhteydessa
vuokratasoon molemmissa aineistoissa. My6s reaalinen bruttokansantuote henkea
kohden on positiivisesti yhteydessa vuokratasoon, mika viittaa siihen, etta taloudellinen
kasvu johtaa vuokra-asuntojen kasvaneeseen kysyntdaan. Tama voi osaltaan olla
seurausta siitd, etta taloudellisina hyvina aikoina ihmiset herkemmin muuttavat uusiin

asuntoihin, jolloin vuokrat korjaavat yl6spain myds jo aiemmin asutuissa asunnoissa.

Lisaksi taulukosta 2 nahdadan, ettd korkotaso on negatiivisesti ja tilastollisesti
merkitsevasti yhteydessd vuokratasoon molemmissa aineistoissa. Tama viittaa siihen,
ettd korkojen nousu on pitkalla aikavalilla yhteydessa vuokrien laskuun tai vuokrien
kasvun hidastumiseen. Aloitettujen rakennushankkeiden maara on negatiivisesti
yhteydessa vuokratasoon koko maan aineistossa, mika on taloudellisesti loogista, silla
rakentamisen lisddntyminen kasvattaa tarjontaa ja voi siten hillitd vuokrien nousua.
Uudenmaan aineistossa rakennusmuuttujan kerroin ei kuitenkaan ole tilastollisesti
merkitseva. Mallien selitysaste on myos hyvin korkea molemmissa aineistoissa, mika
viittaa siihen, ettd tarkasteltavat muuttujat selittavat suuren osan vuokrien vaihtelusta

pitkalla aikavalilla.

Taulukko 2. Engle—Granger pitkan aikavalin regressiokertoimet

Koko maa Uusimaa
Muuttuja kerroin t-arvo kerroin t-arvo
C -5,31 -8,01*** -7,82 -10,98***
ln_asumistuki 0,11 5,87%** 0,12 7,15%**
ln_aloitetut_rakennushankkeet -0,12 -5,12*** -0,04 -1,13
korko_12kk_average -0,03 -8,26*** -0,03 -6,01***
In_BKT_pc_real 0,70 14,43*** 0,83 11,75***
Koko maa Uusimaa
R? 0,984 0,974
Havaintoja 30 30

Huom. *** ** j3 * merkitsevat tilastollista merkitsevyyttd 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla.
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Koska suurin osa taulukon 2 muuttujista on logaritmisessa muodossa, muuttujien
kertoimia pitaa silloin tulkita elastisuuksina. Esimerkiksi asumistuen kerroin kuvaa sita,
kuinka monta prosenttia vuokrat muuttuvat, kun asumistuki kasvaa yhden prosentin.
Vastaavasti Korkomuuttuja on puolestaan tasomuuttuja, jolloin sen kerroin voidaan
tulkita semi-elastisuutena. Tassa tilanteessa se tarkoittaa, ettd yhden prosenttiyksikon
nousu korkotasossa on yhteydessa noin 0,03 prosentin laskuun vuokratasossa pitkalla

aikavalilla.

Engle-Granger-menetelman toisessa osassa testataan ensimmaisessa vaiheessa tehdyn
tasoregression jadannoksien stationaarisuutta ADF-testin avulla, ilman trendia ja vakiota.
Jos testin nollahypoteesi pystytdaan hylkaamaan, silloin jaanndssarja on stationaarinen.
Taulukon 3 tuloksista ndahddan, ettd molempien aineistojen jaannodssarjat ovat
stationaarisia, mika tarkoittaa, etta regressiomallin muuttujien valilla on pitkan aikavalin

tasapainosuhde eli ne ovat yhteisintegroituneita Engle—Granger-testin perusteella.

Taulukko 3. Engle—Granger jadnnoksien ADF-testi

Koko maa Uusimaa
ADF t-arvo -4,38 -4,74
p-arvo 0,0001 0,0036
Johtopaatos stationaarinen stationaarinen

5.3 Johansenin yhteisintegraatiotulokset ja muuttujien pitkan aikavalin

suhde

Johansenin yhteisintegraatiotestien tulokset Uudenmaan ja koko maan aineistoille on
nakyvilla taulukoissa 4 ja 5. Taulukosta 4 havaitaan, ettd Uudenmaan aineistossa seka
trace- ettd max- eigenvalue testit hylkdavat nollahypoteesin, ettei
yhteisintegraatiosuhdetta olisi olemassa muuttujien valilla. Sen sijaan hypoteesia, jonka
mukaan yhteisintegraatiosuhteiden lukumaara on enintaan yksi, ei pystyta hylkdamaan

kummankaan testin avulla. Ndma tulokset viittaavat siis siihen, ettd tarkasteltavien
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muuttujien valilla on olemassa yksi pitkdn aikavdlin yhteisintegraatiosuhde

Uudellamaalla.

Vastaavasti taulukosta 5 voidaan myos havaita, ettd koko maan aineistolla tarkasteltuna
saadaan vastaavat tulokset Uudenmaan kanssa. Molemmat testit hylkdavat
nollahypoteesin yhteisintegraation puuttumisesta yhden prosentin merkitsevyystasolla
ja  vastaavasti testit eivat osoita myodskddn useamman kuin  yhden
yhteisintegraatiosuhteen olemassaoloa. Nadin ollen myds koko maan aineistoa

analysoidessa tullaan kdyttdamaan yhta yhteisintegraatiota.

Taulukko 4. Johansenin yhteisintegraatiotestin tulokset Uusimaa

Aineisto Testi Hypoteesi Testisuure Johtopaatos
Uusimaa Trace r=0 38,94** Hylataan
Uusimaa Trace r<1i 8,18 Ei hylata
Uusimaa Max-eigen r=0 30,77*** Hylataan
Uusimaa Max-eigen r<1 6,83 Ei hylata

Huom. *** ** jg * merkitsevat tilastollista merkitsevyytta 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla. Testit
on suoritettu 5 % merkitsevyystasolla kdyttden MacKinnon—Haug—Michelis (1999)

kriittisia arvoja. Deterministinen spesifikaatio vastaa Johansenin Case 2 -asetelmaa.

