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Merkittdava osa suomalaisten varallisuudesta on asunnoissa ja asunnon hankinta on monelle
koko elaman suurin sijoitus. Koko Suomen asuntovarallisuus on esimerkiksi selvasti koko tyoela-
kevarallisuutta suurempi, minka vuoksi on tarkedd ymmartaa, mitka tekijat vaikuttavat asunto-
hintoihin. Keskimaarin asuntohinnat ovat kasvaneet vuosittain Suomessa 2000-luvulla. Talou-
dellisten muuttujien vaikutusta asuntohintoihin on tutkittu seka Euroopassa, ettd muualla maa-
ilmassa. Suomessa aikaisemmat tutkielmat keskittyvat paaosin padakaupunkiseutuun. Tama tut-
kielma tutkii valittujen makrotaloudellisten muuttujien vaikutusta asuntohintoihin padkaupun-
kiseudun lisdksi kolmessa eri kaupungissa.

Tutkielmassa pyritdan selvittdmaan, vaikuttavatko valitut makrotaloudelliset muuttujat asunto-
hintoihin tarkasteltavilla alueilla. Tarkasteltavat alueet ovat padkaupunkiseutu, Tampere, Turku
ja Vaasa. Asuntohintoja on kuvattu kdyttamalla asuntohintaindeksia. Selittavind muuttujina on
kaytetty OMXHPI-indeksid, bruttokansantuotetta, rakennuskustannusindeksia, euribor 12 -kor-
koa ja ansiotasoindeksia. Aineisto on neljannesvuosimuodossa ja se on muutettu korkoja lukuun
ottamatta logaritmiseen muotoon. Muuttujien vaikutusta on tutkittu regressioanalyysilla kayt-
tamalla pienimman nelicsumman menetelmad, joka on asuntohintatutkimuksissa useimmiten
kaytetty regressiomenetelma. Ennen regressioanalyysia selitettdvistd muuttujista ja selittavista
muuttujista, korkoja lukuun ottamatta, on otettu ensimmainen logaritmidifferenssi ja varmis-
tuttu muuttujien stationaarisuudesta ADF-testilla. Regressioanalyyseissa on kaytetty jokaisen
selittdvan muuttujan alkuperaisen arvon lisdksi neljaa viivetta. Tarkasteltavien alueiden asunto-
hintojen kehitysta seka regressioiden tuloksia on verrattu koko Suomen asuntohintojen kehityk-
seen ja regressioon.

Vuosina 20002023 tarkasteltavista alueista asuntohinnat ovat kasvaneet eniten Turussa, jonka
jalkeen padkaupunkiseudulla, Tampereella ja Vaasassa. Alueista ainoastaan Vaasassa asuntohin-
nat ovat kasvaneet vdhemman, kun kasvua verrataan koko Suomen asuntohintoihin. Tulosten
perusteella selittdvien muuttujien vaikutukset asuntohintoihin vaihtelevat alueellisesti. Selitta-
vista muuttujista kaikki ansiotasoindeksia lukuun ottamatta selittavat kaikkien alueiden asunto-
hintojen muutosta. Ansiotasoindeksi selittda ainoastaan Turun asuntohintoja. Rakennuskustan-
nusindeksin vaikutus asuntohintoihin on suurin kaikilla tarkasteltavilla alueilla ja euribor 12 -ko-
ron pienin.
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1 Johdanto

Asunnot ovat merkittdva osa suomalaisten varallisuutta, minka vuoksi on tarkedaa ym-
martaa asuntohintoja seka niihin vaikuttavia tekijoita. Asunto on myds monelle rahalli-
sesti koko elaman suurin yksittdinen sijoitus. Asuntohintoihin, kuten muihinkin hintoihin,
vaikuttavat taloudelliset tekijat voivat olla mikrotaloudellisia, kuten kysynta ja tarjonta,
tai makrotaloudellisia, kuten korkotaso ja bruttokansantuote (BKT). Tassa tutkielmassa
keskitytaan makrotaloudellisten muuttujien vaikutukseen asuntohintoihin. Tarkasteltava
alue on rajattu Suomen neljaan eri alueeseen ja tarkasteltava aikavali on vuodet 2000—-
2023. Tarkastelemalla neljaa eri aluetta aineisto on saatu rajattua tarkemmin ja kaytta-
malld 2000-luvun aineistoa, aineistosta on saatu mahdollisimman tuore seka riittavan

laaja.

Aikaisemmat tutkielmat taloudellisten muuttujien vaikutuksesta asuntohintoihin Suo-
messa painottuu usein paakaupunkiseudulle (Oikarinen, 2007; Oikarinen, 2009). Tassa
tutkielmassa keskitytaan myos muihin alueisiin, milla pyritaan havaitsemaan yhtaldisyyk-
sid ja eroja alueiden valilla. Aihetta on tutkittu paljon my6s kansainvalisesti ja ndihin tut-

kielmiin paneudutaan tarkemmin tutkielman kappaleessa kolme.

Tulokset antavat lisdarvoa esimerkiksi asuntosijoittajille ja oman asunnon hankkimista
harkitseville, silla kyseinen yksil6 voi tulosten perusteella vertailla tarkasteltavien aluei-
den hintakehitysta ja hintojen kehitysta selittavien muuttujien kertoimia. Asuntohinnat
ovat nousseet keskimdaarin vuosittain 2000-luvulla ja tdssa tutkielmassa pyritdaan vastaa-
maan, selittavatko valitut muuttujat hintamuutoksia vai perustuuko hintojen kehitys joi-

hinkin muihin tekijoihin.

Tutkielman tarkoituksena on tutkia asuntohintojen kehitystd Suomessa vuosina 2000-
2023 ja selvittaa, selittavatko valitut makrotaloudelliset muuttujat asuntojen hintakehi-
tysta. Tavoitteena on |6ytaa yhteys makrotaloudellisten muuttujien ja asuntohintojen ke-

hityksen vililla, sekd havaita mahdollisia alueellisia eroavaisuuksia asuntohintojen kehi-



tyksessa ja makrotaloudellisten muuttujien kyvyssa selittda hintoja tarkasteltavien aluei-
den valilla. Tarkasteltavina alueina on paakaupunkiseutu, Tampere, Turku ja Vaasa. Mak-
rotaloudellisina muuttujina kaytetaan osakemarkkinoita, bruttokansantuotetta, raken-
nuskustannuksia, korkoja seka palkkoja, silla ndiden muuttujien on havaittu aikaisem-
missa tutkimuksissa selittdvan asuntohintojen kehitysta. Tutkielma on empiirinen tut-
kielma, jonka aineistoa analysoidaan pienimman neliésumman regressiomenetelmalla.
Aineisto on keratty Tilastokeskuksen ja Suomen Pankin sivuilta sekd Datastream-palve-

lusta. Tutkimusmenetelma ja aineisto on esitelty tarkemmin kappaleessa nelja.

Tutkielman toisessa luvussa perehdytdan ja vertaillaan tarkasteltavien alueiden asunto-
markkinoiden nykytilaa, sekd perehdytaan asuntohintojen muodostumista kuvaavaan
neljan kvadrantin malliin. Kolmannessa luvussa kasitellaan aikaisempia tutkimustuloksia
makrotaloudellisten muuttujien vaikutuksesta asuntohintoihin eri puolilla maailmaa.
Neljannessa luvussa esitetdaan tutkielman tutkimusmenetelmat ja aineisto seka analysoi-

daan regressioiden tuloksia. Viidennessa luvussa esitetaan tutkielman johtopaatokset.



2 Asuntomarkkinat Suomessa ja hintojen maaraytyminen

Kotitalouksien varallisuudesta suurin osa on asunnoissa (Oikarinen, 2011, s. 128-129).
Asumiskulujen todetaan olevan merkittava osa kotitalouksien kokonaiskulutusta ja asun-
tohintojen vaikuttavan myds muuhun kotitalouksien kulutukseen. Asuntohintojen kehi-
tyksen kerrotaan lisaksi vaikuttavan tyollisyyteen rakentamisen kautta ja asuntohintojen
vaihteluiden voivan jopa vahvistaa makrotalouden sykleja seka vaikuttaa pankkisektorin

menestykseen.

Tilastokeskuksen (2024) mukaan Suomessa oli 2 844 883 asuntokuntaa vuonna 2023.
Asuntokunta sisaltda kaikki samassa asuinhuoneistossa vakituisesti asuvat henkil6t.
Asuntokunnan keskimaardinen pinta-ala samana vuonna oli 80,3m2. Kun joulukuussa
2023 kaikkien myytyjen asuntojen keskimaarainen nelidhinta oli 2647€ (Etuovi.com),
voidaan nadiden lukujen perusteella arvioida vakituisessa asuinkdytdssa olevien asunto-
jen yhteenlasketuksi asuinvarallisuudeksi hieman yli 600 miljardia euroa. Vertailun
vuoksi Suomen tyoeldkejarjestelman rahavirrat vuoden 2023 lopussa olivat 254,9 miljar-

dia euroa (Eldketurvakeskus, 2024).

2.1 Asuntomarkkinoiden nykytila

Tassa tyossa tarkasteltavien alueiden yhdistavia tekijoita ovat, ettd jokaisessa on vahin-
taan yksi korkeakoulu seka kaikki alueet ovat ldhialueidensa taloudellisia keskittymia.
Maantieteellisesti Vaasa on kauempana sekda myds pohjoisempana muita alueita. Paa-
kaupunkiseutu, Tampere ja Turku sijaitsevat lahella toisiaan, selvasti Vaasaa etelampana.
Tamperetta lukuun ottamatta kaikki tarkasteltavat alueet sijaitsevat rannikolla. Tarkas-
teltavat alueet on valittu samankaltaisuuksien, mutta myos eroavaisuuksiensa vuoksi.
Vuoden 2024 lopussa pdakaupunkiseudun asukasluku oli 1 267 000 (Helsingin Seudun
Suunnat, 2025). Alueella on 3.3.2025 myynnissa 14 714 asuntoa (Oikotie.fi, n.d. -a). Tar-

kasteltavista alueista paakaupunkiseudun asukasluku on selvasti suurin, kuin myds



myynnissa olevien asuntojen lukumaara. Yhtda myytdvaa asuntoa kohden paakaupunki-
seudulla on noin 86 asukasta. Suhdeluku on alueista toiseksi alhaisin, mika viittaa korke-

aan kysyntdan ja vahaiseen tarjontaan.

Tampereen asukasluku vuoden 2023 lopussa oli 255 050, mika tekee siitd Suomen kol-
manneksi suurimman kaupungin (Tampere, n.d.). Kaupungin kerrotaan vetdvan puo-
leensa paljon opiskelijoita, joiden lukuma&ara on noin viidennes kaupungin asukasluvusta.
Tampereella on 3.3.2025 myynnissa 3269 asuntoa (Oikotie, n.d. -b). Asukkaiden suhde
myytaviin asuntoihin on 78 asukasta yhta asuntoa kohden. Myynnissa on melko vahan
asuntoja suhteessa asukaslukuun, eika tilanne nayta parantuvan (Yle, 2024). Mikali uu-
sien asuntojen rakentaminen hidastuu ja kysynta alkaa kasvaa, nostaa se nykyisten asun-

tojen hintoja.

Vuoden 2023 lopussa Turun asukasluku oli 201 863 (Kuntaliitto, n.d.). Turussa on myyn-
nissa 2108 asuntoa 3.3.2025 (Oikotie.fi, n.d. -c). Tarkasteltavista alueista kaupunki on
asukasluvultaan kolmanneksi suurin ja myynnissa olevia asuntoja on tarkasteltavista alu-
eista kolmanneksi eniten. Kaupungin asukkaiden suhde myynnissa oleviin asuntoihin on
noin 96 asukasta yhta asuntoa kohden. Suhdeluvun perusteella kaupungissa on kysyntaa
myytaville asunnoille, mikali edes joka kymmenes kaupungin asukkaista on ostamassa
asuntoa. Hieman yllattaen luku on noin 23 % suurempi, kuin Tampereen. Taman perus-
teella Tampereella asuntojen kysynta on paljon suurempaa, tai vaihtoehtoisesti asuntoja
ei paady myyntiin yhta paljon, vaan ne voidaan myyda jo ennen julkiseen myyntiin aset-

tamista.

Vuonna 2023 Vaasan asukasluku oli 68 956 (Vaasa, n.d. -a). Suurin ikdryhma Vaasassa oli
tuolloin 30-64 -vuotiaita, joiden osuus kaupungin vdestosta oli 41,8%. Yksi erityinen
piirre Vaasan asukkaissa on opiskelijoiden suuri maara suhteessa asukaslukuun, silla jopa
joka viides kaupungin asukkaista on opiskelija kuudesta eri korkeakoulusta (Vaasa, n.d. -

b). 3.3.2025 myytavia asuntoja Vaasassa on yhteensa 483 kappaletta (Oikotie.fi, n.d. -d).



Myytdvien asuntojen ja asukasluvulla mitattuna Vaasa on tarkasteltavista alueista sel-
vasti pienin. Yhta myytavaa asuntoa kohden Vaasassa on noin 143 asukasta, mika on sel-
kedsti eniten tarkasteltavista alueista. Suhdeluku viittaa siihen, etta kysynta on vahaista.
Tarjonnan ollessa suurta ja kysynnan vahaista, on ostajilla enemman vallinnanvaraa ja

mahdollisesti myos parempi neuvotteluasema.

Asukasluvun muutos edellisvuodesta 2000-2023
alueittain
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Kuvio 1. Asukasluvun muutos alueittain 2000-2023.

Kuviossa 1 on kuvattu alueiden seka koko maan asukaslukujen muutoksia vuosina 2000-
2023. Tilastokeskuksen (Tilastokeskus, n.d. -a) sivuilta on noudettu alueiden asukasluvut
2000-2023 ja vuoden 2000 asukasluvut on indeksoitu arvoon 100, jolloin asukaslukujen
kehittyminen on helpommin luettavissa kuviosta. Tampereen asukasluku on kasvanut
alueista eniten, 2,4%. Toisena tulee Turku 2%:n kasvulla, kolmantena padkaupunkiseutu
1,9%:n kasvulla ja viimeisena Vaasa 1,4%:n kasvulla. Turussa asukasluku on alittanut vuo-
den 2000 asukasluvun vuonna 2004 ja Vaasassa vuosina 2002, 2017 ja 2020. Muilla alu-
eilla vastaavaa ei ole havaittavissa. Keskimaarin asukasluku on kasvanut jokaisella alu-

eella, ollen suurinta Tampereella 0,1%:n keskimaaraiselld vuosikasvulla. Kuviossa 1 mie-
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lenkiintoista on pdidkaupunkiseudun ja Turun asukasluvun lasku 2020-2021, kun vuo-
desta 2020 alkaen Tampereen ja Vaasan asukasluvut ovat selvasti kasvaneet vuoteen
2023 saakka. Paakaupunkiseudulla ja Turussa asukasluvut kdantyivat kasvuun vuoden

Tamperetta ja Vaasaa myohemmin.

