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TIIVISTELMA

Asuntojen hintataso nousi Yhdysvalloissa reaalisesti miltei kaksinkertaiseksi
vuosien 1997 ja 2007 valilld ja putosi vuoteen 2011 mennessa lahes takaisin vuo-
den 1997 tasolle. Huolimaton luotonanto oli yksi perimmadisista syista asuntojen
hintojen kohoamiseen ja hintakuplan muodostumiseen. Subprime-lainananto oli
suurin yksittdinen syy asuntojen hintojen kohoamiseen ja tima vaite painottuu
aiheen aiemmassa tutkimuksessa. Tama tutkimus tarkastelee eritoten tonttien
saantelyn merkitysta asuntojen hintojen muutokseen Yhdysvalloissa 1997-2011.

Tutkielma on lapileikkaus Yhdysvaltojen asuntokuplasta, jota taustoitetaan
aluksi selventamalla hintakuplien syntymiseen liittyvia tyypillisid piirteita asun-
tokuplien nakokulmasta. Kyseisia piirteitd peilataan Yhdysvaltojen asunto-
kuplaan ja ndiden valiltd pyritdan loytamadan yhtaldisyyksid. Tutkielmassa
subprime-asuntokuplaa tarkastellaan paitsi kansallisella tasolla, my0s neljan esi-
merkkiosavaltion: Kalifornian, New Yorkin, Teksasin ja Michiganin kohdalla.
Empiirisessa osiossa testataan subprime-lainaamisen, tonttien sadntelyn ja koti-
talouksien tulojen vaikutusta asuntojen hintoihin.

Empiirisessa osiossa saadut tulokset puoltavat vaitettd, ettd subprime-asuntolai-
nat olivat suurin syy asuntojen hintojen nousemiseen viime vuosituhannen vaih-
teessa. Subprime-kriisin eskaloiduttua hinnat my0s putosivat eniten osavalti-
oissa, jossa subprime-lainaaminen oli yleisintad. Tonttien sadntely vaikutti positii-
visesti hintojen nousuun, mutta silla ei ollut yhteytta asuntojen hintojen laskuun
2007-2011. Tutkimuksen merkittavin havainto on, ettd empiirisen ndyton perus-
teella tonttien saantelyn vaikutus asuntojen hintoihin voidaan vahvistaa merkit-
sevaksi Yhdysvalloissa 1997-2011, toisin kuin subprime-lainaamisen voimak-
kuus tai muutokset kotitalouksien mediaanituloissa.

AVAINSANAT: subprime-kriisi, maankaytto, kaavoitus, asuntojen hinnat,
asuntokupla
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1. JOHDANTO

Asunnot yleisesti mielletaan sijoituskohteiksi, joiden arvo kasvaa yli ajan. Taman
vuoksi asunnon ostamisen voisi ajatella olevan aina riskiton sijoitus lainarahalla-
kin. Yksittaisen henkilon velanottoon voi rohkaista tieto siitd, etta mahdollisten
takaisinmaksuvaikeuksien sattuessa asunnon voi aina myyda ja kuitata taten vel-
kansa luotonantajalle. Oletus alati kohoavista asuntojen hinnoista voi olla varsin-
kin akkirikastumisesta haaveilevalle harhaanjohtava, mikali otamme huomioon,
ettd asuntojen hinnat esimerkiksi Yhdysvalloissa ovat kasvaneet reaalisesti vuo-
sien 1890 ja 2015 valilla vain 0,34 % vuosittain (Case & Shiller: 2016).

Yhdysvalloissa 2000-luvun vaihteessa muodostuneen subprime-asuntokuplan
synnyssa suuressa roolissa olivat yleistyneet subprime-asuntolainat, joita joudut-
tiin lopulta ulosmittaamaan moninkertaisesti asuntokuplaa edeltaneeseen ai-
kaan nahden. Asuntojen nopeasti nousevat hinnat 2000-luvun alun Yhdysval-
loissa eivat suinkaan hillinneet houkutusta ottaa asuntolainaa, eikd myoskaan al-
hainen korkotaso. Luottolaitokset alkoivat myontda ennatyksellisen paljon ke-
vein luottostandardein myonnettyja asuntolainoja, mista seurasi vahavaraisem-
man vaestonosan aktiivisempi osallistuminen asuntomarkkinoille. Asuntolaino-
jen vakuudeksi kelpasivat usein juuri kaupankaynnin kohteena olleet asunnot,
joiden arvon heikkenemista ei katsottu todennakoiseksi. Kun vuoden 2005 jal-
keen asuntovelallisten maksuvaikeudet ja ulosmittaukset alkoivat yleistya voi-
makkaasti, asuntojen hinnat alkoivat laskea. Koska asuntolainojen vakuudet oli-
vat tavallisesti merkittavasti arvoaan menettaneitd asuntoja, vaikeuksissa olivat

paitsi asuntovelalliset, my0s paljon asuntolainoja myontaneet luottolaitokset.