Taulukko 5. Johansenin yhteisintegraatiotestin tulokset koko maa

Aineisto Testi Hypoteesi Testisuure Johtopaatoés
Koko maa Trace r=0 70,13*** Hylataan
Koko maa Trace r<i 10,61 Ei hylata
Koko maa Max-eigen r=0 59,52*** Hylataan
Koko maa Max-eigen r<i 10,60 Ei hylata
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Huom. *** **j3 * merkitsevat tilastollista merkitsevyyttd 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla. Testit
on suoritettu 5 % merkitsevyystasolla kayttaen MacKinnon—Haug—Michelis (1999)

kriittisia arvoja. Deterministinen spesifikaatio vastaa Johansenin Case 2 -asetelmaa.

Molempien taulukoiden tulokset siis osoittavat, ettd vuokratason, asumistuen ja
asuntotarjonnan valilla vallitsee yksi yhteinen pitkan aikavalin tasapainosuhde seka
Uudenmaan, ettda koko maan tasolla. Tama on oleellinen tieto analyysin jatkamisen
kannalta, koska se tukee vektorivirheenkorjausmallin kaytt6a seuraavassa vaiheessa ja
samalla se mahdollistaa myds pitkdan ja Iyhyen aikavalin vaikutusmekanismien
tarkastelun. Yhtenevat tulokset alueiden valilla tekevat tdstda myds erittdin
mielenkiintoisen, koska se viittaa siihen, etta havaittu yhteisintegraatiosuhde on
rakenteellisesti samankaltainen sekd alueellisella ettd kansallisella tasolla. Johansenin
testi on myos linjassa Engle-Granger menetelmalla saadun tuloksen kanssa, joten
molemmat menetelmat tukevat ja ndin vahvistavat tulkintaa muuttujien valisesta pitkan

aikavalin yhteydesta.

5.4 VECM pitkan aikavalin yhteisintegraatioyhtalo

Taman tutkimuksen yhteisintegraatioyhtald kuvaa siis vuokratason, asumistuen ja
asuntotarjonnan valista pitkdn aikavalin tasapainosuhdetta, johon on myds mahdutettu
korkotaso ja bruttokansantuote henkil6d kohden eksogeenisiksi muuttujiksi.
Asuntotarjonta kuvaavaa muuttujana on kaytetty aloitettujen asuinrakennushankkeiden
neliémaaraa, joka on lyhennetty vain aloitetut rakennushankkeet taulukossa 6. Tulokset

esitelldaan taulukossa erikseen koko maalle ja Uudellemaalle.

Taulukko 6. Pitkdn aikavalin yhteisintegraatioyhtdlon kertoimet

Koko maa Koko maa Uusimaa Uusimaa
Muuttuja kerroin t-testi kerroin t-testi
In_asumistuki -0,068*** -4,33 -0,142*** -4,36

ln_aloitetut_rakennushankkeet 0,252*** 7,41 0,259*** 3,39
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Koko maa Koko maa Uusimaa Uusimaa
Muuttuja kerroin t-testi kerroin t-testi
vakio 3,141*** 5,33 0,971 0,52

Huom. *** **j3 * merkitsevat tilastollista merkitsevyyttd 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla.

Kertoimet on estimoitu vektorivirheenkorjausmallin  Yhteisintegraatioyhtalosta
Johansenin Case 2 -spesifikaatiossa, jossa vakio on rajoitettu pitkdn aikavalin
tasapainosuhteeseen. Yhteisintegraatioyhtdldo on normalisoitu vuokratason suhteen,
minka vuoksi taulukossa nakyvien muuttujien kertoimien etumerkit tulee tulkita

vastakkaisina vuokratason pitkan aikavalin vaikutuksina.

Koko maan aineistossa estimoitu pitkdn aikavalin tasapainosuhde voidaan esittaa

eksplisiittisesti seuraavasti:

In(Vuokra,) = 0,068In(Asumistuki,) —
0,252In(Aloitetut rakennushankkeet,) — 3,141 (3)

Nyt yhtdlé (3) on ratkaistu vuokran funktiona ja kertoimet ovat yksiselitteisesti
tulkittavissa. Taulukosta 6 pystytddan myos havaitsemaan, ettd koko maan tapauksessa
kaikkien muuttujien kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevia yhden prosentin
merkitsevyydelld. Koska vuokrataso, asumistuki ja rakentaminen on estimoitu
logaritmisessa muodossa, ndiden muuttujien kertoimet tulkitaan pitkdan aikavalin
joustoina. Talléin yhden prosentin muutos selittavdassa muuttujassa tarkoittaa kertoimen

suuruista prosentuaalista muutosta vuokratasossa.

Asumistuen osalta tulkinta on, ettd yhden prosentin nousu asumistuessa on yhteydessa
0,07 prosentin nousuun vuokratasossa pitkalla aikavalilla. Tulos siis antaa osviittaa siihen
suuntaan, ettd pitkdlla aikavalilla naiden tekijoiden kehitys liittyisivat toisiinsa.
Vastaavasti rakentamisen tulkinta on, ettd yhden prosentin lisdys aloitettujen

rakennushankkeiden maardssa on yhteydessd noin 0,25 prosentin laskuun
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vuokratasossa. Tama on talousteoreettisesti johdonmukaista ja tukee ndin ollen
tarjontamekanismin merkitysta vuokrien muodostumisessa. Jos korkomuuttuja olisi
mukana yhteisintegraatioyhtadl6ssa endogeenisena muuttujana niin se tulkittaisiin semi-

elastisena.