Taulukko 1. Toteutuneet asuntokaupat alueittain, 2000-2023.

Toteutuneet asuntokaupat alueittain, 2019-2023

Vuosi Suomi PKS Tampere Turku Vaasa
2019 71 056 17 257 4205 3371 1064
2020 73790 19 227 4774 2978 1099
2021 81 337 21591 5337 3545 1301
2022 76 815 18 986 4864 3208 1240
2023 63 057 13 756 3316 2420 951

Yhteensa 366 055 90 817 22 496 15 522 5655

Taulukossa 1 on esitetty alueiden toteutuneet asuntokaupat vuosina 2019-2023 (Asun-
tojenhinnat.fi, n.d. -a—n.d. -h). Pddkaupunkiseudulla on myyty selkeasti eniten asuntoja,
mikad on odotettavissa, huomioiden alueen asukasluvun sekd myynnissa olevien asunto-
jen lukumaaran. Toteutuneiden asuntokauppojen maarat ovet yhdenmukaisia alueiden
asukaslukujen ja myynnissa olevien asuntojen kanssa, silla Tampereella asuntoja on
myyty toiseksi eniten, Turussa kolmanneksi eniten ja Vaasassa vahiten. Paakaupunkiseu-
dulla myytiin vuosina 2019-2023 yhteensa 24,8% kaikista Suomessa myydyista asun-
noista. Ero toisena olevan Tampereen 6,1%:iin on huomattava. Vaasassa myytiin selvasti

vahiten asuntoja, noin 16 kertaa vahemman kuin paakaupunkiseudulla.

Asuntokauppojen maarastd on vaikeaa maaritella trendia, silla tilastoja on saatavilla
vasta vuodesta 2019 alkaen. Turkua lukuun ottamatta kaikilla alueilla asuntokaupat kas-
voivat vuosina 2019-2021. Turussa myytiin vuonna 2020 vdhemman asuntoja vuoteen
2019 verrattuna, mutta vuonna 2021 asuntoja myytiin enemman, kuin vuonna 2019.

Vuoden 2021 jalkeen asuntokauppojen lukumaarat ovat laskeneet merkittavasti kaikilla
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alueilla ja vuonna 2023 myytiin vdhemman asuntoja, kuin vuonna 2019. Alueiden asun-

tokauppojen lukumaarien kehitys seuraa koko maan kehitysta, eikd merkittavia poik-

keamia ole havaittavissa kyseisellad aikavalilla.

Asuntohintaindeksi 2000-2023 neljannesvuosittain
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Kuvio 2. Asuntohintaintojen kehitys 2000-2023.

Kayttamalla Tilastokeskuksen (Tilastokeskus, n.d. -b) julkaisemaa alueiden asuntohin-
taindekseja, tarkasteltavien kaupunkien ja koko Suomen asuntohintojen kehitysta on ha-
vainnollistettu kuviossa 2. Kuviosta havaitaan alueiden indeksien kehityksen noudatta-
van samaa trendia vuoteen 2013 saakka, jolloin Suomen ja Vaasan indeksien kehitykset
alkavat erkanemaan muista. Eniten indeksi on kasvanut tarkasteltavana ajanjaksona Tu-
russa, jossa kasvu on ollut yhteensa 107,7%, vuoden 2000 ensimmadisen vuosineljannek-
sen indeksiluvun ollessa 100,2 ja vuoden 2023 viimeisen neljanneksen arvon ollessa
208,1. Korkeimmillaan Turun indeksipisteluku on ollut vuonna 2022, jolloin se saa arvon

228,4. Vuosina 2001-2006 Turun indeksi on ollut kaikkia tarkasteltavia alueita suurempi.
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Vuoden 2007 ja 2022 suurempia pudotuksia lukuun ottamatta asuntohinnat ovat nous-
seet Turussa melko tasaiseen tahtiin tarkasteltavalla aikavalilla. Vuosittain indeksi on kas-

vanut keskimaarin 3,2%.

Toiseksi eniten asuntohinnat ovat kasvaneet paakaupunkiseudulla, missa kasvua on ta-
pahtunut 97,5%. Siella vuoden 2000 ensimmaisen neljanneksen indeksi saa arvon 100,1
ja viimeinen havainto vuoden 2023 viimeiselta neljannekselta 197,7. Korkeimmillaan in-
deksi saa arvon 225,2 vuonna 2022, ollen siten hieman Turun arvoa pienempi. Trendi on
hyvin samankaltainen kuin Turun, mutta vuosina 2009—-2017 padkaupunkiseudun indeksi
on selvasti Turun indeksid suurempi. Huipun jalkeen paakaupunkiseudun pudotus on sel-
kedampi kuin Turun, eika kasvua ole havaittavissa tarkastelujakson loppuun. Keskimaarin
indeksi on kasvanut vuosittain 3% padkaupunkiseudulla, mika on 0,2 prosenttiyksikkoa

alhaisempi verrattuna Turun asuntohintaindeksin vuosittaiseen kasvuun.

Kolmanneksi eniten hinnat ovat kasvaneet Tampereella. Vuoden 2023 viimeisen vuosi-
neljanneksen pisteluku 197,4 on vain vaivoin padkaupunkiseudun indeksia pienempi.
Vuoden 2000 ensimmaisen vuosineljanneksen indeksiluku Tampereella on 100,6. Indek-
sin trendi on samankaltainen paakaupunkiseudun ja Turun indeksien kanssa, mutta vuo-
desta 2008 eteenpain Tampereen hinnat ovat olleet padkaupunkiseudun ja Turun hintoja
pienemmat. Suurimman arvon, 217,1, indeksi saa vuonna 2022. Indeksi on paakaupun-
kiseutua pienempi lahestulkoon koko tarkasteltavan ajanjakson ajan, mutta keskimaarai-
nen vuosikasvu on ollut padkaupunkiseudun tavoin 3%. Vuoden 2022 pudotuksesta Tam-
pere nayttda selvinneen hieman paakaupunkiseutua paremmin, silld vuoden 2023 lo-

pussa on havaittavissa pienta kasvua.

Tarkasteltavista alueista Vaasan hinnat ovat kasvaneet selvasti vahiten, kasvun ollessa
vain 41,7% tarkasteltavalla aikavalilla. 2023 lopussa indeksin arvo on 141,6, joka on sel-
vasti muita alueita pienempi. Vuoden 2000 ensimmaiselld neljannekselld indeksi saa ar-

von 99,9. Vaasan indeksi on koko ajanjakson muita pienempi, poikkeuksena vuoden 2012
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viimeinen neljannes, jolloin sen koko tarkasteltavan aikavalin korkein arvo, 171,6, on Tu-
run indeksia suurempi. Tama on selkein eroavaisuus muihin alueihin verrattuna, silla nii-
den indeksien suurimmat arvot ovat vuonna 2022. Vuoden 2012 huipusta vuoteen 2023
Vaasan asuntohintojen trendi on laskeva, pientd kasvua jonain vuosineljanneksina on
kuitenkin havaittavissa. Vuoteen 2012 saakka trendi seuraa muita alueita. Keskimaarai-

nen vuosittainen kasvu on vain 1,5%, joka on selkeasti pienin kaikista alueista.

Kun tarkastellaan koko Suomen asuntohintaindeksin kehitystd, voidaan havaita trendin
omaista kasvua vuoteen 2013 saakka, minka jalkeen kasvu hidastuu selvasti. Indeksin
kehitys on hyvin samankaltaista tarkasteltavien alueiden kanssa aina vuoteen 2013
saakka. Selkedna kaikissa indeksissa nakyy finanssikriisin aiheuttama kuoppa, muutoin
isompia pudotuksia ei ole ennen vuotta 2022. Suomen asuntohintaindeksi on kasvanut
67,6% tarkasteltavana ajanjaksona. Vuoden 2000 ensimmainen vuosineljannes saa ar-
von 100 ja vuoden 2023 viimeinen neljannes arvon 167,6. Keskimaarin asuntohinnat on
nousseet vuosittain 2,3%, kun tarkastellaan koko Suomea. Suurin arvo 186,5 on vuonna
2022, paakaupunkiseudun, Turun ja Tampereen tavoin. Pddkaupunkiseudun asuntohin-
tojen vaikutus koko maan hintoihin on kiistaton, ottaen huomioon alueen suuren asu-

kasluvun ja siten asuntojen lukumaaran.

2.2 Neljan kvadrantin malli

DiPasquale ja Wheaton (1992, s. 186) toteavat kiinteistdjen olevan kestavia investointi-
hyodykkeita, joiden hinnat maaraytyvat omistusmarkkinoilla tai asumiskulutuksen mark-
kinoilla. He kertovat Yhdysvaltojen asuntojen hintojen riippuvan siitd, miten moni koti-
talous haluaa omistaa asunnon ja miten monta asuntoa on saatavilla omistusta varten.
Siten kysynnan kasvu nostaa asuntojen hintoja ja tarjonnan kasvu laskee hintoja. Vaikka
kyseisessa tutkimuksessa on kasitelty Yhdysvaltojen asuntomarkkinoita, patee se myos

muissa maissa, kuten Suomessa.
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KiinteistOjen tarjonta riippuu olemassa olevien kiinteistdjen hinnasta suhteessa uusien
kiinteistdjen rakentamisen hintaan (DiPasquale ja Wheaton, 1992, s. 186). Heidan mu-
kaansa pitkalla aikavalilla kiinteistéjen markkinahintojen tulisi olla tasapainossa niiden
uudelleenrakentamishintojen kanssa, kun taas lyhyellad aikavalilla ne voivat erota toisis-
taan huomattavasti rakennusprosesseihin luontaisesti kuuluvien viiveiden ja viivastysten
vuoksi. Esimerkkina kerrotaan kiinteiston omistamisen kysynnan kasvu. Tarjonta on jayk-
kaa, mika johtaa hintojen kasvuun. Talléin hinnat nousevat uuden kiinteiston rakennus-
kustannuksia korkeammaksi, jolloin uuden rakentaminen on kannattavampaa. Raken-
nuksen valmistuttua kysynta tasaantuu ja hinnat alkavat laskemaan entiselle tasolleen.
Kotitalouksien kysynnan puolestaan kerrotaan riippuvan tuloista ja tilankdyton, eli asun-
non, omistamisen kustannuksista suhteessa muiden hyédykkeiden kuluttamiseen. Nama
omistamisen kustannukset ovat asunnon vuokralaisilla vuokra ja asunnon omistajilla
asunnon vuotuiset kustannukset. Vuokran kerrotaan muodostuvan asumiskulutuksen

markkinoilla.

Oikarisen (2007, s. 15) mukaan asuntohintoihin vaikuttaa niin makrotaloudelliset, kuin
my0s alueelliset tekijat. Hinen mukaansa alueellisilla tekijoilla on tarkea rooli asuntohin-
tojen muodostumiseen ja yksi valtio voi sisaltdda monta erillista asuntomarkkinaa, minka
vuoksi on tarkeda tutkia asuntohintojen muodostumista myos paikallisella tasolla, eika
pelkastaan valtiotasolla. Asunnon hinnan han toteaa muodostuvan rakennuksen ja maa-
alueen, jolla rakennus on, yhteishinnasta. Maa-alue edustaa asunnon markkina-arvoa.
Lyhyella aikavalilla asuntohinnat ovat tyypillisesti joustamattomia ja asuntojen tarjonta
vastaa hitaasti lisddantyneeseen kysyntdan, silld rakentamisen aloittaminen vie paljon ai-
kaa, Oikarinen toteaa. DiPasquale ja Wheaton (1992, s. 188) kuvaavat kiinteistdjen hin-
tojen muodostumista pitkalld aikavalilla neljan kvadrantin mallilla, joka on esitetty kuvi-

ossa 3.
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Omistusmarkkinat: Vuokra [£/m?) Azumiskulutuksen
arvostus markkinat: Vuckran
madraytyminen
p==
1
D(R, Economy)=5
Hinta (£/m?) Asuntokanta (m?2)
P=£f(C)
(P=CCosts) AS=C-ds  (S=2)
Omistusmarkkinat: Asumiskulutuksen
rakentaminen . 5 markkinat:
Rakentaminen (m?) asuntokannan
muutos

Kuvio 3. Neljan kvadrantin malli (Dipasquale & Wheaton, 1992, s. 188).

Kuviossa 3 oikeanpuoleiset neljannekset kuvaavat asumiskulutuksen markkinoita ja va-
semmanpuoleiset omistusmarkkinoita (Oikarinen, 2007, s. 16). Oikeanpuoleinen ylanel-
jannes kuvaa vuokrien maaraytymista. Pystysuora akseli kuvaa vuokria ja vaakasuora ak-
seli asuntokantaa. Tasapainossa kysynta D ja tarjonta S ovat yhta suuret. Koska asunto-
kanta on ennalta maaratty, taytyy vuokra R asettaa sille tasolle, jotta kysynta vastaa tar-

jolla olevaa asuntokantaa.

Vasemmanpuoleisessa ylaneljanneksessa pystysuora akseli kuvaa vuokraa per neli6-
metri R ja vaakasuora akseli asuntokannan hintaa per neliometri (DiPasquale ja Wheaton,
1992, s. 188; Qikarinen, 2007, s. 16). Origosta lahteva suora kuvaa vuokrien suhdetta
hintaan, joka on sijoittajien vaatima tuotto. Pddomakorkokanta i ja nettovuokrataso
maarittavat asuntojen vuokratason per neliometri. Mitd korkeampi padomakorkokanta,

sitd matalampi on hintataso P. Padomakorkokantaan i vaikuttaa nelja tekijaa: korkotaso,
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vuokrien odotettu kasvu, vuokratuloihin liittyva riski sekd asuntojen ja asuntolainojen
korkojen maksuun liittyvat verokohtelut (Oikarinen, s. 16). Mallissa i oletetaan eksogee-
niseksi muuttujaksi, mutta todellisuudessa asuntomarkkinoiden syklit voivat vaikuttaa

padaomakorkokantaan.