Malleihin sisallytetaan lisaksi eksogeenisina muuttujina reaalinen bruttokansantuote
henkea kohden seka korkotaso. Nama muuttujat toimivat ulkoisina tekijoina, jotka voivat
vaikuttaa vuokra-, asumistuki- ja rakennusmarkkinoiden tasapainoon, mutta niita ei
estimoida osana varsinaista yhteisintegraatiosuhdetta. Ne eivat siis ole osa
yhteisintegraatiovektoria, jolloin niiden tilastollista merkitsevyytta ei raportoida
yhteisintegraatioyhtdlon yhteydessd. Korkotason vaikutussuunta on kuitenkin
negatiivinen VECM-malleissa molemmissa aineistoissa, mikd on linjassa Engle-Granger-
regressiotulosten kanssa. Vastaavasti malleihin sisallytetyn reaalisen
bruttokansantuotteen henked kohden vaikutussuunta on positiivinen molemmissa
aineistoissa. Kerroin viittaa siihen, ettd vahvempi talouskehitys liittyy korkeampaan
vuokratasoon pitkalla aikavalilla. Tulkinta on kuitenkin eksogeenisen muuttujaroolin
vuoksi [dhinnd suuntaa antava, mutta tulos on kuitenkin myds linjassa Engle-Granger-

menetelmalla saatujen regressiotulosten kanssa.

Vastaavasti Uudenmaan aineistossa estimoitu pitkan aikavalin tasapainosuhde voidaan

esittaa seuraavasti:

In(Vuokra,;) = 0,142In(Asumistuki;) —
0,259In(Aloitetut rakennushankkeet;) — 0,971 (4)

Uudenmaan kertoimet ovat nyt myods yksiselitteisesti tulkittavissa yhtalosta (4) ja kaikki
kertoimet paitsi vakio ovat tilastollisesti merkitsevia yhden prosentin merkitsevyydella.
Kertoimia tulkitaan samalla tavalla kuin aiemmin koko maan tapauksessa. Uudellamaalla,
jos asumistuki kasvaa prosentin on se yhteydessa noin 0,14 prosentin nousuun

vuokratasossa. Vaikutus on siis hieman voimakkaampi kuin koko maan aineistossa.
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Vastaavasti, jos rakentaminen kasvaa prosentin on se yhteydessa 0,26 prosentin laskuun
vuokratasossa pitkalla aikavalilla. Tama on lahes tdasmalleen sama kuin koko maan

aineistossa.

Nama tulokset osoittavat siis, ettd molemmissa aineistoissa vuokratason, asumistuen ja
rakentamisen/asuntotarjonnan valilla vallitsee tilastollisesti merkitsevd ja myos
talousteoreettisesti johdonmukainen pitkdan aikavalin tasapainosuhde. Asumistuki on
pitkalla aikavalilla positiivisesti yhteydessa vuokratasoon, kun taas rakentaminen on
negatiivisesti yhteydessa vuokratasoon tasapainosuhteessa. Uudenmaan suurempi
asumistuen kerroin on my6s ymmarrettavissa, koska suurin osa yleisestd asumistuesta
kohdentuu nimenomaan Uudellemaalle. Kuitenkin vaikutusten rakenteellinen
samankaltaisuus alueiden valilla vahvistaa aiemmin havaittua yhteisintegraatiotulosten

yhdenmukaisuutta.

5.5 Virheenkorjausmekanismi ja pitkdn aikavalin sopeutuminen

Muuttujien valillda huomattiin yhteisintegraatiosuhde, jolloin niilla on pitkdan aikavalin
tasapaino, mutta muuttujat voivat kuitenkin poiketa tdstd tasapainosta lyhyelld
aikavalilla. Tasapainopoikkeama syntyy esimerkiksi tilanteessa, jossa vuokrataso on
korkeampi kuin pitkdn aikavalin tasapainosuhde asumistuen, rakentamisen, korkotason
ja BKT:n perusteella ennustaisi. Talloin hydédynnetaan virheenkorjausmekanismia, joka
kertoo, miten nopeasti ja minka muuttujien kautta jarjestelma sopeutuu takaisin kohti
pitkan aikavalin tasapainoa. Sopeutumisnopeutta mittaavat virheenkorjaustermin
kertoimet (a), jotka esitetdan kunkin endogeenisen muuttujan differenssiyhtalossa.
Taulukosta 7 pystytaan havaitsemaan tutkimuksessa estimoidut
yhteisintegraatioyhtdlon virheenkorjauskertoimet (a). Nama kertoimet kuvaavat tassa

tutkimuksessa siis tasapainopoikkeaman korjaantumista yhden vuoden aikana.
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Taulukko 7. Virheenkorjauskertoimet (a) ja sopeutuminen

Muuttuja Koko maa a t-testi Uusimaa a t-testi
AVuokra -0,287*** -4,06 -0,247*** -4,51
A Asumistuki -0,285 -1,06 0,050 -0,30
A Aloitetut rakennushankkeet -2,704*** -8,15 -1,335*** -3,80

Huom. *** merkitsee tilastollista merkitsevyytta 1 % tasolla.

Kertoimet kuvaavat tasapainopoikkeaman korjaantumista yhden vuoden aikana.

Taulukosta 7 voidaan havaita, ettda koko maan aineistossa vuokratason ja aloitettujen
rakennushankkeiden virheenkorjauskertoimet ovat tilastollisesti merkitsevia jalleen
yhden prosentin merkitsevyydelld. Vuokratason virheenkorjauskerroin on -0,287 ja tama
tarkoittaa, ettd vuokrataso reagoi tasapainopoikkeamiin ja sopeutuu nain ollen myos
takaisin pitkdn aikavalin tasapainosuhteeseen. Vuokratason kerron tarkoittaa, etta noin
29 prosenttia edellisvuoden tasapainopoikkeamasta korjaantuu yhden vuoden aikana.
Vuokrataso pystyy siis ndin ollen toimimaan takaisin tasapainoon sopeutuvana

muuttujana.

Aloitettujen rakennushankkeiden virheenkorjauskerroin on -2,704 koko maassa, mika
viittaa hyvin voimakkaaseen reaktioon tasapainopoikkeamiin. Kertoimen suuruus
osaltaan tarkoittaa, etta aloitetut rakennushankkeet reagoivat hyvin herkasti edellisen
vuoden epatasapainoon. Toisin sanoen investointipaatokset reagoivat siis hyvin nopeasti
epatasapainoon ja se on hyva erottaa vield asuntokannan kasvusta. Valmis kaytettava
asuntokanta ei siis valittdmasti kasva, vaan se tapahtuu viiveelld. Rakentaminen

kuitenkin on tarkea sopeutumiskanava takaisin kohti pitkan aikavalin tasapainoa.

Vastaavasti Uudenmaan aineistossa havaitaan myos, ettd vuokratason ja aloitettujen
rakennushankkeiden kertoimet ovat tilastollisesti merkittavia yhden prosentin
merkitsevyydelld. Taulukosta 7 havaitaan Vuokratason virheenkorjauskertoimen olevan

Uudellamaalla -0,247, mikd vastaa myoOs hyvin koko maan tasolla havaittua tulosta.



59

Vuokrataso osallistuu Uudellamaalla tasapainon palauttamiseen siis samalla tavoin kuin

koko maan tasolla.

Aloitettujen rakennushankkeiden virheenkorjauskertoimeksi on estimoitu -1,335, mika
osoittaa myos merkittdvaa sopeutumista, mutta kuitenkin koko maata maltillisempaa.
Tulos osaltaan heijastaa rakennusinvestointien herkkyytta markkinasignaaleille.
Virheenkorjauskertoimen ero Uudenmaan ja koko maan vililla voi viitata siihen, etta
koko maan aineistossa tarjonnan joustavuus on suurempaa ja toisaalta institutionaaliset
rajoitteet muualla Suomessa ovat vahadisempia. Uudellamaalla tontti- ja
kaavoitusrajoitteet sekd suurempien hankkeiden pidemmat toteutusajat voivat nain

ollen hillita investointien nopeaa reagointia tasapainopoikkeamiin.

Molempien aineistojen osalta my6s huomataan, etta asumistuen virheenkorjauskerroin
ei ole tilastollisesti merkitseva. Tama tarkoittaa, ettd asumistuki ei reagoisi markkinoiden
tasapainopoikkeamiin vaan kayttaytyisi ndin ollen heikosti eksogeenisena muuttujana.
Tama tulos ei kuitenkaan yllata, koska jaettavan asumistuen maara suuremmilta osin on
riippuvainen poliittisista paatoksista ja asumistukijarjestelmaan vaikuttavista linjauksista.
Talloin asumistuki ei reagoi eika sopeudu markkinoilla tapahtuviin tasapainopoikkeamiin

merkittavasti.

5.6 Lyhyen aikavalin dynamiikka ja Granger-kausaalisuus

Lyhyen aikavalin dynamiikkaa tarkastellaan VECM-mallin perusteella suoritetun Granger-
kausaalisuustestin avulla. Mallissa kdytetddan yhta viivettd, jolloin testit kuvaavat
muuttujien valistad lyhyen aikavalin kausaalisuutta yhden vuoden viiveella. Taulukossa 8
esitetddan Block Exogeneity Wald -testin p-arvot, joiden avulla arvioidaan, selittavatko

vhden periodin viiveelld mitatut muutokset toisessa muuttujassa tapahtuvia muutoksia.

Taulukosta 8 voidaan havaita, ettd koko maan aineistossa vuokrien muutokset Granger-
aiheuttavat asumistuen muutoksia lyhyella aikavalilla, p=0,019. Tama viittaa siihen, etta

vuokrien nousu tai lasku heijastuu asumistukimenoihin suhteellisen nopeasti. Lisaksi
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vuokrien muutoksilla on heikko tilastollinen yhteys, p-arvoksi saadaan 0,065, aloitetun
asuntorakentamisen muutoksiin. Vastaavasti myos aloitetulla asuntorakentamisella on
heikko tilastollinen yhteys vuokrien muutoksiin. Sen sijaan asumistuen muutoksilla ei
havaita tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta vuokrien tai rakentamisen muutoksiin

lyhyelld aikavalilla,

Uudenmaan osalta taulukosta 8 ndhdaan, ettd vuokrien muutokset Granger-aiheuttavat
asumistuen muutoksia 10 prosentin merkitsevyystasolla. Mielenkiintoinen tulos on
my0s, ettd asuntorakentamisen muutokset Granger-aiheuttavat asumistuen muutoksia
tilastollisesti merkitsevasti, kun p-arvoksi saatiin 0,021. Muiden muuttujien valilla ei

kuitenkaan havaita tilastollisesti merkitsevaa lyhyen aikavalin kausaalisuutta.

Taulukko 8. Lyhyen aikavalin Granger-kausaalisuus (Block Exogeneity Wald -testit) koko
maa ja Uusimaa

Koko maa selitettava muuttuja

Aln_aloitetut
selittava Aln_vuokra | Aln_asumistuki | rakennushankkeet
Aln_vuokra(-1) - 0,019** 0,065*
Aln_asumistuki(-1) 0,553 - 0,591
Aln_aloitet rakennushankkeet (-1) |0,07* 0,121 -
Uusimaa selitettava muuttuja

Aln_aloitetut
selittava Aln_vuokra | Aln_asumistuki | rakennushankkeet
Aln_vuokra(-1) - 0,050* 0,155
Aln_asumistuki(-1) 0,867 - 0,229
Aln_aloitet rakennushankkeet (-1) | 0,540 0,021** -

Huom. *** ** jg * merkitsevat tilastollista merkitsevyyttda 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla

Naista Granger-kausaalisuus tuloksista ei kuitenkaan voida tehda liian pitkdlle menevia
johtopaatoksid, koska testit perustuvat yhden periodin viiveeseen. Talldin ne siis

kuvaavat muuttujien valistda lyhyen aikavdlin dynamiikkaa vain yhden vuoden
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aikahorisontilla. Asuntomarkkinoiden tiedetddan myos olevan suhteellisen jaykka
sopeutumaan erilaisiin  muutoksiin ja shokkeihin. Nain ollen vaikutukset voivat
realisoitua usean vuoden viiveelld esimerkiksi rakentamisen, vuokrien seka tukipolitiikan
muutoksista. Taman vuoksi lyhyen aikavalin Granger-kausaalisuustuloksia tulee tulkita
varovaisesti, eikd merkitsemattomyys valttamatta tarkoita, ettei muuttujien valilla olisi

pidemman aikavalin vaikutussuhteita.