Vasemmassa alaneljanneksessa kuvataan rakentamisen maarittelemista omistusmarkki-
noilla, jossa suora f(C) kuvaa kustannuksia korvata jo olemassa olevat kiinteistot uusilla
(Oikarinen, 2007, s. 18). Naiden vaihtoehtoiskustannusten oletetaan kasvavan, kun ra-
kentamien C lisdantyy. Pitkan aikavalin tasapainossa hintatason tulee vastata vaihtoeh-
toiskustannusta. Mikali tydovoiman tarjonta rakennusteollisuudessa on joustamatonta,
suora f(C) on tall6in vaakasuorempi. Talléin asuntohintojen reagointi muutoksiin on sita
isompi, mita joustamattomampaa erityisesti osaavan tyévoiman tarjonta on. Lopuksi, oi-
kea alaneljannes kuvaa pitkdn aikavalin rakennuskannan tasapainoa (Oikarinen, s. 18).
Rakennuskanta on pitkan aikavalin tasapainossa, kun rakentamisen taso vastaa asunto-

jen arvon alenemista d.

Oikarinen (2007, s. 18) toteaa kaikkien neljanneksien vaikuttavan toisiinsa. Vuokrahinnat
ovat olennainen osa omaisuuden hinnan maarittelya, joka puolestaan vaikuttaa raken-
nusaktiivisuuteen, rakentamisen taso vaikuttaa asuntojen tarjontaan ja vuokrahinnat
riippuvat rakennuskannasta. Jotta asuntomarkkinat ovat tasapainossa, tulee jokaisen

neljanneksen saavuttaa tasapaino. Naita tasapainoja on kuvattu kuviossa 3.

Mikali jossain neljanneksessa tapahtuu muutoksia tasapainossa, voi se aiheuttaa muu-
toksen pitkdn aikavalin tasapainossa asuntohinnoissa (Oikarinen, 2007, s. 18). Esimer-
kiksi kotitalouksien tulojen kasvu tai kotitalouksien maaran kasvu voivat liikuttaa suoraa
D ylospain. Yleisesta korkotasosta tai yleisistd kasvuodotuksista johtuvat muutokset i:ssa
johtavat muutoksiin hinnoissa. N&itd muutoksia on kuvattu kuviossa 4, jossa katkoviivalla
muodostettu laatikko kuvaa muutosten jalkeisia uusia tasapainoja. Mustaviivainen laa-

tikko kuvaa alkuperaista tasapainoa. Muutosten suuruudet vuokrissa, hinnoissa, raken-
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tamisessa ja rakennuskannassa riippuvat kaikkien neljanneksien suorien kulmakertoi-
mista. On huomattava, etta lyhyelld aikavalilla asuntokanta ei kykene sopeutumaan uu-
teen tilanteeseen, joten asuntohinnat ja vuokrat nousevat enemman, kuin pitkalla aika-

valilla.

Vuokra (€£/m?)

Hinta (€/m?) Asuntokanta (m?)

Rakentaminen [m?)

Kuvio 4. Neljan kvadrantin malli, uusi tasapaino (Oikarinen, 2007, s. 17).
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3 Aikaisempia tutkimustuloksia

Makrotaloudellisten muuttujien vaikutusta asuntohintoihin on tutkittu paljon. Paljon ai-
kaisempaa tutkimusaineistoa 16ytyy korkojen vaikutuksesta asuntohintoihin ja yleinen
kasitys on, ettd koroilla ja asuntohinnoilla on negatiivinen suhde, eli toisen kasvaessa
toinen laskee ja painvastoin. Tulojen kasvun voisi ajatella lisadvan myds asuntojen kysyn-
taa ja siten nostavan niiden hintoja, mutta taysin yksiselitteisia tuloksia ei ndiden muut-
tujien valilla ole havaittu. Aikaisempi tutkimuskirjallisuus ei ole keskenaan taysin yksi-

selitteista ja tuloksien valilla on havaittavissa suuriakin eroavaisuuksia.

3.1 Korkotaso

McQuinn ja O’Reilly (2008) toteavat tutkimuksessaan korkojen olevan merkittavin tekija
asuntohintojen muutoksiin. He lisdavat, etta taloudellisiin malleihin on ollut vaikea sisal-
lyttaa korkojen liikkeiden vaikutuksia. Tutkimuksessaan he esittavat, ettd asuntokysyn-
nan kayraa voidaan edustaa keskimaaraisella lainamaaralla, joka maarittyy keskimaarai-
selld kaytettavissa olevalla tulotasolla ja koroilla. Shi ja muut (2014) tutkivat keskuspank-
kipolitiikan ja asuntolainojen korkojen vaikutusta asuntojen reaalihintoihin Uudessa-
Seelannissa vuosina 1999—2009. He havaitsivat, ettd Uuden-Seelannin keskuspankin
ohjauskoron nosto ei painanut asuntojen reaalihintoja alas tarkastellulla ajanjaksolla.
Heidan mukaansa kiinteilla asuntolainojen koroilla on suurempi vaikutus asuntojen hin-

toihin, kuin vaihtuvakorkoisilla lainakoroilla.

Tutkiessaan tulojen, talouden avoimuuden ja korkojen vaikutusta Kiinan asuntohintoihin,
Zhu ja muut (2018) havaitsivat koroilla olevan positiivinen ja merkittava vaikutus asun-
tohintoihin alimmissa kvantiileissa, mutta negatiivinen ja ei merkittava vaikutus ylem-
missa kvantiileissa. Myo6s Jud ja Winkler (2002) toteavat korkojen nousun vaikuttaneen
vahvasti myos asuntohintojen nousuun, tutkiessaan eri puolilla Yhdysvaltoja olevien 130

metropolialueen reaalisten asuntohintojen hintadynamiikkaa. Oikarinen (2009) toteaa



19

odotetun korkotason vaikuttavan kotitalouksien lainanottoon. Hinen mukaansa asunto-
hinnoilla ja kotitalouksien lainanotolla on merkittava positiivinen kaksisuuntainen vuo-

rovaikutus.

Bahmani-Oskooee ja Ghodsi (2016) tutkivat talouden fundamentaalinen vaikutusta
asuntohintoihin Yhdysvalloissa ja havaitsivat koroilla olevan merkittava vaikutus asunto-
hinoihin lyhyella aikavalilla l1ahes jokaisessa osavaltiossa. He toteavat koroilla olleen
asymmetrinen vaikutus asuntohintoihin niin lyhyelld, kuin myds pitkalla aikavalilla. Hei-
dan havaintonsa siitd, etta asuntohinnat ovat yhteisintegroituneet tulojen ja korkojen
kanssa, osoittavat Yhdysvaltojen keskuspankin elvyttavan rahapolitiikan laskevan koroja,
mika lisda asuntojen kysyntaa ja auttaa talouden elpymisessa. Azam Khan ja muut (2023)
havaitsivat korkojen nousulla olleen merkittava vaikutus asuntohintojen kasvuun Pakis-

tanissa ja sen suurkaupungissa, Lahoressa, vuosina 2013-2020.

Adams ja Fiss (2010) toteavat yllattavien makrotaloudellisten shokkien, kuten rahava-
rannon tai korkojen muutosten usein vaikuttavan asuntohintoihin viiveelld, joka puoles-
taan riippuu siita, miten nopeasti vaikutukset nakyvat taloudessa. Jos esimerkiksi korko-
tason muutos nakyy nopeasti asuntolainojen koroissa, talléin rahavarannon kasvu hei-
jastuu asuntomarkkinoihin nopeammin, kuin jos suurin osa asuntolainoista olisi kiin-
tedkorkoisia ja asuntolainamarkkinat toimisivat tehokkaasti. Saatavilla oleva luoton
maara vaikuttaa myos korkojen muutosten vaikutuksien voimakkuuteen. Mitd enemman
luottoa on tarjolla, siitd suurempi vaikutus koroilla on. Adams ja Fiiss (2010) havaitsivat
korkojen nousun pitkalla aikavalilla laskevan asuntohintoja 0,3%. Tama heidan mukaansa
siksi, ettd muut kiintedtuottoiset sijoituskohteet muuttuvat kiinnostavammiksi vahen-
tden asuntojen kysyntaa ja siten laskemalla asuntojen hintoja. Tutkimuksessaan he tut-

kivat 15 valtiota 30 vuoden ajanjaksolla.

Egert ja Mihaljek (2007) havaitsivat reaalikorkojen ja asuntohintojen vililld negatiivista
riippuvuutta tutkiessaan asuntohintoja Ita- ja Keski-Euroopassa. Asuntohintojen reaali-

korkoherkkyydet olivat korkeampia siirtymatalousmaissa, jopa -0,05, kun OECD maissa
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vastaava luku oli -0,02. Samansuuruisen reaalikoron laskun todettiin nostavan asunto-
hintoja mahdollisesti jopa 2,5 kertaisesti Ita- ja Keski-Euroopan maissa verrattuna OECD

maihin.

3.2 Palkat

Gallin (2006) ei havainnut asuntohintojen ja palkkojen valilla merkittavaa yhteisintegraa-
tiota. Tutkimuksessaan han kaytti 95 Yhdysvaltojen metropolialueen paneeliaineistoa 23
vuoden ajalta. Hdnen mukaansa yleisesti asuntohintoihin liittyvassa kirjallisuudessa esi-
tetty ajatus siita, ettd asuntohinnat ja palkat ovat yhteydessa toisiinsa pitkalla aikavalilla,
saattaa olla sopimaton. Vaikka han ei havainnut muuttujien valista yhteisintegraatiota,
ei hanen tuloksensa tarkoita sita, etteivatkd fundamentit, esimerkiksi palkat, voisi vaikut-
taa asuntohintoihin. Hdnen mukaansa tulokset kertovat sen, ettd asuntohintojen tasolla
ei vaikuta olevan pitkdn aikavalin vakaata suhdetta talouden fundamenttien, kuten palk-
kojen, kanssa. Chen ja muut (2007) havaitsivat samankaltaisia tuloksia kuin Gallin (2006).
Chen ja muut (2007) tutkivat asuntohintojen ja palkkojen valista suhdetta kayttamalla
Taiwanin ainestoa. He kuitenkin toteavat tulojen nousun tukevan asuntohintojen pitkan

aikavalin trendia.

Marinkovi¢ ja muut (2024) tutkivat 24:n Serbian kaupunkialueen asuntohintoja ja niihin
vaikuttavia tekijoitda. He havaitsivat keskipalkkojen erojen kaupunkialueiden valilla ole-
van merkittdva asuntohintoja selittava tekija. Myos kaupungin keskipalkan kasvun ha-
vaittiin lisddvan asuntokysyntda ja siten myods nostavan asuntohintoja. He havaitsivat
palkkojen piristavan asuntomarkkinoita, eli palkoilla havaittiin olevan positiivinen vaiku-
tus asuntohintoihin. Kuluttajien todetaan myds lykkdaavan asunnon ostoa, kun nettotulot
ovat alhaiset tai tulot eivat ole vakaat. Palkkojen todettiin olevan yksi tekija, jonka kautta
kuluttajahintojen nousu vaikuttaa asuntohintoihin. Kun hinnat nousevat ja kaytettavissa

olevat tulot laskevat, my0ds asuntojen kysynta ja siten myos hinnat laskevat.
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Kalabiska ja Hlavacek (2022) havaitsivat lahinna kysyntatekijoiden, palkkojen ja tyotto-
myyden, vaikuttavan TSekin asuntohintoihin. Heidan tuloksensa viittaavat, etta palkoilla
ei ollut yhta merkittavaa vaikutusta asuntohintoihin Prahan ja Keski-B66min alueilla ver-
rattuna muihin tarkasteltaviin alueisiin. Taman he arvelevat johtuvan nadiden alueiden
korkeammasta ulkomaisten sijoittajien kysynnastd, joiden ostovoima ei maarity kyseis-
ten alueiden palkkojen perusteella. Palkat ja ikdarakenne olivat merkittavimpia selittavia

tekijoita matalan tulotason alueilla, kuin Prahassa.

Algieri (2013) havaitsi palkkojen vaikuttavan positiivisesti asuntohintoihin Yhdysvalloissa
sekd viidessa Euroopan maassa aikavalilla 1970-2010. Palkat olivat yksi tarkeimmista
hintoihin vaikuttavista muuttujista pitkalla aikavalilla. Mikali asuntohinnat ovat herkkia
palkkojen muutoksille, johtuu tama hanen mukaansa korkeasta lainan ja vakuusarvojen
suhdeluvusta. Mikali tulojen jousto oli suurempi kuin yksi, se saattaa heijastella luoton-

saannin sadntelyn helpottumista ja siten kotitalouksien suurempaa velkaantuneisuutta.

3.3 Bruttokansantuote

Chi-Wei ja muut (2018) tutkivat asuntohintojen ja BKT:n valistd suhdetta 28 Kiinan alu-
eilla vuosina 1998-2015. He eivat havainneet BKT:lla olevan vaikutusta asuntohintoihin
itdisilla alueilla johtuen suurista spekulatiivisista asuntohintakuplista seka asuntohinto-
jen poikkeavuudesta talouden fundamenteista. Keskisilld ja lantisilla alueilla BKT:ld ha-
vaittiin olevan merkittava vaikutus asuntohintoihin. Nailla alueilla asuntohintakuplan to-
dettiin olevan melko pieni ja asuntotoimialan olevan paljon riippuvaisempi talouden ke-

hityksesta.

Melecky ja Paksi (2024) havaitsivat kysyntdpuolen tekijoilld olevan p&daasiassa positiivi-
nen vaikutus asuntohintoihin Euroopan maissa aikavalilla 2000-2020. Yksi asuntohintoi-
hin positiivisesti vaikuttava tekija oli BKT:n kasvu, joka oli tilastollisesti merkitseva jokai-

sella merkitsevyystasolla. BKT:n voimakas positiivinen vaikutus asuntohintoihin vahvisti
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heiddan mukaansa sita, etta kotitalouksien odotukset talouden yleisesta tilasta heijastu-

vat voimakkaasti asuntojen kysyntaan.

Alpha Kabine (2023) havaitsi pitkalla aikavalilla BKT:n ja asuntohintojen valilla negatii-
vista suhdetta Malesiassa aikavalillda 1991-2016. Lyhyella aikavalilla sen sijaan BKT:1l3 oli
positiivinen, mutta tilastollisesti merkitykseton, vaikutus hintoihin. Tutkimuksessa todet-
tiin BKT:n olevan tydkalu, jonka avulla maan hallinto voi vaikuttaa asuntohintoihin. Mikali
tarkoituksena on nostaa BKT:ta ja laskea asuntohintoja, maan tulisi laskea ulkomaisten
sijoittajien kustannuksia tulla kyseisen maan asuntosijoittamismarkkinoille, mika lisdisi
rakentamista ja siten tyovoiman tarvetta ja lisddntyneiden asuntojen myo6ta laskisi asun-

tohintoja tarjonnan lisdannyttya.