5.7 Tutkimustulosten analyysi

Tutkimuksen tulokset muodostavat kokonaisuutena varsin johdonmukaisen kuvan
asumistuen,  vuokratason ja asuntorakentamisen valisesta yhteydesta.
Stationaarisuustestien perusteella tarkasteltavat muuttujat ovat padosin integroituneet
astetta yksi, mika mahdollisti yhteisintegraatioanalyysin suorittamisen. Seka Engle—
Grangerin ettd Johansenin menetelmat viittaavat siihen, ettd muuttujien valilla vallitsee
pitkan aikavalin tasapainosuhde. Tama on tutkimuksen kannalta keskeinen tulos, silla se
tarkoittaa, ettei asumistuen, vuokrien ja rakentamisen vialinen yhteys néayttaydy
pelkastaan lyhyen aikavalin vaihteluna, vaan muuttujat liikkuvat pitkalla aikavalilla

yhteisen tasapainorakenteen mukaisesti.

Pitkan aikavalin tarkastelussa asumistuki on positiivisesti yhteydessa vuokratasoon seka
koko maan ettd Uudenmaan aineistoissa (Kts. taulukko 6). Tulos viittaa siihen, etta
asumistuen kasvu liittyy korkeampaan vuokratasoon pitkalla aikavalilla. Vaikutus on
Uudenmaan aineistossa voimakkaampi kuin koko maan aineistossa, mika on linjassa sen
kanssa, ettd Uudenmaan vuokramarkkina on muuta maata kireampi ja kysyntapaineet
voimakkaampia. On kuitenkin syyta muistaa, etta tata ei tule tulkita niin, ettd asumistuen
muutos siirtyisi mekaanisesti ja valittomasti vuokriin, vaan pikemminkin niin, etta
asumistuki ndyttaytyy osana sellaista kysyntda yllapitavaa ja markkinatasapainoon
vaikuttavaa rakennetta, joka on pitkdllda aikavalilla yhteydessa korkeampaan
vuokratasoon. Tama havainto on myos linjassa sen teoreettisen odotuksen kanssa, jossa

asumistuki vahvistaa asumispalvelujen kysyntda. Toisin sanoen asumistuki voi vaikuttaa
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myds vuokramarkkinan kokoon ja alueelliseen kysyntdaan, joka on omiaan vahintaan

yllapitdamaan vuokratasoa korkeammalla, mita se olisi ilman asumistukea.

Aloitettujen rakennushankkeiden kerroin on puolestaan negatiivinen, mika tukee
talousteoreettisesti odotettua tarjontavaikutusta: asuntotarjonnan lisddantyminen on
yhteydessa vuokrien kasvun hillitsemiseen. Koko maan aineistossa tama yhteys on
selkeampi ja tilastollisesti vahvempi kuin Uudenmaalla, missd rakentamisen pitkdn
aikavalin vaikutus jaa Engle—Granger-regressiossa heikommaksi, vaikka VECM:n
yhteisintegraatioyhtdlossa vaikutussuunta on sama (Kts. Taulukko 2 ja 6). Tama tukee
myOs ajatusta siitd, ettd rakentamisella on tarkeda rooli sopeutumiskanavana
asuntomarkkinoilla, minka kautta siis kysyntdpaineet paasevat osittain purkautumaan.
Taman takia, jotta voidaan ymmartaa asumistuen ja vuokrien valista yhteyttd, on tarkea

huomioida myo6s rakentaminen ja tarjonnan kasvu.

Korkotason kerroin on molemmissa aineistoissa negatiivinen Engle-Granger-
menetelman ja vektorivirheenkorjausmallin perusteella. Tama viittaisi siihen, etta
korkeampi korkotaso on pitkalla aikavalilld yhteydessa matalampaan vuokratasoon tai
vuokrien kasvun hidastumiseen. Tulos on hieman epdintuitiivinen, koska korkojen
nousun voisi ajatella vdahentdvan rakentamista ja kiristdvan tarjontaa. Jos tulosta
kuitenkin tulkitaan osana laajempaa makrotaloudellista kokonaisuutta, on mahdollista,
ettd korkojen nousu heikentda yleista kysyntdd, rahoitusolosuhteita ja kotitalouksien
maksukykya, mika voi vahentaa myos vuokramarkkinoiden kysynta- ja nousupaineita.
Korkojen nousu osaltaan saattaa viestia siis talouden kuumentumisesta ja
epdavarmuudesta, mika nakyy ihmisten  muuttohalukkuudessa.  Reaalisen
bruttokansantuotteen positiivinen yhteys vuokratasoon tukee tata tulkintaa, silla
talouskasvun vahvistuminen nayttaisi olevan yhteydessa korkeampaan vuokratasoon.
Korkotaso ja reaalinen bruttokansantuote henkil6d kohden on kuitenkin VECM-mallissa
madritelty eksogeenisiksi muuttujiksi, jolloin niiden tilastollista merkitsevyyttd ei

raportoida samaan tapaan kuin yhteisintegraatioyhtdlossa endogeenisten muuttujien
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osalta. Nain ollen tulkinta perustuu ensisijaisesti vaikutussuunnan tarkasteluun ja siihen,

ettd saman suuntaiset yhteydet havaitaan myos Engle—Granger-regressioissa.