Lekhuleni ja Ndlovu (2023) havaitsivat BKT:n vaikuttavan asuntohintoihin positiivisesti
lyhyelld aikavalilla, nostaen hintoja 0,53%, kun BKT nousi 1%. Pitkalla aikavalilla BKT:Ila
oli kdytetyistd muuttujista suurin vaikutus hintoihin, mutta vaikutus oli pdinvastainen
verrattuna lyhyeen aikavaliin. Yhden prosentin nousu BKT:ssa merkitsi 3,28% laskua
asuntohintoihin. Tulosta kuvailtiin odotetuksi, silld vahvan talouskasvun odotetaan usein
kasvattavan asuntojen kysyntaa ja siten nostavan hintoja nopeasti. Kun hinnat alun jyr-

kdn nousun jalkeen tasoittuvat, nakyy se pitkalla aikavalilla negatiivisena vaikutuksena.

Al-Masum ja Lee (2019) toteavat BKT:n liittyvdan merkittavasti asuntoihin, milla saattaa
olla rajoitteita aineiston suhteen tutkittaessa BKT:n vaikutusta asuntohintoihin. He ha-
vaitsivat BKT:n olevan yksi tarkeimmistd muuttujista, jotka vaikuttivat asuntohinoihin
Sydneyn alueella. Pitkalla aikavalilla BKT:lla oli tilastollisesti merkitseva negatiivinen vai-
kutus hintoihin. Toiseksi haasteeksi mainittiin asuntohintojen tilastojen luotettavuus. He
nostivat esille Sydneyn asuntohintojen, kuten kansainvalisesti monen muunkin alueen
asuntohintojen, tilastoinnin seka tilastoinnin luotettavuuden. Asuntohintojen tilastointia
verrattiin esimerkiksi osakkeisiin ja tai korkoihin, joista saatavan tiedon todettiin olevat
huomattavasti luotettavampaa, vaikka asunnot ovat huomattava osa kuluttajien varalli-

suutta.
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3.4 Rakennuskustannukset

Guan ja Cheung (2023) tutkivat rakennuskustannusindeksin ja asuntohintojen valista yh-
teytta Aucklandissa vuosina 1995-2021. He havaitsivat kyseisten muuttujien valilla mer-
kittavaa positiivista yhteytta lyhyella ja pitkalla aikavalilla. Tulosten perusteella Aucklan-
dissa vallitsi kyseisella tarkastelujaksolla tayskatteinen hinnoittelu, eli asuntojen hinnat
maaraytyivat ainoastaan rakennuskustannusten perusteella eikd kysyntatekijoilla ollut
vaikutusta. Erityisesti asuntomarkkinoiden voidessa hyvin, kyseista hinnoittelua on hei-
dan mukaansa havaittavissa. He toteavat rakennusyritysten hinnoittelevan asunnot ky-
seisessa taloustilanteessa siten, etta asunnon hinta koostuu suorista ja epasuorista ku-
luista seka yrityksen itse maarittelemasta katteesta, joka usein kuvastaa vallitsevassa ta-
loustilanteessa haluttavaa tuottoprosenttia. Kun asuntomarkkinat voivat hyvin, yrityk-
silla on taipumus nostaa katteitaan, silla korkeat asuntohinnat tukevat rakennushankkei-

den korkeampia myyntihintoja.

Borowiecki (2009) tutki Sveitsin asuntohintoihin vaikuttavia tekijoita ja havaitsi raken-
nuskustannusten olevan toiseksi tarkein asuntohintoihin vaikuttava tekija vaestén luku-
maaran jalkeen. Rakennuskustannusten nousu nakyi ldhes samansuuruisena asuntohin-
noissa, joka hdanen mukaansa saattaa olla merkki Sveitsin rakennusurakoitsijoiden erit-
tdin vahvasta hinnoitteluvoimasta. Mahdolliseksi syyksi mainittiin alhainen kilpailu seka
ulkomaisten urakoitsijoiden tiukka saantely. Yhden prosentin lasku rakennuskustannuk-
sissa nakyi 3,5 prosentin nousuna rakennustoiminnassa. Tutkiessaan Turkin asuntohin-
toihin vaikuttavia tekijoita, Alkan (2022) havaitsi samankaltaisia tuloksia, jossa prosentin

nousun rakennuskustannuksissa havaittiin nostavan asuntohintoja 0,34%.

Adams ja Fiss (2010) havaitsivat rakennuskustannusten nousun vaikuttavan negatiivi-
sesti uusien asuntojen rakentamiseen ja sitd kautta vahentdvan tarjontaa. Vahentynyt

tarjonta puolestaan nostaa vuokria, mika edelleen siirtyy asuntohintoihin nostamalla
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niitd. Rakennuskustannuksilla oli 0,6% positiivinen vaikutus asuntohintoihin pitkalla ai-

kavalilla, kun tarkasteltavana oli 15 eri valtiota 30 vuoden ajanjaksolla.

3.5 Osakemarkkinat

Bissoondeeal (2021) havaitsi osakkeiden hintojen ja asuntohintojen vililld negatiivista
vuorovaikutusta pitkalla aikavalilla tutkiessaan naiden kahden yhteytta Yhdistyneissa ku-
ningaskunnissa. Negatiivinen suhde viittaa hdnen mukaansa siihen, ettda osakkeiden
tuottojen ollessa alhaiset sijoittajat siirtavat varojaan asuntoihin ja painvastoin. Lyhyella
aikavalilla naiden muuttujien valilla havaittiin merkittavaa kaksisuuntaista Granger-kau-
saalisuutta. Asuntohintojen liikkeita voi siis ennustaa osakkeiden liikkeilld ja painvastoin.
Voimakkaimmin tallaista yhteyttda havaittiin Lontoon asunnoissa sekda muilla alueilla,
joilla taloudellinen aktiivisuus oli korkeaa. Pitkalla aikavalilld kausaalisuutta oli havaitta-
vissa myos muilla alueilla. Yksi lyhyella aikavalilla tapahtuva kansallisen tason vaikutus
oli, etta mikali osakemarkkinoihin kohdistuu dkillinen nousu, vaikuttaa se positiivisesti
my0s asuntohintoihin ja pdinvastoin. Toiseen muuttujaan mahdollisesti kohdistuvien ne-
gatiivisten shokkien todetaan todennakoisesti vaikuttavan negatiivisesti myds toiseen

muuttujaan.

Irandoust (2021) havaitsi positiivista yksisuuntaista kausaalisuutta osakkeiden ja asunto-
hintojen vélissa Ranskassa, Italiassa, Alankomaissa, Ruotsissa ja Yhdistyneissa kuningas-
kunnissa. Saksassa ja Sveitsissa vastaavaa kausaalisuutta ei havaittu. Tutkimuksessa tut-
kittiin osakkeiden ja asuntohintojen valistd yhteytta 1975-2017. Tulosten kerrottiin
osoittavan varallisuusvaikutuksen olevan merkittava. Varallisuusvaikutus puolestaan tar-
koittaa, ettd asuntomarkkinoilla kulutus kasvaa, mikali varallisuus kasvaa osakemarkki-
noilla, mika puolestaan kasvattaa asuntohintoja. Lisaksi osakkeita myydaan entisestdan
niiden arvon noustua ja voittovarat sijoitetaan edelleen asuntoihin optimoimaan varojen
allokointia. Saksan ja Sveitsin kausaalisuuden puutetta selitettiin niiden alhaisella asun-
nonomistamisasteella. Toiseksi mahdolliseksi syyksi todettiin, ettd nama maat eivat pida

osakemarkkinoiden tuottoja yhta pysyvina.
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4 Aineisto, tutkimusmenetelmat ja tulokset

Tutkielman aineisto on keratty Tilastokeskuksen sivuilta, poikkeuksena korot, jotka on
noudettu Suomen Pankin sivuilta seka OMXHPI-indeksi, joka on noudettu Datastream-
palvelusta (Datastream, n.d.). Aineisto on neljannesvuosimuodossa tai muutettu neljan-
nesvuosimuotoon, mikali alkuperdinen aineisto on ollut jossain muussa muodossa. Mak-
rotaloudellisten muuttujien vaikutusta eri alueiden asuntohintoihin estimoidaan pienim-

man neliosumman menetelmalla kayttamalla EViews-ohjelmistoa.

4.1 Tutkielman aineisto

Asuntohintojen kehitysta on tutkittu kayttamalla Tilastokeskuksen julkaisemaa ja yllapi-
tdmaa vanhojen osakeasuntojen hintaindeksia (Tilastokeskus, n.d. -b). Vanha asunto on
valmistunut aiemmin kuin tilastovuotta edeltdvana vuonna (Tilastokeskus, n.d. -c). Ai-
neisto sisaltaa rivitalo- ja kerrostaloasunnot. Aineisto on vuosilta 2000-2023 ja havain-
not ovat neljannesvuosittaisia. Siten jokaisesta tarkasteltavasta alueesta on 96 havainto-
pistettd. Neljannesvuosiaineistoa aineistoa kaytetaan juuri taman takia, silla vuosiaineis-
toa kaytettdessa havaintopisteita olisi ollut vain 24. Indeksipisteluku saa arvon 100
vuonna 2000. Vuotta 2024 ei ole valittu tarkasteltavaan ajanjaksoon, silld kyseisen vuo-

den tiedot ovat arvioita Tilastokeskuksen tilastossa.

Bruttokansantuotteen kehitysta tutkiessa on kaytetty Tilastokeskuksen julkaisemaa nel-
jannesvuosittaista kausitasoitettua ja tyopaivakorjattua bruttokansantuotetta (Tilasto-
keskus, n.d. -d). BKT on ilmoitettu kdyvin hinnoin. Kausitasoitetussa ja tyopaivakorjatussa
sarjassa on poistettu kausivaihteluiden vaikutus sekda huomioitu arkipaivien lukumaaran
vaihtelusta aiheutuvat tekijat (Tilastokeskus, n.d. -e; Tilastokeskus, n.d. -f). BKT:n kehi-

tysta ja asuntohintojen kehitysta on verrattu seka havainnollistettu kuviossa 5.
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BKT ja asuntohintaindeksi 2000-2023 neljannesvuosittain
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Kuvio 5. BKT kaypiin hintoihin ja kaupunkien asuntohintaindeksit 2000-2023.

Kuviosta voidaan 5 havaita ett, asuntohintaindeksit Vaasaa lukuun ottamatta ovat seu-
ranneet BKT:n kehitysta melko hyvin. Vaasan asuntohintaindeksi on seurannut muiden
kaupunkien trendia vuoden 2013 loppuun saakka, jonka jalkeen hintaindeksi on lahtenyt
laskuun. Muiden kaupunkien hintaindeksit kokivat negatiivisen kdanteen vuoden 2022
kolmannella neljanneksella. Mielenkiintoista kuviossa 5 on, etta vaikka finanssikriisin ai-
kaan asuntohintaindeksit laskivat yhdessa BKT:n kanssa, koronakriisi ei ndyttanyt vaikut-
tavan negatiivisesti padkaupunkiseudun, Turun ja Tampereen indeksien kehitykseen, toi-

sin kuin BKT:n kehitykseen.

Tarkasteltavana korkona on kaytetty euribor 12 -korkoa, silld se on Suomessa yleisin
asuntolainan viitekorko (OP, n.d.). Suomen Pankki (2024) julkaisee euribor-korkoja. Jul-
kaistut korot ovat jokaisen kuukauden keskiarvo. Kuukausittaiset havainnot on muutettu
neljannesvuotisiksi vertailukelpoisuuden vuoksi. Kuviossa 6 on kuvattu euribor 1-, 3- ja

12-korkojen kehitysta vuosina 2000-2023. Yhden kuukauden euribor on tarkasteltavan
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aikavalilla keskimaarin koroista alhaisin ja kolmen kuukauden euribor toiseksi alhaisin.
Kuvion perusteella kuluttajan olisi jarkevin valita mahdollisimman lyhyt euribor viiteko-

roksi, silla lyhyempi korko on ollut keskimaarin alhaisempi.

Euribor-korot neljannesvuosittain 2000-2023
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Kuvio 6. Euribor-korot neljannesvuosittain 2000-2023.

Koroilla ei tarkastelujaksona ole selkeda trendia, silla 2000—luvun alun korot laskivat voi-
makkaasti aina vuoteen 2003 asti. Vuoteen 2005 saakka korot pysyivat samalla tasolla
ennen kuin lahtivat voimakkaaseen nousuun. Nousua kesti finanssikriisin alkuun saakka,
jonka jalkeen ne syoksyivat rajusti alas noin vuoden verran. Laskun jalkeen tapahtui kah-
den vuoden aikana noin yhden prosenttiyksikdn nousu, jonka jalkeen laskua tapahtui
aina vuoteen 2021 saakka. Vuodesta 2016 vuoteen 2021 kaikki viitekorot saivat negatii-
viset arvot ja samalla aikavalilla asuntohinnat Idhtivat hieman nopeampaan kasvuun paa-
kaupunkiseudulla, Turussa ja Tampereella, kuten kuviosta 5 voi havaita. Tosin asuntohin-
nat kasvoivat kovaa vauhtia myds 2005—2008, vaikka korot kasvoivat roimasti samana

ajanjaksona. Vuoden 2021 lopulta alkanut korkojen raju nousu nakyy negatiivisesti asun-
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tohinnoissa, silla kaikkien alueiden asuntohintaindeksit Vaasaa lukuun ottamatta saavut-
tivat tuolloin huippunsa, ennen kuin lahtivat laskuun. Korkojen ja asuntohintojen suhde
ei kuvioiden perusteella ole yksiselitteinen, silld yhtend vuonna korot ja indeksi kehitty-
vat samaan suuntaan, ja toisena vuotena kehitys on tdysin eri suuntaista. Molemmissa
selvana laskuna nakyy finanssikriisi, jolloin korot seka asuntohinnat laskivat. Samanlaista

ilmiota ei ole havaittavissa 2000-luvun alussa.

Rakennuskustannuksia on tutkittu kayttamalla Tilastokeskuksen julkaisemaa rakennus-
kustannusindeksia, joka kuvaa ammattimaisen uudisrakentamisen tuotantotekijéiden,
tarvikkeiden, palkkojen ja muiden panosten hintakehitystad suhteessa perusvuoden kes-
kimaaraiseen hintatasoon (Tilastokeskus, n.d. -g; Tilastokeskus, n.d. -h). Rakennuskus-
tannusindeksissa havainnot ovat kuukausittaisia, jotka ovat vertailukelpoisuuden vuoksi
muutettu neljannesvuosimuotoon. Indeksi saa arvon 100 vuonna 2000 ja havaintopis-

teitd on yhteensa 96 vuosilta 2000-2023.