Virheenkorjausmallin tulokset tukevat pitkanaikavalin tasapainosuhteen olemassaoloa
(Kts. Taulukko 7). Virheenkorjaustermin tilastollinen merkitsevyys, etenkin vuokrien ja
rakentamisen yhtaldissa, viitaa siihen, ettd juuri nama kaksi muuttujaa osallistuvat
tasapainon korjaamiseen, jos jarjestelmad poikkeaa pitkdn aikavalin suhteestaan.
Vuokrien osalta sopeutuminen on molemmissa aineistoissa melko samankaltaista, mika
viittaa siihen, etta vuokrataso reagoi tasapainopoikkeamiin seka kansallisella etta
alueellisella tasolla. Rakentamisen virheenkorjauskerroin on puolestaan hyvin suuri ja
tilastollisesti merkitsevda, mika korostaa rakentamisen roolia markkinatasapainon
sopeutumiskanavana. Uudenmaan rakentamisen virheenkorjauskerroin on kuitenkin
pienempi kuin koko maan aineistossa. Eroon saattaa vaikuttaa, ettda koko maan
aineistossa tarjonnan joustavuus on suurempaa ja toisaalta institutionaaliset rajoitteet
muualla Suomessa ovat vahdisempia kuin Uudellamaalla. Vastaavasti asumistuen
virheenkorjauskerroin ei ole tilastollisesti merkitseva kummassakaan aineistossa. Tama
viittaa siihen, ettd asumistuki ei ole markkinaehtoisesti sopeutuva muuttuja. Tulos on
kuitenkin uskottava, koska asumistuki maaraytyy suurimmaksi osaksi poliittisten ja

hallinnollisten sdantojen kautta, eika oikeastaan markkinasopeutumisen kautta.

Lyhyen aikavalin dynamiikka antaa osittain erilaisen tuloksen kuin pitkan aikavalin
tulokset. Granger-kausaalisuustestit osoittavat, ettd koko maan aineistossa vuokrien
muutokset selittdavat asumistuen muutoksia, ja heikompaa naytt6a on myos vuokrien ja
rakentamisen valisesta lyhyen aikavalin yhteydesta 10 prosentin merkitsevyystasolla (Kts.
Taulukko 8). Koko maan aineistossa nayttda, ettd vuokra voisi olla yhteydessa
rakentamiseen ja toisinpdin. Uudenmaan aineistossa vuokrien muutokset selittavat
asumistuen muutoksia 10 prosentin merkitsevyystasolla, ja lisdksi rakentamisen
muutokset selittdvat asumistuen muutoksia tilastollisesti merkitsevasti. Sen sijaan
asumistuen muutokset eivat selita vuokrien muutoksia lyhyelld aikavalilla

kummassakaan aineistossa. Tatd voidaan pitda tutkimuksen kannalta mielenkiintoisena
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havaintona, koska se viittaa siihen, ettd vaikka asumistuki on osa pitkdn aikavalin
tasapainorakennetta, niin sen lyhyen aikavalin vaikutus vuokrakehitykseen ei ndy yhden

vuoden viiveelld toteutetuissa testeissa.

Granger-kausaalisuustestien tulosta tulee kuitenkin tulkita varovasti, koska ne
perustuvat tassa tutkimuksessa vain yhteen viiveeseen, jolloin ne kuvaavat vaikutuksia
yhden vuoden aikahorisontilla. Asuntomarkkinoiden tiedetdaan myds olevan erittdin
hitaita ja jaykkia, eikd esimerkiksi rakentamisen, vuokrien ja politiikkamuutosten
vaikutusten voida olettaa valittyvan markkinoille taydellisesti jo yhden vuoden kuluessa.
Taman takia lyhyen aikavalin tilastollisesti merkitsemattomat tulokset eivat tarkoita sita,
ettei muuttujien valilla olisi yhteytta, vaan pikemminkin sita, ettei yhteys nay valittdmasti
tai yhden vuoden viiveella. Taman tutkimuksen oleellisimmat ja informatiivisimmat

tulokset ovat nain ollen pitkan aikavalin yhteisintegraatio- ja virheenkorjaustulokset.

Vertailemalla Uudenmaan ja koko maan pitkan aikavalin tuloksia, voidaan todeta, etta
Uudenmaan vuokramarkkinat ja asuntomarkkinat eroavat rakenteeltaan koko maan
vuokramarkkinasta. Molemmissa aineistoissa asumistuen havaitaan olevan positiivisesti
yhteydessa vuokratasoon ja vastaavasti rakentamisen havaitaan olevan negatiivisesti
yhteydessa. Kuitenkin Uudenmaan tuloksissa asumistuen yhteys vuokratasoon
ndyttdytyy hieman voimakkaampana, mutta tdma on linjassa sen kanssa, etta
Uudenmaan asuntomarkkinat ovat muuta maata tiivimmat, kysyntdpaineet ovat
suuremmat ja tarjonta ei pysty yhta helposti sopeutumaan. Taman alueellisen vertailun
perusteella havaitaan siis se, ettd sama perusmekanismi voi alueellisesti toimia eri
vahvuudella. Tarkedssa roolissa on talléin mm. se, ettad keita tuetaan, kuinka paljon ja

kuinka samanlaiset preferenssit nailla tuetuilla ryhmilla on.

Tekemani tutkielman tulokset ovat monelta osin linjassa aiemman kirjallisuuden kanssa,
mutta ne tuovat siihen myds oman nakokulmansa. Aiempi tutkimus on saanut seka
suuria etta pienia arvioita asumistuen vuokravaikutuksista, ja osaltaan erot tutkimusten

tuloksissa ovat riippuneet muun muassa kaytetyistd tutkimusasetelmista,
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tarkasteltavasta aikahorisontista ja markkinaymparistostd. Taman tutkielman esiin
nostamat tulokset tuovat esiin erilaisen tulkinnan, jossa asumistuen vaikutuksia on nahty
mielekkddksi ymmartaa osana pitkdn aikavalin markkinarakennetta. Asumistukea ei ole
haluttu nadyttaa tai lahestya vain yksittaisena vuokrashokkina, vaan osana laajempaa

mekanismia, jossa kysyntd, rakentaminen ja vuokrat kytkeytyvat toisiinsa.

Tutkielman tulokset Vviittaavat siihen, ettd asumistuki ei olisi ensisijainen
vuokramarkkinoita Iyhyellda aikavalilla ajava shokkimuuttuja. Tulokset puoltavat
enemman sitda nakokulmaa, ettd asumistuki olisi osa sellaista markkina- ja
tukijarjestelmda, joka vaikuttaa vuokratasoon pitkdlla aikavalilla. Toisin sanoen
asumistuen merkitys ei valttamatta ndy nopeina muutoksina vuokrissa, vaan
enemmankin siind millaiseen tasapainovuokratasoon vuokramarkkinat ajan myota
asettuvat. Tata tulkintaa tukee tulos siitd, etta asumistuki on positiivisesti yhteydessa
vuokratasoon pitkdlla aikavalilla, eikd se myoskdaan reagoi tasapainopoikkeamiin
virheenkorjausmallissa. Asumistuki nayttaa siis olevan enemman markkinaymparistoa
muokkaava politiikkkamuuttuja kuin markkinoihin joustavasti sopeutuva muuttuja.
Vastaavasti rakentaminen nayttaa olevan tassa jarjestelmassa vuokramarkkinoita
tasapainottava tekija. Pitkdn aikavalin tulokset viittaavat siihen, ettd asuntotarjonnan
lisddantyminen hillitsee vuokratasoa, ja virheenkorjausmalli osoittaa rakentamisen
reagoivan voimakkaasti tasapainopoikkeamiin. Tama korostaa rakentamisen merkitysta
markkinakanavana, jonka kautta kysyntdpaineet ja vuokrien nousupaineet voivat pitkalla
aikavalilla purkautua, mutta tdma saattaa kuitenkin johtaa myds vuokramarkkinoiden

koon kasvamiseen alueellisesti.
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6 Johtopaatokset

Tutkielman keskeinen johtopdatos on, ettd asumistuen vaikutus vuokramarkkinoihin
nadyttaytyy ennen kaikkea pitkan aikavalin ilmiona. Tulosten perusteella voidaan havaita,
ettd asumistuki on pitkalla aikavalilla positiivisesti yhteydessa vuokratasoon, kun taas
rakentamisen havaitaan olevan negatiivisesti yhteydessa. Selkeyden vuoksi voidaan siis
todeta, ettd asumistuki nayttaytyy osana sellaista kysyntaa yllapitavaa rakennetta, joka
pitkalla aikavalilla liittyy korkeampaan tasapainovuokratasoon etenkin silloin, jos
tarjonta ei reagoi riittdvasti. Rakentaminen vastaavasti toimii markkinoita

tasapainottavana tekijana, joka lieventda vuokrien nousupaineita.

Alueellisen vertailun perusteella havaitaan, ettd Uudenmaan ja koko maan valillda on
eroja, mutta pitkan aikavalin perusmekanismi on kuitenkin saman suuntainen. Taman
perusteella voidaankin tehda johtopaatds, ettd asumistuen, vuokrien ja rakentamisen
valinen suhde ei ole vain yksittdisten paikallisten markkinoiden, vaan laajempi osa
Suomen asuntomarkkinoiden toimintaa. Uudenmaan tulokset tukevat myos sita
tulkintaa, ettd niukemman tarjonnan, voimakkaamman kysynndan ja suurempien

markkinapaineiden alueilla yhteydet voivat olla muuta maata voimakkaampia.

Tulosten perusteella voidaan perustella, etta asumistukea koskevaa politiikkakeskustelua
ei tulisi kdayda irrallaan asuntotarjonnan ja rakentamisen kysymyksista. Asumistuen
tavoitteena tiedetddan olevan pienituloisten kotitalouksien riittdvan asumistason
turvaaminen ja toisaalta asumiskustannuksista aiheutuvan rasituksen helpottaminen.
Tulosten perusteella on kuitenkin my6s mahdollista, ettd asumistuki samalla yllapitaa
vuokra-asuntojen kysyntaa erityisesti kaupungeissa ja kasvukeskuksissa, joissa asuminen
on myos lahtokohtaisesti muuta maata kalliimpaa. Talloin jos tarjonta reagoi tallaisilla
alueilla viela hitaasti tai ei pysty vastaamaan kysynndn luonteeseen ja rakenteeseen niin
asumistuen kysyntda vahvistava vaikutus voi pitkalla aikavalilla yllapitda vuokratasoa

korkeampana kuin mita se ilman tukea olisi.
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Tama osaltaan tarkoittaa, ettd asumistuen vaikutuksia ei tulisi arvioida ainoastaan sen
perusteella, kuinka suuri osa tuesta mahdollisesti siirtyy vuokriin. Tarkeda olisikin
tarkastella sitd, millaisessa markkinaymparistossa tuki toimii ja miten se mahdollisesti
vaikuttaa tdhan  markkinaymparistoon eli  kotitalouksien  kdyttaytymiseen,
muuttokannustimiin ja kysynnan alueelliseen kohdentumiseen. Jos asumistuki helpottaa
asumista korkean kustannustason kaupunkialueilla niin se voi osaltaan madaltaa
muuttamisen esteita naille alueille, mutta samalla my6s yllapitaa ja lisata kysyntaa niilla
markkinoilla, joilla paineet ovat muutenkin jo voimakkaita. Tama myds tarkoittaa sita,
ettd vaikutus ei valttamatta rajoitu vain olemassa olevaan vuokratasoon, vaan se voi
heijastua myds uuden rakentamisen hintatasoon, tonttimaan arvostukseen ja kaupungin
sisdiseen kysyntarakenteeseen. Mielestani olisi aiheellista pohtia, ettd vahvistaako
nykyinen jarjestelma osaltaan alueellista keskittymista sen sijaan, etta se tasaisi alueiden
valisia eroja. Toisaalta edistadakd asumistuki osaltaan kaupungistumista, ja jos edistaa,

onko kestavaa rakentaa sitd asumistuen varaan?