Suomen rakennuskustannus-, asuntohinta- ja
ansiotasoindeksi 2000-2023
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Kuvio 7. Rakennuskustannus-, asuntohinta- ja ansiotasoindeksi 2000-2023, Suomi.
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Kuviossa 7 on esitetty koko Suomen rakennuskustannus-, asuntohinta- ja ansiotasoin-
deksin kehitys vuosina 2000-2023. Vuodesta 2001 |ahtien asuntohintaindeksi on selke-
asti korkeammalla tasolla aina vuoteen 2023 saakka, jonka loppupuolella asuntohintain-
deksi painui hieman rakennuskustannusindeksia alemmalle tasolle. Molemmat indeksit
ovat selvasti kasvaneet 2000—luvulla, mutta kuvion perusteella asuntohinnat eivat selity
pelkastdaan rakennuskustannusten nousulla, silla asuntohintojen kasvuvauhti oli 2000—
2012 rakennuskustannuksia vauhdikkaampaa. Rakennuskustannusindeksissa ei nay sa-
manlaista pudotusta finanssikriisin aikana, kuin asuntohintaindeksissa. Finanssikriisin ai-
kaan rakennuskustannusindeksi laski vain hieman, minka jalkeen kasvu jatkui maltillisena
vuoden 2020 loppuun saakka. Vuodesta 2020 alkanut rakennuskustannusindeksin kasvu
on selkeasti asuntohintaindeksin kasvua voimakkaampaa. Mydskaan samanlaista pudo-

tusta kuin asuntohinnoissa ei ole havaittavissa rakennuskustannuksissa.

Palkkoja on tutkittu kayttamalla Tilastokeskuksen ansiotasoindeksid, joka kuvaa kokoai-
kaisten palkansaajien saanndllisen tydajan bruttomaaraisten keskiansioiden kehitysta
neljannesvuosittain (Tilastokeskus, n.d. -i; Tilastokeskus, n.d. -j). Indeksi saa arvon 100
vuonna 2000 ja siind on mukana seka julkinen, etta yksityinen sektori. Kuviossa 7 tarkas-
tellaan ansiotasoindeksin kehitysta yhdessa rakennuskustannus- ja asuntohintaindeksin
kanssa. Ansiotasoindeksi on kasvanut tarkasteltavana ajanjaksona muita indeksia tasai-
semmin eika siinad ole tapahtunut suuria pudotuksia. Silmamaaraisesti ansiotasoindeksin
kulmakerroin on pysynyt melko samana koko 2000-luvun, eika kasvuvauhdissa ole tapah-
tunut suuria muutoksia suuntaan tai toiseen. Vuodesta 2017 alkaen on havaittavissa
pientd kasvua ansiotasoindeksin muutoksessa. Asuntohinnat ovat nousseet vuosina
2003-2018 palkkoja nopeammin, eli kuluttajien ostovoima on tuolla aikavalilla heikenty-
nyt. Vuoden 2021 lopussa ansiotasoindeksi ylitti asuntohintaindeksin enimmaista kertaa
vuoden 2003 jalkeen. Keskimaarin 2000-luvulla palkat ovat jadneet asuntohintojen kehi-
tyksestd, mutta asuntohintojen jyrkka lasku vuoden 2021 lopusta alkaen tasoittaa kyseis-

ten indeksien keskimaaraista eroa.
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Vertailtaessa ansiotaso- ja rakennuskustannusindeksin kehitysta, kuvion 7 perusteella ra-
kennuskustannusindeksi on selkedsti ansiotasoindeksia alemmalla tasolla koko 2000-|u-
vun. Rakennuskustannusten kasvu on palkkojen kasvua maltillisempaa vuoden 2020 lop-
puun saakka, jolloin rakennuskustannukset lahtivat voimakkaaseen kasvuun. Vuodesta
2023 alkaen rakennuskustannuksissa on havaittavissa merkkeja sen kaantymisesta las-

kuun, mutta ansiotasoindeksissa vastaavaa ilmiota ei ole havaittavissa.

OMXPI ja asuntohintaindeksi 2000-2023, Suomi
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Kuvio 8. OMXHPI ja Suomen asuntohintaindeksi 2000-2023.

Osakemarkkinoita on kuvattu kdyttamalld Helsingin porssin yleisindeksia, OMXHPI-in-
deksid, jonka aineisto on saatu Datastream-palvelusta (Datastream, n.d.). Jotta havain-
topisteitd saadaan yhtd monta kuin muissa muuttujissa, tulee havainnot muuttaa neljan-
nesvuosittaisiksi. Tama on toteutettu kayttamalla jokaisen vuosineljanneksen viimeisen
kaupankayntipaivan paatoskurssia. Kuviossa 8 kuvataan OMXHPI-indeksin ja koko Suo-
men asuntohintaindeksin kehitystd vuosina 2000-2023. Vuoden 2000 ensimmaisen vuo-
sineljanneksen lopusta vuoden 2002 ensimmaisen vuosineljanneksen loppuun Helsingin

porssin yleisindeksi laski noin 70,5%, kun alkuarvo on 16 685,79 ja loppuarvo 4921,41.
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Samalla aikavalilla koko Suomen asuntohintaindeksi nousi indeksipisteesta 100 indeksi-

pisteeseen 110,4, eli kasvoi kokonaisuudessaan 10,4%.

Tarkasteltavalla aikavalilla asuntohintojen volatiliteetti on Helsingin porssin volatiliteet-
tia huomattavasti pienempaad, mika on loogista, silla osakkeiden myyminen ja ostaminen
porssissa on huomattavasti helpompaa ja nopeampaa, kuin asunnon myyminen tai os-
taminen. Finanssikriisi nakyy OMXHPI-indeksissa 62,6%:n pudotuksena vuoden 2007
kolmannen vuosineljanneksen lopun indeksipisteestad 12290,15, vuoden 2009 ensimmai-
sen vuosineljanneksen lopun pisteeseen 4601,24. Asuntohinnoissa pudotus tapahtui
kolme vuosineljannestda myéhemmin ja indeksi laski 6,4% vuoden 2008 toisen vuosinel-
janneksen lopun pisteesta 150,5, vuoden 2009 ensimmaisen vuosineljanneksen lopun
pisteeseen 140,8. Kun nditd kahta indeksia tarkastellaan vuosineljannestasolla,
OMXHPI:n laskut nayttavat alkavan asuntohintaindeksida aiemmin ja laskua tapahtuu

my®s enemman.

Vuoden 2011 ja 2020 pudotukset OMXHPI:ssd eivat juuri ndy asuntohintojen kehityk-
sessd. Sen sijaan vuodesta 2020 molemmissa indekseissa on havaittavissa selvaa laskua.
2023 viimeisen vuosineljanneksen OMXHPI:n positiivisen kehityksen myota kyseisen in-
deksin kehitys ndyttaa padinvastaiselta asuntohintaindeksin verrattuna, jossa vastaavaa
kasvua ei ole havaittavissa. Toinen eroavaisuus indekseissa on OMXHPI:n nopea palau-
tuminen laskukausien jalkeen. Vaikka kyseisessa indeksissa tapahtuu laskua, kykenee se
palautumaan siita melko nopeastu ja kun indeksin kasvu alkaa, on kasvu myds usein no-
peaa. OMXHPI:n 2023 viimeisen vuosineljanneksen viimeinen arvo 10 097,69 on 39,5%
sen alkuarvoa 16 685,79 pienempi, mutta asuntohintaindeksin loppuarvo 167,6 on 67,6%
sen alkuarvoa 100 suurempi. Indeksien liikkeiden ja kehitysten perusteella ei voida vilit-
tomasti todeta, vaikuttaako toisen indeksin kehitys toisen kehitykseen tarkasteltavalla

aikavalilla.
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4.2 Tutkimusmenetelmat

Aineiston analyysi pohjautuu aikasarja-analyysiin. Estimoidessa makrotaloudellisten
muuttujien selitysvoimaa asuntohintojen kehitykseen, tutkielmassa on kaytetty pienim-
man neliossumman menetelmaa. Seuraavissa alaluvuissa on kerrottu mika aikasarja on
seka siihen liittyvia ominaisuuksia. Aikasarjoihin ja aikasarja-analyysiin liittyy vahvasti
stationaarisuus, joka on myds esitelty. Viimeisessa alaluvussa kdydaan lapi aikasarja-ana-

lyysin teoriaa. Pienimman neliosumman menetelma (OLS)

4.2.1 Aikasarja-analyysi ja stationaarisuus

Aikasarja on stokastinen prosessi, joka vastaa satunnaismuuttujien Y jonoa (Palma, 2016,
s. 35). Aikasarjaa merkitdan Y: jossa t ilmaisee aikaa, jolloin havainto on tehty. Nama
muuttujat voivat olla esimerkiksi numeroita. Palma (s. 35) toteaa, ettd havaintojen ajan-
kohdat voivat olla saanndllisia tai epasaanndllisia ja aika voi olla jatkuvaa tai diskreettia.
Useimmat taloudelliset aineistot on keratty diskreeteistd pisteista, joista esimerkkeja

ovat BKT ja nettotulo (Gujarati, 2003, s. 796).

Yksi keskeinen kasite aikasarja-analyysissa on stationaarisuus (Palma, 2016, s.76). Stati-
onaarisuutta todetaan voivan olla kahdenlaista: vahvaa tai heikkoa. Vahvasti stationaari-
sessa aikasarjassa tilastolliset ominaisuudet ovat samat riippumatta siita, milloin aikasar-
jaa tarkastellaan, kun taas stationaarisuus on heikkoa, mikali aikasarjalla Y: on vakioinen
keskiarvo ja varianssi seka kovarianssi kahden ajanjakson valilla on riippuvainen vain ai-

kaerosta tai valimatkasta, eli ei ajasta milloin arvot lasketaan.

Gujarati (2003, s. 797) kuvaa heikkoa stationaarisuutta aikasarjan Yt avulla, joilla on seu-

raavat ominaisuudet:
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(1)
Keskiarvo: E(Y,)) =pu (1)
Varianssi: var(Yy) = E(Y, — p)? = 0?2 (2)
Kovarianssi: Yi = E[(Y: = W (Yo — W], (3)

joissa kovarianssi (tai autokovarianssi), yk, viiveella k, on kovarianssi arvojen Y: ja Y«
valilld (Gujarati, 2003, s. 797). Yw« on kahden Y arvon valilla aikavélin k paassa. Jos k=0,
saadaan yo, joka on muuttujan Y varianssi. Jos k=1, y1 on kahden vierekkaisten Y:n kova-
rianssi (Gujarati, s. 797). Jos siirrytaadn pisteesta Y: pisteeseen Y, ja jos Yt on stationaa-
rinen, silloin keskiarvo, varianssi ja autokovarianssi ovat samat myos pisteessa Y. Sto-
kastisesta prosessista, jolla ei ole keskiarvoa, jonka varianssi on vakio ja on sarjallisesti
korreloimaton, kdytetaan nimitysta puhtaasti satunnainen tai valkoinen kohina (white

noise) ja se on esitetty kaavoissa virhetermina u: (Gujarati, s. 798).

Yksi esimerkki ei-stationaarisista aikasarjoista ovat satunnaiskulku-mallit (random walk
model) (Gujarati, 2003, s. 798-801). Satunnaiskulkua todetaan olevan kahdenlaista: sa-
tunnaiskulku ilman drift-termia (random walk without drift), eli ei vakiotermia, ja satun-
naiskulku drift-termilld (random walk with drift), eli vakiotermi on olemassa. Jalkimmai-
sessa keskiarvon ja varianssin kerrotaan kasvavan yli ajan. Drift-parametria kuvataan del-

talla, 6. Mikali 6>0, aikasarjan trendi on positiivinen yli ajan ja negatiivinen, mikali 6<0.

Stationaarisuutta voidaan testata yksikkojuuritestilla, joista yleisesti kaytettyja ovat
Dickey-Fuller (DF) ja Augmented Dickey-Fuller (ADF) -testit (Gujarati, 2003, s. 814—-817).
ADF-testi on laajennettu versio DF-testistd, jossa on otettu huomioon virhetermin u;
mahdollinen korreloituminen. Esimerkissa (4) on esitetty ADF-testissa estimoitava reg-

ressioyhtalo.
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(2) ADF-testissa estimoitava yhtalo:
AYt = By + Bot + 6Ye 1+ a; Xt AY + &, (4)

missa B1 + B2 kuvaa satunnaiskulkua drift-termilla stokastisen trendin ym-
parilld, €: on valkoinen kohina virhetermi ja AYt1=(Yt-1-Yt-2), A Ye2=(Yt-2-
Yt-3), jne. (Gujarati, s. 815-817).

Kuten DF-testissa, myos ADF-testissa huomio kiinnittyy termiin & (Gujarati, s. 815-817).

Nollahypoteesi on 6=0, jolloin aikasarjalla on yksikkojuuri, eli se on ei-stationaarinen.

Ei-stationaarinen aikasarja voidaan myos muuttaa stationaariseksi (Gujarati, 2003, s.
820). Tama siksi, koska mikali aikasarjalla on yksikkdjuuri, kyseisen aikasarjan ensimmai-
set differenssit ovat stationaarisia. Mikali aikasarjan integroitumisaste on yksi, (1), ja sen
ensimmainen differenssi, Y:— Y1, on stationaarinen, sitd merkitaan 1(0) (Gujarati, s. 839—
840). Vastaavasti aikasarjaa, joka on I(2) ja sen toinen differenssi on stationaarinen, mer-
kitdan 1(2). Jos siis aikasarja on I(d), ja sita differentioidaan d kertaa, aikasarja muuttuu

stationaariseksi.

Stationaarisuus on tarkeda tarkasteltaessa aikasarjoja, silla ei-stationaarisen aikasarjan
kayttaytymista voi tutkia vain kyseisen tarkasteluajanjakson aikana (Gujarati, 2003, s.
798). Siten jokainen aikasarjan joukko havaintoja on vain kyseistd jaksoa varten, eika sen
perusteella voida yleistaa aikasarjan kdyttamistda muina ajanjaksoina. Siksi ei-stationaa-

risilla aikasarjoilla voi olla vahan kaytannon arvoa ennustamisen kannalta.