Asumistukijarjestelmda kehittdessa tulisikin ottaa siis samalla huomioon laajempi
asuntopolitiikka. Jos asumiskustannuksia halutaan hillita kestavalla tavalla, huomio tulisi
kiinnittda myo6s kaavoitukseen, tonttimaan saatavuuteen ja sen hinnoitteluun,
rakentamisen kustannuksiin seka niihin institutionaalisiin tekijoihin, jotka saattavat
heikentda asuntotarjonnan joustavuutta. Tulosten perusteella voidaan sanoa myds, etta
asumistuen vaikutusten arviointi kytkeytyy olennaisesti asuntomarkkinoiden toimintaan.
Mita heikommin tarjonta reagoi niin sitd todennadkdisemmin kysyntdaa tukevat

jarjestelmat nakyvat myods korkeampana vuokratasona.

Tutkielman tulokset tukevat sitd ajatusta, ettd asumistuen rinnalla tarvitaan toimia, jotka
vahvistavat asuntarjonnan reagointikykya etenkin kasvukeskuksissa. Muuten vaarana on,
ettd asumistuki saattaa lieventda kotitalouksien asumisrasitusta lyhyelld aikavalilla,
mutta samalla yllapitda korkeampaa vuokratasoa pitkalld aikavalilla. Tallainen kehitys
voisi kasvattaa myo6s niiden kotitalouksien asumiskustannusrasitusta, jotka eivat ole

oikeutettuja yleiseen asumistukeen. Tama koskisi erityisesti keskituloisia kotitalouksia,
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jotka osallistuvat jarjestelman rahoittamiseen verotuksen kautta, mutta eiviat saa
vastaavaa tukea omiin asumismenoihinsa ja kohtaavat silti korkeammat vuokrat. Taman
perusteella on tarkedda ymmartaa, ettd asumistukea, rakentamista ja maankayton
kysymyksia ei tulisi kohdella erillisina politiikkalohkoina vaan niita tulisi tarkastella
yhdessa.  Vastaavasti  politiikkasuosituksena  voidaan  ndin  ollen  nahda
asumistukijarjestelman yksinkertaistaminen ja yhdenmukaistaminen alueiden valilla.
Yleistd asumistukea kehitettdaessa tulisi kiinnittdd nykyista enemman huomiota siihen,
ettd jarjestelma kannustaa tyon perdssa muuttamiseen ja tyomahdollisuuksien
etsimiseen eri puolilta Suomea. Asumistuen rakenne ei saisi siis ohjata ihmista jaamaan
tietylle alueelle, jos muualla olisi paremmat tyollistymismahdollisuudet tai asuminen

olisi selvasti edullisempaa.

Tutkimukseeni sisaltyy kuitenkin my0s rajoitteita. Aikasarja-aineisto mahdollistaa pitkan
ja lyhyen aikavalin suhteiden tarkastelun, mutta se ei tarjoa kuitenkaan yhta vahvaa
kausaalitulkintaa kuin mikroaineistoihin ja luonnollisiin  kokeisiin  perustuvat
tutkimusasetelmat. Lisaksi havaintojen maara tutkimuksessa on suhteellisen rajallinen,
mikda asettaa myods omat rajoituksensa tulosten tarkkuudelle ja tulkittavuudelle.
Rakentamista mitataan aloitettujen asuinrakennushankkeiden avulla, mikd toisaalta
kuvaa tarjonnan sopeutumista vain yhdestda ndakokulmasta. Osaltaan myos alueellinen
tarkastelu jaa vaistamatta melko karkealle tasolle. Koko maan ja Uudenmaan vertailu tuo
kuitenkin esiin eroja markkinoiden toiminnassa ja auttaa meitd ymmartamaan sita,
missa kehikossa asumistuki toimii. On syyta my6s muistaa, etta tutkielmani on toteutettu
ottamalla pelkdstdan yleinen asumistuki huomioon eli todellisuudessa asumistukea
ohjataan enemman asunto- ja vuokramarkkinoille, mitd tutkielmani ei pysty

huomioimaan.

Jatkotutkimusta olisi mielenkiintoista nahda siita, miten asumistuki yleensa vaikuttaa tai
kuinka nyt tehdyt asumistukileikkaukset vaikuttavat kotitalouksien asumisvalintoihin
kaytdannossa. Tasta saisi erityisen kiinnostavan varsinkin, jos se onnistuisi yhdistimaan

vuokria, asumistukea ja muuttokayttaytymista kuvaavaa mikroaineistoa ja jos sen avulla
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pystyttaisiin arvioimaan sitd, ettd muuttaako asumistuki kotitalouksien paatoksia kuinka
paljon asunnon koosta, sijainnista tai muuttoajankohdasta. Mielestani myos alueellisesti
tarkempi tarkastelu auttaisi ymmartamaan syvallisemmin sitd, miten markkinoiden
kireys, tarjonnan jousto ja rakentamisen edellytykset vaikuttavat asumistuen ja

vuokratason viliseen yhteyteen eri puolella Suomea.

Kuitenkin kokonaisuutena tutkielman tulosten perusteella voidaan todeta, etta
asumistuen merkitysta vuokramarkkinoilla ei ole kannattavaa tarkastella irrallaan
rakentamisesta, tarjonnan joustavuudesta ja asuntomarkkinoiden laajemmasta
toimintaymparistosta. Vastaavasti voidaan nahda, ettd asumistuen vaikutusten
arvioinnissa keskeista ei ole ainoastaan se, siirtyykod tuki vuokriin, vaan myos se, etta
millaisessa markkinaympadristdssa tuki toimii. Tarkedd on siis ymmartaa miten tuki
vaikuttaa kotitalouksien asumisvalintoihin ja milla tavoin se muokkaa kysynnan
kohdentumista eri alueille ja asuntotyyppeihin myos kaupunkien sisalld. Taman kaiken
perusteella on nadhtdvissd, ettda asumistuki nayttaytyy osana laajempaa
asuntomarkkinoiden sopeutumisprosessia, jossa kotitalouksien kadyttdaytyminen,
kysynnan alueellinen kohdentuminen, tarjonta, rakentaminen, ja alueellinen kehitys

kietoutuvat toisiinsa.
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  l n (   V u o k r a  t ) = 0 , 068 l n (   A s u m i s t u k i  t ) − 0 , 252 l n (   A l o i t e t u t   r a k e n n u s h a n k k e e t  t ) − 3 , 141
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