4.2.2 Pienimman neliosumman menetelma

Regressiossa selitettavan muuttujan, y, oletetaan olevan jollain asteella stokastinen ja
selittdvan muuttujan, x, oletetaan olevan ei-stokastisia (Brooks, 2008, s. 28). Regressi-
osta todetaan, ettd sitd ei pida sekoittaa korrelaatioon, jossa y ja x kayttaytyvat tdysin
symmetrisesti. Yksinkertaistettuna regressiossa y:n oletetaan riippuvan x:sta, jota Brooks

(s. 29-31) havainnollistaa esimerkin avulla. Oletetaan, ettd muuttujien y ja x valilla on
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positiivista lineaarista yhteyttd, eli x:n kasvaessa, my0s y kasvaa. Havaintopisteet esite-
taan kuvaajassa. Muuttujien valista riippuvuutta voidaan havainnollistaa piirtamalla reg-
ressiosuora, joka kulkee mahdollisimman Iahelld havaintopisteita. Tama on havainnollis-
tettu kuviossa 9. Pienimman neliGsumman menetelma (OLS) on useimmiten kaytetty
menetelma kuvaamaan havaintopisteiden lahelld kulkevaa suoraa (Brooks, s. 31). Pie-
nimman nelidsumman menetelma on asuntohintatutkimuksissa useimmiten kaytetty

regressiomenetelma (Lonnqvist, 2015, s. 72).

2,5

1,5

0,5

0 0,5 1 15 2 2,5 3

Kuvio 9. Hajontakuvio ja regressiosuora.

Pienimman nelidsumman menetelmd minimoi muuttujan (2 summan (Brooks, 2008,
s.32—-33). (: on muuttujan y todellisen arvon ja mallin ennustaman arvon, ¥, erotus. Nai-
den nelidityjen erotusten, (%, etdisyyksien minimointi on mielekkdampaa, kuin pienim-
man mahdollisen muuttujien (: summien etsiminen, koska jalkimmaisessa jotkut havain-
topisteet ovat suoran ylapuolella ja jotkut alapuolella. Talléin suoran yldpuolella olevat
havainnot saisivat positiiviset arvot ja alapuolella olevat negatiiviset, joten nama kumo-
aisivat toisensa, eli regressiosuora voisi asettua mihin tahansa suhteessa havaintopistei-
siin eika talloin saisi vain yhta ainoaa ratkaisua. Kun erotukset korotetaan toiseen po-
tenssiin, kaikki havaintopisteet, myds negatiiviset, saavat positiiviset arvot eivatka tall6in

kumoa toisiansa. Pienimman neliocsumman menetelma ratkaisee seuraavan yhtalon:
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(3) Estimoitava yhtalo:
minpgpy Li=1[ ¥ — (bo + b1 X)1?, (5)
missa bo ja b1 ovat estimaattoreita muuttujille Bo (vakiotermi) ja B1 (kul-

makerroin), Y on selitettivd muuttuja ja X selitettdvd muuttuja (Stock &
Watson, 2015, s. 157-163).

Kaavassa (5) bo+b1X kuvaa regressiosuoraa, joka estimoi arvon Y (Stock & Watson, s. 162).
Siten mahdollisuus tehdylle virheelle ennustaessa i:nnen havainnon on Y1 - (bo + b1X).
Samassa kaavassa estimaattoreita Bo ja B1 kutsutaan pienimman neliésumman estimaat-
toreiksi. Suora Bo + B1X on otoksen regressiosuora ja muuttuja Y; odotettu arvo, arvolla
Xi, perustuen regressiosuoraan on Y= Bo+ B1X1 Jddnnds i:nnessd havainnossa on erotus

Y; ja sen ennustetun arvon vililla: G; = Y; - Y.

Mikali yhtalossa (5) esitetyt estimaattorit omaavat tietyt ominaisuudet, kdytetdan esti-
maattorista nimitysta BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) (Brooks, 2008, s. 44—-45).
Talloin estimaattorien odotusarvojen tulee olla samat, kuin estimaattorien todelliset ar-
vot, eli estimaattori ei yli- tai aliarvioi. Myds estimaattorien kaavojen tulee olla lineaari-
nen funktio muuttujista Y ja X. Kolmanneksi estimaattorien tulee olla estimaattoreita nii-
den todellisille arvoille. Lopuksi estimaattorin B1 tulee olla varianssiltaan pienin esti-
maattori, jonka Gauss-Markov-lause todistaa tarkastelemalla mita tahansa vaihtoeh-
toista estimaattoria ja todistamalla kaikissa tapauksissa vaihtoehtoisen estimaattorin va-

rianssin olevan vahintdan yhta suuri, kuin valitun estimaattorin.

Regressiomallin ennustevoimaa arvioitaessa on hyva olla jokin suure, joka kertoo, miten
hyvin malli sopii kaytettdvaan dataan (Brooks, 2008, s. 106—107). Yleisin kaytetty suure
on R?, joka kertoo, miten hyvin selittdvd muuttuja kykenee selittimaan selitettavan
muuttujan liikkeitd. R? voidaan médritelld, ettd se on korrelaatiokertoimen neli® muut-
tujien y ja y valilla. Yleisesti ottaen korrelaatiokertoimen tulee olla -1 ja 1 valilla, mutta
koska R? on korrelaatiokertoimen nelid, sen tulee olla 0 ja 1 vélilld. Mit3 I1dhempé&na lukua
1 kerroin on, sitd parempi mallin selitysaste on ja pdinvastoin. On siis toivottavaa, ettd R2

on mahdollisimman suuri.
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4.3 Regressioanalyysi ja tulokset

Ennen aikasarja-analyysia ansiotasoindeksin, BKT:n, OMXHPI:n, rakennuskustannusin-
deksin seka alueiden asuntohintaindeksien logaritmisista arvoista on tehty yksikkojuuri-
testi stationaarisuuden varmistamiseksi. Yksikkojuuritesti on toteutettu ADF-testilla
kayttamalla EViews 9 -ohjelmistoa. Viiveen pituuden valintakriteerina on kadytetty ohjel-

mistosta |6ytyvaa SIC (Schwarz Info Criteria) ominaisuutta. Testin nollahypoteesi on, etta

aikasarjalla on yksikkojuuri, eli se on ei-stationaarinen.

Taulukko 2. Selitettavien muuttujien logaritmisten arvojen ADF-testin tulokset.

Paikkakunta

t-arvo

p-arvo

Merkit-

Kriittinen
t-arvo

Stationaarisuus

sevyystaso

InPKS | -0,737 | 0,967 1% -4,063 | Ei-stationaarinen
5% -3,461 | Ei-stationaarinen

10 % -3,156 | Ei-stationaarinen

InTampere | -0,696 | 0,970 1% -4,058 | Ei-stationaarinen
5% -3,458 | Ei-stationaarinen

10% -3,155 | Ei-stationaarinen

InTurku | -1,203 | 0,904 1% -4,058 | Ei-stationaarinen
5% -3,458 | Ei-stationaarinen

10% -3,155 | Ei-stationaarinen

InVaasa | 0,311 | 0,998 1% -4,059 | Ei-stationaarinen
5% -3,458 | Ei-stationaarinen

10% -3,155 | Ei-stationaarinen

InSuomi | -0,474 | 0,983 1% -4,059 | Ei-stationaarinen
5% -3,458 | Ei-stationaarinen

10% -3,155 | Ei-stationaarinen
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Taulukossa 2 on esitetty tarkasteltavien alueiden logaritmisille asuntohintaindekseille
tehtyjen ADF-testien tulokset. Taulukosta havaitaan, etta kaikkien paikkakuntien asunto-
hinnat ovat ei-stationaarisia tarkastellulla ajanjaksona. Kaikkien paikkakuntien kohdalla
t-arvot ovat suurempia kuin kriittiset t-arvot kaikilla merkitsevyystasoilla, seka p-arvot
ovat suuria, joten nollahypoteesia ei voida hylata. Taulukkoon on vertailun vuoksi lisatty
ADF-testin tulokset koko Suomen asuntohintaindeksista. ADF-testeihin on sisdllytetty va-
kiotermi- ja trendi-muuttujat. Koska muuttujat ovat ei-stationaarisia, taytyy ne muuttaa
stationaariseksi ennen pienimman nelioGsumman testin suorittamista. Muuttujista on
otettu ensimmaiset logaritmidifferenssit, jonka jalkeen on suoritettu ADF-testi. Testin tu-

lokset on esitetty taulukossa 3.

Taulukko 3. Selitettavien muuttujien ADF-testin tulokset, logaritmidifferenssi.

Paikkakunta  t-arvo  p-arvo Merkit- Kriittinen  Stationaarisuus
sevyystaso t-arvo
A InPKS -5,354 | 0,000 1% -4,063 | Stationaarinen
5% -3,461 | Stationaarinen
10% -3,156 | Stationaarinen
A InTampere -8,784 | 0,000 1% -4,058 | Stationaarinen
5% -3,458 | Stationaarinen
10% -3,155 | Stationaarinen
A InTurku | -10,584 | 0,000 1% -4,058 | Stationaarinen
5% -3,458 | Stationaarinen
10% -3,155 | Stationaarinen
A InVaasa | -15,524 | 0,000 1% -4,059 | Stationaarinen
5% -3,458 | Stationaarinen
10% -3,155 | Stationaarinen
A InSuomi -6,311 | 0,000 1% -4,059 | Stationaarinen
5% -3,458 | Stationaarinen
10% -3,155 | Stationaarinen

Taulukon 3 tuloksien perusteella voidaan havaita, etta t-arvot ovat kriittisia t-arvoja pie-

nempia kaikilla merkitsevyystasoilla. Siten nollahypoteesi voidaan hylata, eli muuttujat
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ovat stationaarisia. Kun muuttujien stationaarisuudet on varmistettu, voidaan niita kayt-

taa OLS-analyysissa.

Taulukko 4. Selittdvien muuttujien logaritmisten arvojen ADF-testin tulokset.

Muuttuja t-arvo  p-arvo Merkit- Kriittinen Stationaarisuus
sevyystaso t-arvo

InAnsiotasoin- | -1,753 | 0,719 1% -4,062 | Ei-stationaarinen
deksi

5% -3,460 | Ei-stationaarinen

10% -3,156 | Ei-stationaarinen

InBKT | -3,404 | 0,057 1% -4,061 | Ei-stationaarinen

5% -3,459 | Ei-stationaarinen

10% -3,156 | Ei-stationaarinen

INOMXHPI | -3,761 | 0,023 1% -4,058 | Ei-stationaarinen

5% -3,458 | Ei-stationaarinen

10 % -3,155 | Ei-stationaarinen

InRakennuskus- | -3,042 | 0,127 1% -4,061 | Ei-stationaarinen
tannusindeksi

5% -3,459 | Ei-stationaarinen

10% -3,156 | Ei-stationaarinen

Taulukossa 4 on esitetty selittavien muuttujien logaritmisten arvojen ADF-testin tulokset.
Kaikki selittdvat muuttujat ovat ADF-testin tuloksien perusteella ei-stationaarisia kaikilla
merkitsevyystasoilla, minka vuoksi niista tulee ottaa logaritmidifferenssi. Euribor 12 -
muuttujalle ei ole suoritettu ADF-testia koroille tyypillisen stationaarisuuden vuoksi.

Regressioissa koroista on kadytetty tasomuotoa.
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Taulukko 5. Selittdvien muuttujien ADF-testin tulokset, logaritmidifferenssi.

Muuttuja t-arvo  p-arvo Merkit- Kriittinen Stationaarisuus
sevyystaso t-arvo
A InAnsiotasoin- | -1,898 | 0,647 1% -4,062 | Ei-stationaarinen
deksi
5% -3,460 | Ei-stationaarinen
10% -3,156 | Ei-stationaarinen
A InBKT | -8,682 0,000 1% -4,059 | Stationaarinen
5% -3,458 | Stationaarinen
10% -3,155 | Stationaarinen
A INOMXHPI | -9,719 | 0,000 1% -4,059 | Stationaarinen
5% -3,458 | Stationaarinen
10 % -3,155 | Stationaarinen
A InRakennuskus- | -5,374 | 0,000 1% -4,059 | Stationaarinen
tannusindeksi
5% -3,458 | Stationaarinen
10% -3,155 | Stationaarinen

Taulukossa 5 esitettyjen tulosten mukaan ansiotasoindeksi ei ole stationaarinen ensim-
maisen differenssin jalkeen. Kuviossa 10 on kuvattu kyseisen muuttujan kayttaytymista
tarkasteltavana ajanjaksona. Kuviosta 10 voidaan havaita, ettd ansiotasoindeksissa on
suhteellisesti melko suuria vaihteluita vuoteen 2010 saakka. Suuri kasvu ja pudotus ha-
vaitaan ennen finanssikriisia seka juuri kriisin jalkeen. Vaikka ansiotasoindeksi ei ADF-
testin perusteella ole stationaarinen, sitd on kdytetty myohemmissa OLS-testeissa, silla

yli ajan on havaittavissa stationaarisuutta kyseisessa muuttujassa.
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Ansiotasoindeksi 2000-2023, logaritmidifferenssi
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Kuvio 10. Ansiotasoindeksi 2000-luvulla, logaritmidifferenssi.

Kun seka selitettavien, ettd selittdvien muuttujien stationaarisuudesta on varmistuttu,
voidaan niitd kayttdaa OLS-analyysissa. OLS-analyysit on suoritettu EViews 9 -ohjelmis-
tolla. Jokaisen kaupungin analyysissa on kullakin selittavalla muuttujalla kaytetty aluksi
neljaa viivetta. Naiden tulosten perusteella mallista on karsittu tilastollisesti merkitse-
mattémat muuttujat, jolloin jaljelle on jaanyt vain tilastollisesti merkitsevia muuttujia.
Ensimmaisena on esitetty koko Suomen asuntohintojen regression tulokset, jotta tarkas-
teltavien alueiden kertoimia ja selittavia voidaan verrata koko Suomen muuttujiin ja ker-

toimiin.
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Taulukko 6. OLS-regression tulokset, koko maa.

OLS-regressio

Selitettavda muuttuja: Aln Asuntohintahindeksi, Suomi

Selittdva muuttuja Kerroin Keskivirhe | t-arvo | p-arvo

A InBKT (-4) -0,252 | 0,082 -3,052 | 0,003***
A INOMXHPI (-1) 0,030 | 0,009 3,309 | 0,001***
A INOMXHPI (-2) 0,019 | 0,009 2,062 | 0,042**
A InRakennuskustannusindeksi 0,417 | 0,148 2,814 | 0,006***
Euribor 12 0,009 | 0,004 2,566 | 0,012**
Euribor 12 (-1) -0,026 | 0,006 -4,121 | 0,000***
Euribor 12 (-2) 0,014 | 0,005 3,007 | 0,004***
Euribor 12 (-4) 0,005 | 0,002 3,150 | 0,002***
R? 0,583

F-testin p-arvo 0,000***

Taulukossa 6 on esitetty koko maan regression tulokset. Mallin selityskerroin on melko
hyva ja p-arvon perusteella malli on tilastollisesti erittdin merkitseva. Koko Suomea tar-
kasteltaessa ansiotasoindeksi tai mikadn sen viiveista ei ollut tilastollisesti merkitseva
regressiomallissa. BKT vaikuttaa koko Suomen asuntohintoihin selkeasti viiveella ja vai-
kutus on selkeasti negatiivinen. Vasta neljas viive oli tilastollisesti merkitseva. Taman pe-
rusteella BKT:n kasvaessa asuntohinnat laskevat viiveella ja BKT:lla on tulosten perus-
teella negatiivinen vaikutus asuntohintoihin. Tulos vaikuttaa hieman ristiriitaiselta, silla
talouden kasvaessa yleensa myos kuluttajien ostovoima kasvaa, mika puolestaan heijas-
tuu yleisen kuluttamisen lisdaksi myods asuntomarkkinoille. Viive saattaa viestia siita,
maan yleisen taloudellisen kehityksen taytyy olla heikkoa melko kauan aikaa, ennen kuin

se alkaa nakya asuntomarkkinoilla.

OMXHPI:n ensimmadinen ja neljas viive vaikuttavat hintoihin positiivisesti, mutta kertoi-
met ovat melko pienid. Osakemarkkinoiden hyva suoriutuminen vaikuttaa positiiviesti

myos asuntomarkkinoihin ja pdinvastoin. Mikali toinen markkinoista parjaa hyvin, sijoit-
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tajat eivat siirrd varojaan kokonaan paremmin parjaavalla markkinalle, vaan mahdolli-
sesti lisddvat positioitaan molemmilla markkinoilla ja siten vaikuttavat positiivisesti mo-

lempiin.

Rakennuskustannusten kerroin ja siten myods vaikutus on kaikista muuttujista selkedasti
suurin. Vaikutus nakyy tulosten perusteella melko pian, eika viiveella. Kerroin on selke-
asti positiivinen, noin 0,4. Vaikutus ei siis ole erityisen suuri, mutta silti huomattava. Yh-
den yksikdn nousu rakennuskustannuksissa nakyy asuntohinnoissa noin 0,4 yksikén nou-
suna. Rakennusyritykset eivat siis saa sisallytettya kustannusten nousua kokonaisuudes-

saan loppuhintoihin.

Euribor 12 -muuttujan kohdalla ainoastaan kolmas viive ei ollut tilastollisesti merkitseva.
Myds aikaisemmissa tutkimuksissa korkojen on havaittu vaikuttavan asuntohinoihin, jo-
ten Suomen tulokset ovat linjassa naiden kanssa. Korkojen vaikutus on regressiotulosten
perusteella enimmakseen positiivista, ainoastaan ensimmaisen viiveen kerroin on nega-
tiilvinen. Muut kertoimet ovat vain vaivoin positiivisia, joskin kaikki ovat tilastollisesti
merkitsevia. Korkojen nousu enimmakseen nostaa asuntohintoja tulosten perusteella.
Korkojen nousu merkitsee asuntolainoille korkeampaa hintaa, joka saattaa vahentaa lai-
nojen kysyntaa ja siten laskea asuntohintoja. Toisaalta mikali korkoja on jouduttu laske-
maan todella alas huonon talouden yleisen tilan vuoksi, pieni nosto viittaa positiivisem-

piin tulevaisuuden nakymiin ja saattaa siten lisata asuntojen kysyntaa.

Taulukossa 7 on esitetty padkaupunkiseudun asuntohintojen OLS-regression tulokset.
Taulukosta voidaan havaita, ettd ansiotasoindeksid lukuun ottamatta kaikki selittavat
muuttujat ja osa niiden viiveistd olivat tilastollisesti merkitsevia padkaupunkiseudun reg-
ressiomallissa. Mallin selityskerroin on melko korkea seka ja on f-testin p-arvon perus-

teella tilastollisesti erittdin merkitseva.
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Taulukko 7. OLS-regression tulokset, padakaupunkiseutu.

OLS-regressio

Selitettavda muuttuja: Aln Asuntohintahindeksi, paddkaupunkiseutu

Selittdva muuttuja Kerroin Keskivirhe | t-arvo | p-arvo

A InBKT (-4) -0,256 | 0,091 -2,804 | 0,006***
A INOMXHPI (-1) 0,023 | 0,010 2,244 | 0,028**
A INOMXHPI (-2) 0,029 | 0,010 2,831 | 0,006***
A INOMXHPI (-4) -0,022 | 0,010 -2,275 | 0,026**
A InRakennuskustannusindeksi 0,480 | 0,185 2,597 | 0,011%***
A InRakennuskustannusindeksi (-1) -0,317 | 0,184 -1,726 | 0,088*
Euribor 12 0,012 | 0,004 3,350 | 0,001***
Euribor 12 (-1) -0,026 | 0,005 -5,544 | 0,000***
Euribor 12 (-3) 0,016 | 0,002 8,134 | 0,000***
R? 0,638

F-testin p-arvo 0,000***

BKT vaikuttaa paakaupunkiseudulla koko maan tavoin negatiivisesti vasta viiveella. Myds
kerroin on lahes identtinen, kuin koko maan regressiossa. OMXHPI:n neljas viive vaikut-
taa tulosten mukaan negatiisesti hintoihin, kaksi muuta viivettd positiivisesti. Kaikkien
kertoimet ovat pienia. Lyhyella aikavalilla porssin positiivinen suoriutuminen nayttaa vai-
kuttavan positiivisesti myos asuntohintoihin. Pitkalla aikavalilla vaikutus on puolestaan
negatiivinen. Sijoittajat voivat mahdollisesti pidemman ajankuluttua etsia varoilleen
muita sijoituskohteita, esimerkiksi asunnot, ja vetda varojaan pois osakemarkkinoilta,

mika selittdisi negatiivista kerrointa.

Rakennuskustannukset vaikuttavat tulosten mukaan positiivisesti asuntohintoihin,
mutta viiveellad vaikutus on negatiivinen. Tulokset ovat osin samankaltaiset, kuin Golov-
kinan (2020, s. 64) tutkielmassa, jossa rakennuskustannusindeksin kerroin oli myos sel-
vasti positiivinen. Han tutki makrotaloudellisten muuttujien vaikutusta paakaupunkiseu-
dun asuntohintoihin vuosina 1990-2019. Muutoin tulokset olivat samankaltaisia kuin
hanella. Toisaalta han ei ollut kayttanyt regressioissaan viiveita, tarkasteltava ajanjakso

oli eri seka selittdvat muuttujat olivat osin erit.
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Euribor 12 ensimmainen viive vaikuttaa tulosten perusteella asuntohintoihin negatiivi-
sesti, mutta kolmas viive ja euribor 12 ilman viivetta vaikuttaa asuntohintoihin tulosten
mukaan positiivisesti, mika vaikuttaa epaloogiselta. Yksi selitys talle kuitenkin voisi olla,
ettd pieni nousu koroissa signaloisi positiivisemmasta nakymasta taloudessa, jonka
vuoksi kuluttajat uskaltavat hankkia asunnon. Viiveen negatiivinen vaikutus on puoles-
taan loogisempi, silld usein korot vaikuttavat negatiivisesti asuntohintoihin. Kaikkien eu-
ribor 12 muuttujien kertoimet ovat melko pienid, joten tulosten perusteella niiden vai-

kutus hintoihin on melko vahaista.

Koko maan regressioon verrattuna paakaupunkiseudun asuntohintoja selittavat samat
muuttujat, ainoastaan viiveissa on eroja. Paakaupunkiseudun mallin selityskerroin on
korkeampi, joskin suuri ero koko maahan on rakennuskustannusindeksin ensimmaisen
viiveen negatiivinen kerroin. Mydskaan OMXHPI:n neljas viive ei ole tilastollisesti merkit-
seva koko maassa. Vastaavasti euriborin toinen ja neljas viive eivat ole tilastollisesti mer-
kitsevia padkaupunkiseudun mallissa, mutta korkojen kertoimet ovat muuten linjassa
koko maan kanssa. Tulosten samankaltaisuus ei ole kovin yllattava, silla paakaupunkiseu-

dulla asuu suurin osa koko maan asukkaista.
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Taulukko 8. OLS-regression tulokset, Tampere.

OLS-regressio

Selitettavda muuttuja: Aln Asuntohintahindeksi, Tampere

Selittdva muuttuja Kerroin Keskivirhe | t-arvo | p-arvo

A InBKT (-4) -0,358 | 0,121 -2,965 | 0,004***
A InOMXHPI (-1) 0,027 | 0,013 2,088 | 0,040**
A InRakennuskustannusindeksi 0,459 | 0,209 2,196 | 0,031**
A InRakennuskustannusindeksi (-4) -0,441 | 0,231 -1,904 | 0,060*
Euribor 12 0,014 | 0,006 2,539 | 0,013**
Euribor 12 (-1) -0,034 | 0,009 -3,816 | 0,000***
Euribor 12 (-2) 0,022 | 0,005 4,661 | 0,000%**
R? 0,385

F-testin p-arvo 0,000***

Taulukossa 8 on esitetty Tampereen OLS-regression tulokset. Yksi huomattava eroavai-
suus padkaupunkiseudun tuloksiin on se, etta tilastollisesti merkitsevia selittavia muut-
tujia on vdhemman. Kuten paakaupunkiseudullakin, ansiotasoindeksi ei ollut tilastolli-
sesti merkitseva selittamaan Tampereen asuntohintojen muutoksia. Yksi selittavyyteen
vaikuttava tekija saattaa olla padkaupunkiseudun suurempi koko ja siten suurempi asun-
tokanta. Mallin selityskerroin on alhaisempi, mutta f-testin p-arvon perusteella malli on

tilastollisesti erittdin merkitseva padkaupunkiseudun tavoin.

Tulosten perusteella BKT vaikuttaa asuntohintoihin negatiivisesti viiveella. Kerroin on
suurempi verrattuna paakaupunkiseutuun, mutta vaikutus pysyy negatiivisena ja viive
samana, joten euribor 12 tulos on samassa linjassa padakaupunkiseudun kanssa. OMXHPI
vaikutus on padkaupunkiseudun tavoin viiveelld, mutta viiveita on Tampereella ainoas-
taan yksi. Kertoimet ovat molemmilla alueilla lahes samat. Rakennuskustannusindeksin
tulos on samankaltainen, mutta Tampereella viive on myoéhempi ja kerroin negatiivi-
sempi. Euriborin vaikutus on samankaltainen, ainoataan paakaupunkiseudun kolmas

viive on vaihtunut toiseen viiveeseen.
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Kun vertaillaan koko maan ja Tampereen regressioiden tuloksia, voidaan havaita molem-
missa olevan samoja merkitsevia muuttujia, viiveissa ja kertoimissa on eroja. BKT vaikut-
taa negatiivisesti molemmissa samalla viiveelld, mutta Tampereen kohdalla kerroin on
noin 0,1 suurempi. OMXHPI: vaikutus ensimmaisella viiveelld on lahes sama, mutta koko
maassa myds toinen viive on tilastollisesti merkitseva. Myo6s rakennuskustannusindeksin
kerroin on lahes sama, mutta Tampereella my&s neljas viive on tilastollisesti merkitseva,
mutta koko maassa ei. Euriborin keroimet ovat alueiden valilla 1dhes identtisia, silla poik-
keuksella, etta koko maassa neljas viive on myos tilastollisesti merkitseva ja Tampereen

mallissa se ei ole.

Taulukko 9. OLS-regression tulokset, Turku.

OLS-regressio

Selitettavda muuttuja: Aln Asuntohintahindeksi, Turku

A InAnsiotasoindeksi (-3) 1,023 | 0,365 2,801 | 0,006***
A InBKT (-4) -0,420 | 0,155 -2,703 | 0,008***
A INOMXHPI (-4) -0,029 | 0,017 -1,785 | 0,078*

A InRakennuskustannusindeksi 0,523 | 0,280 1,866 | 0,066*

A InRakennuskustannusindeksi (-2) -0,478 | 0,293 -1,628 | 0,107*
Euribor 12 0,014 | 0,007 2,123 | 0,037**
Euribor 12 (-1) -0,031 | 0,011 -2,741 | 0,008%**
Euribor 12 (-2) 0,016 | 0,006 2,487 | 0,015**
R? 0,317

F-testin p-arvo 0,000%***

Taulukossa 9 on esitetty Turun regression tulokset. Mallin selityskerroin on alhaisempi
kuin kahden edelld mainitun, mutta silti tilastollisesti erittdin merkitseva. Yksi huomat-
tava ero padkaupunkiseutuun ja Tampereeseen on ansiotasoindeksin tilastollinen mer-
kitsevyys. Sen kerroin on selvasti positiivinen ja huomattava, sen ollessa hieman yli yksi.
Ansiotason noustessa asuntohinnat nousevat Turussa samaa tahtia. Vaikutus tulee kui-
tenkin selkeasti viiveella, eli kuluttajat eivat valittdmasti tulojen noustessa rienna asun-

tokaupoille, vaan odottavat hieman
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BKT:n vaikutus on negatiivinen ja samankaltainen Tampereen ja paakaupunkiseudun
kanssa. Tampereen tavoin ainoastaan neljas viive oli tilastollisesti merkitseva. OMXHPI
vaikuttaa paakaupunkiseudun tavoin vasta neljannella viiveella ja myds kertoimet ovat
suuruusluokaltaan samoja. Rakennuskustannuksen ja sen viiveen kertoimet ovat ristirii-
dassa keskenaan, silla nilden mukaan se vaikuttaa selvasti positiivisesti asuntohintoihin,
mutta viiveelld vaikutus on selvasti negatiivinen. Toisaalta kertoimet ovat linjassa paa-
kaupunkiseudun ja Tampereen kanssa, silla myds niiden kohdalla kerroin on positiivinen,
mutta viiveen kerroin negatiivinen. Rakennuskustannusten nousun asuntohintoja nos-
tava vaikutus vaikuttaa naistd loogisemmalta, silla kustannukset yleensa nostavat loppu-

tuotteen hintaa.

Suurin ero verrattuna koko maan regressioon on ansiotasoindeksin tilastollinen merkit-
sevyys Turun regressiossa. Koko maan regressiossa ansiotasoindeksi tai mikdan sen vii-
veista ei ollut tilastollisesti merkitseva. Turun mallissa BKT:n neljannen viiveen kerroin on
0,17 suurempi kuin koko maan, mutta molemmissa kerroin on negatiivinen. OMXHPI:n
neljas viive oli ainoastaan tilastollisesti merkitseva, kun koko maassa vain ensimmainen
ja toinen viive ovat tilastollisesti merkitsevia. Turun mallissa kerroin on negatiivinen,
koko maan mallissa kertoimet ovat positiivisia. Rakennuskustannusindeksin kerroin on
BKT:n tavoin suurempi, mutta my6s indeksi toinen viive on tilastollisesti merkitseva. Koko
maan regressiossa mikaan viive ei ollut tilastollisesti merkitseva. Euriborissa ainut selkea
eroavaisuus koko maan regressioon on neljannen viiveen puuttuminen, muutoin muut-

tujan kertoimen ovat suuruusluokaltaan ja etumerkeiltddan samoja.
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Taulukko 10. OLS-regression tulokset, Vaasa.

OLS-regressio

Selitettavda muuttuja: Aln Asuntohintahindeksi, Vaasa

Selittdva muuttuja Kerroin Keskivirhe | t-arvo | p-arvo

A InBKT (-2) 0,633 0,276 2,293 | 0,024**
A INnOMXHPI (-1) 0,082 0,027 3,069 | 0,003***
A InRakennuskustannusindeksi 0,815 0,440 1,854 | 0,067*

A InRakennuskustannusindeksi (-2) | -0,817 0,472 -1,731 | 0,087*
Euribor 12 (-1) -0,007 0,004 -1,712 | 0,091*
Euribor 12 (-4) 0,011 0,004 2,742 | 0,007***
R? 0,253

F-testin p-arvo 0,000***

Taulukon 10 Vaasan OLS-regression tuloksissa on havaittavissa samankaltaisuuksia, kuin
aiemmin mainituissa regressioissa. Mallin selityskerroin on heikoin, mutta tilastollisesti
erittdin merkitseva. Mallissa ansiotasoindeksi tai mikdaan sen viive ei ollut paakaupunki-
seudun ja Tampereen mallin tavoin merkitsevd muuttuja. Ansiotasoindeksin kerroin on
selvasti suurin kaikista selitettavista muuttujista, ja vaikuttaa Vaasassa viiveelld hintoihin.
Lisdantyneet tulot eivat valittomasti siirry hintoihin, vaan vasta vahan ajan kuluttua. Ker-
roin viestii kuluttajien varovaisuudesta suuriin investointeihin valittdmasti tulojen nous-
tua. Muuttujan vaikutus hintoihin tulosten perusteella on huomattava ja viestii asunto-

hintojen vahvasta riippuvuudesta ansiotasoon ja sen kehitykseen.

Euribor 12 kertoimet ovat ristiriitaisia, silld toinen ja neljas viive ovat tulosten mukaan
negatiivisia, kun taas kolmas positiivinen. Asuntohintojen kasvu korkojen kasvaessa ei
vaikuta loogiselta, joten toinen ja neljas viive ovat enemman todenmukaisia. OMXHPI:n
kerroin on hyvin samankaltainen, kuin padkaupunkiseudun tuloksissa. Muuttujan posi-

tiivinen vaikutus on myos looginen, vaikkakaan kerroin ei ole jarin suuri.

Eroavaisuuksia tiettyjen muuttujien kertoimissa on havaittavissa, kun verrataan Vaasan

regression tuloksia koko maan tuloksiin. Vaasan mallissa BKT:n toinen viive on tilastolli-
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sesti positiivisesti merkitseva, kun taas koko maan mallissa BKT:n neljds viive on negatii-
visesti merkitseva. Molempien tuloksissa OMXHPI:n ensimmainen viive on merkitseva ja
koko maassa lisdksi toinen viive on merkitseva. Ensimmaisien viiveiden kertoimet ovat
keskendan lahes samoja, Vaasan kertoimen ollessa 0,05 suurempi. Rakennuskustannus-
indeksissa on suuri ero, Vaasan mallissa kerroin on kaksinkertainen verrattuna koko
maan malliin. Vaasan mallissa rakennuskustannusindeksin toinen viive on myos merkit-
sevd, mutta kerroin on negatiivinen. Euribor 12 kertoimet ovat mallien vélilla samankal-
taisia. Koko maan regressiossa merkitsevia ovat myds euribor 12 ilman viivetta seka toi-

nen viive. Naista kumpikaan ei ole Vaasan regressiossa merkitseva.

4.4 Tulosten analyysi

Asuntohinnat ovat nousseet Suomessa noin 67,6 % vuodesta 2000 vuoteen 2023. Tar-
kasteltavista alueista hinnat ovat nousseet eniten Turussa, jonka jalkeen padkaupunki-
seudulla, Tampereella ja Vaasassa. Hintojen kehitys on ollut tarkasteltavilla alueilla sa-
man tyylista, mutta ei kuitenkaan taysin identtistda. Suomen asuntohintojen kehitys poik-
keaa hieman paakaupunkiseudun, Tampereen ja Turun kehityksesta, kehityksen ollessa
kyseisia alueita maltillisempaa. Vaasan asuntohintojen kehitys poikkeaa selvadsti muista
alueista, ollen selvasti heikointa. Lisaksi kaikkien alueiden, myds Suomen, asuntohintain-
deksin huippu oli vuonna 2022, Vaasan vuoden 2013 asuntohintaindeksin korkein arvo.
Aluista Vaasa erottuu selvasti muista niin indeksin kehityksen, kuin myds indeksin arvon

perusteella.

Valitut makrotaloudelliset muuttujat kykenivat selittdmaan hintoja vaihtelevasti alueesta
riippuen. Alueiden regressiomallien selitysasteet vaihtelivat, paakaupunkiseudun mallin
selitysasteen ollessa korkein ja Vaasan matalin. Alueista Turku on ainut, jossa ansiota-
soindeksi, tarkemmin sen kolmas viive, on tilastollisesti merkitseva muuttuja. Muuttujan
kerroin on 1,023 ja on tilastollisesti merkitseva 1 %:n todenndkoisyydelld. Muuttujan vai-
kutus on testin tulosten perusteella merkittava, jonka vuoksi on hieman yllattavaa, etta

muilla alueilla ansiotasoindeksi tai mikdan sen viive ei ollut tilastollisesti merkitseva
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muuttuja. Alueiden asuntohintaindeksin kehitys on ollut samankaltaista, mika lisaa epai-
lyksia ansiotasoindeksin merkitsemattomyydesta muilla alueilla. Aikaisempaan kirjalli-
suuteen perustuen tulos on yllattava, silla niissa keskimaarin palkoilla oli positiivinen vai-

kutus asuntohintoihin.

Kaikilla alueilla BKT on viiveella tilastollisesti merkitseva muuttuja. Vaasassa toinen viive
on tilastollisesti merkitseva, muilla alueilla neljas. Ainoastaan yksi BKT:n viiveista on jo-
kaisella alueilla tilastollisesti merkitseva. BKT on merkitseva 1 %:n ja 5 %:n todennakoi-
syydella kaikilla alueilla, mutta Vaasassa kerroin on positiivinen ja muilla alueilla negatii-
vinen. BKT:n kasvaessa asuntohinnat keskimaarin tulosten perusteella laskevat, mika vai-
kuttaa epaloogiselta. Toisaalta aikaisemman kirjallisuuden tulokset ovat myds ristiriitai-
sia. BKT:n tavoin OMXHPI vaikuttaa alueiden hintoihin viiveella. Kerroin on positiivinen
padkaupunkiseudulla, Tampereella ja Vaasassa. Turussa kerroin on negatiivinen, kuin

my0ds paakaupunkiseudun OMXHPI:n neljas viive.

Rakennuskustannusindeksin vaikutus on selvasti positiivinen kaikilla alueilla, mutta vii-
veellad vaikutus on negatiivinen kaikilla alueilla. Kirjallisuudessa vaikutus on ollut positii-
vinen, mika poikkeaa muuttujan viiveiden kertoimista. Hieman ristiriitaista tuloksista te-
kee my0s se, ettd muuttujan ja sen viiveen kertoimet ovat suuruusluokaltaan samat,
mutta etumerkit eri. Toisaalta kertoimien perusteella rakennuskustannuksilla on selva
vaikutus asuntohintoihin, mutta se, onko vaikutus positiivinen vai negatiivinen, on reg-

ressioiden tulosten perusteelle epdselvaa.

Koroilla ei tulosten perusteella ole suurta vaikutusta asuntohintoihin, vaikka jokaisella
alueella Euribor 12 tai jokin viiveistd on tilastollisesti merkitseva. Kertoimet ovat kuiten-
kin hyvin pienia, eli myos vaikutus jaa pieneksi. Kirjallisuudessa korkojen on havaittu vai-
kuttavan asuntohintoihin, joten tulokset ovat niiden kanssa samankaltaisia. Kaikista se-
littavista muuttujista korkojen vaikutus on kaikilla alueilla pieninta. Viiveesta riippuen
kerroin on positiivinen tai negatiivinen, joten sitd, miten korot vaikuttavat asuntohintoi-

hin, ei voi varmuudella sanoa.
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5 Johtopaatokset

Asuntohintojen ja makrotaloudellisten muuttujien vuorovaikutukseen keskittyvat aiem-
mat tutkimukset eivat ole taysin yksimielisia muuttujien vaikutuksesta hintoihin. Keski-
maarin koroilla on havaittu olevan negatiivista vaikutusta asuntohintoihin, mutta vaiku-
tuksen suuruus saattaa vaihdella alueesta riippuen. BKT:n vaikutus asuntohintoihin on
aikaisemman kirjallisuuden perusteella epaselva ja vaihtelee alueittain. Rakennuskus-
tannuksilla seka osakemarkkinoilla on havaittu negatiivista vaikutusta asuntohintoihin.
Toisaalta joissain tutkimuksissa osakemarkkinoilla ja asuntohinnoilla havaittiin positii-
vista yhteytta. Palkkojen vaikutus on keskimaarin ollut positiivinen asuntohintoihin aikai-

semmissa tutkimuksissa.

Tulosten perusteella koroilla on melko mitatén vaikutus asuntohintoihin. Viiveita lisaa-
malla olisivat tulokset saattaneet olla hieman erilaisia, mutta suurta muutosta tuskin olisi
ollut havaittavissa. Korot eivat vaikuta merkittavasti asuntohintoihin tarkasteltavilla alu-
eilla, eikd koko maassa. Asunnon omistajien, ostamista tai myymista harkitsevien ei siis
tulosten perusteella tule olla huolissaan asuntohintojen kallistumisesta tai halpenemi-
sesta korkojen muuttuessa. Asunnot ovat siis tulosten valossa hyva sijoitus, mikali haluaa

suojaa koroilta.

Sen sijaan rakennuskustannusten vaikutus asuntohintoihin on merkittava. Suoraan ra-
kentamisen kustannuksiin vaikuttavat tekijat vaikuttavat tulosten perusteella eniten
asuntohintoihin. Asunnon ostajat tai myyjat eivat kuitenkaan voi ndihin tekijoihin vaikut-
taa, mutta rakennusyritykset voivat rajoitetusti asuntohintoihin vaikuttaa. Toisaalta ra-
kennusyritykset eivat kykene kaikkia kustannuksiaan taysin itse maarittamaan, mutta
loppuhinnan ne voivat tietyin ehdoin maarittamaan. Rakennuskustannuksiin eniten vai-
kuttavien tekijoiden tutkiminen auttaisi ymmartamaan kustannusten kehityksen taus-

toja ja siten my0s asuntohintojen kehitysta.
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Mikali tarkastellaan asuntohintojen kehitysta, eikd asuntojen absoluuttisia hintoja, tar-
kasteltavista alueista Turku on ollut asuntosijoittajalle paras. Asuntohinnat ovat kasva-
neet Turussa eniten 2000-2023, mutta myos padkaupunkiseudun ja Tampereen asunto-
hintojen kehitys on ollut hyvaa. Sen sijaan Vaasan asuntohintojen kehitys on ollut selvasti
alueista huonointa. Toisaalta Turku, padkaupunkiseutu ja Tampere ovat asuntosijoittajille
houkuttelevia ja siten myds hyvin kilpailtuja alueita, jolloin my&s asunnon saanti vaikeu-
tuu. Koska Vaasan asunnot ovat halvempia muiden alueiden asuntoihin verrattuna, myos
asuntosijoittamisen aloittaminen vaatii Vaasassa pienemman alkupaaoman. Kaikilla tar-
kasteltavilla alueilla on kysytympia kaupunginosia, joissa kilpailu asunnoista on kovaa.
Kaupunginosissa, joissa asuntojen kysynta on vahaisempaa, on siten myods mahdollisuuk-
sia hyviin l6yt6ihin seuraamalla markkinoita aktiivisesti. Tallaiset tilanteet voivat johtua
esimerkiksi vahaisestd asuntojen hintahistoriasta kyseisessa kaupunginosassa, mika

saattaa johtaa asuntojen alihinnoitteluun.

Tutkielmassa tarkastelujaksona on vuodet 2000-2023. Valitsemalla pidemman ajanjak-
son, olisi havaintopisteita tullut enemman ja siten myos regressioiden tulokset olisivat
olleet luotettavimpia. Vaikka pienimman neliosumman menetelma on paljon kaytetty
asuntohintatutkimuksessa, ei se regressioiden selitysasteiden perusteella ole paras me-
netelma kaikkien tdssd tutkielmassa kasitellyiden alueiden tutkimisessa. Paras seli-
tysaste on padakaupunkiseudun regressiossa, mika oli odotettavissa, silla kyseiselta alu-
eelta on eniten aineistoa, silla suurin osa Suomen vdestosta asuu kyseisella alueella. Yksi
keino parantaa muiden alueiden regressiomallien selitysasteita voisi olla aineiston te-
hokkaampi ja parempi kerdys. Esimerkiksi palkkoja ja rakennuskustannuksia voisi tilas-
toida enemman paikallisesti, kuin koko maan tasolla. Myos alueella olevien asuntojen ja
myytyjen asuntojen maara vaikuttaa oleellisesti asuntohintaindeksin oikeellisuuteen,
mika tuo omat haasteensa alueille, jossa asuntoja myydaan vahan ja hintojen vaihtelu-

vali on suuri.
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Jatkotutkimusmahdollisuuksia tutkielmalle voisi olla asuntohintojen syvallisempi tarkas-
telu paikallisesti. Valitsemalla eri selittavia muuttujia my6s tulokset ovat eria. Moni Suo-
mea tarkasteleva tutkielma keskittyy padakaupunkiseudulle tai suurempiin kaupunkeihin,
joten olisi mielenkiintoista saada tuloksia myds pienempien kaupunkien osalta. Tama
vaatisi asuntohintojen aktiivista seuraamista, mika hankaloittaisi seka pitkittaisi tutkiel-
man toteuttamista. My6s rakennuskustannuksien syvallisempi tutkiminen saattaisi aut-
taa saamaan paremman kasityksen asuntohintojen muodostumisesta, silla tulosten pe-

rusteella rakennuskustannusindeksi vaikuttaa voimakkaimmin asuntohintoihin.
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