Yhdysvaltojen subprime-asuntokuplan tutkimus melko aiheellisestikin painot-
taa subprime-lainaamisen merkitysta asuntojen hintamuutosten aiheuttajana,
mikd on ymmarrettavaa. Siita huolimatta ja ehkdpa nimenomaan subprime-lai-
naamisen yleisyyden vuoksi muiden taloudellisten fundamenttien vaikutusta
hintamuutoksiin subprime-asuntokuplan tutkimuksessa tarkastellaan yleisesti
vahemman. Taman tutkielman tarkoitus on taustoittaa asuntojen hintoihin vai-
kuttaneiden taloudellisten fundamenttien kehitysta vuosien 1997 ja 2011 valilla,
jolloin subprime-asuntokupla muodostui ja lopulta puhkesi. Erityista painoar-
voa annetaan tonttimaiden saantelyn vaikutukselle asuntojen hintoihin. Tontti-

maan saantely on asuntojen tarjontaa rajoittava tekija ja sen katsotaan nostavan
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asuntojen hintoja (Schauman 2013: 20-22). Tonttimaan sdantelystd Yhdysval-
loissa subprime-kriisin vallitessa on olemassa mielenkiintoista dataa, jonka yh-

teytta asuntojen hintoihin tarkastellaan tissa tutkielmassa suurennuslasilla.

Suomalaisittain olisi varsin tarkeda hallita perusteita asuntomarkkinoiden toi-
minnasta ja asuntojen hintoihin vaikuttavista fundamenteista. Keskiverron suo-
malaisen kotitalouden varallisuudesta 56 % muodostuu asunnon arvosta. Osuus
on Euroopan keskiarvoon nahden suurempi (Honkkila 2015). Lisdksi kenen ta-
hansa olisi tarpeen ymmartda saantelyn vaikutusta asuntojen hintoihin, silla
etenkddan Suomen lainsdadantoa kuulee saantelyn puutteesta harvoin moititta-
van, eikd vahiten rakentamisen ja remontoinnin osalta. Tasta syysta tutkielmalla
on erityistd arvoa myos Suomen asuntomarkkinoiden tilaa pohtivalle ja siihen
nakemysta kaipaavalle. Vaikka tutkielma kasitteleekin aihetta Yhdysvaltojen na-
kokulmasta, asuntomarkkinoiden lainalaisuudet koskevat niin Yhdysvaltoja,

Suomea kuin mita tahansa muutakin maailman kolkkaa.

Tutkielman ensimmaisessa kappaleessa tarkastellaan yleisesti hintakuplien ana-
tomiaa ja erityispiirteitd luonnollisesti painottaen asuntokuplien nakokulmaa,
mutta perspektiivia hintakuplien luonteeseen haetaan hieman myos osakemark-
kinoilta. Tata seuraa Yhdysvaltojen subprime-asuntokuplan tarkempi analy-
sointi: kappaleessa 3 kdydaan lapi kriisin synty, syyt ja seuraukset. Subprime-
asuntokupla ilmeni Yhdysvaltojen eri osavaltioissa hyvin erilaisin seurauksin,
minkad vuoksi on perusteltua taustoittaa asuntomarkkinoiden tilaa tarkemmin
neljan esimerkkiosavaltion tapauksessa: Kalifornian, New Yorkin, Teksasin seka
Michiganin. Tata kaikkea seuraa empiiriseen tutkimuksen osio, jossa tutkitaan
tilastollisen aineiston ja asuntojen hintojen vélista yhteytta. Tarkastelu fokusoi-
tuu, joskaan ei kokonaan fakkiudu, lapi tutkielman tonttien saantelyn ja tonttien

hintojen nakokulmaan.
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2. HINTA- JA ASUNTOKUPLAN TUNNUSMERKIT

Hintakuplalla tarkoitetaan tietyn varallisuusesineen hinnan poikkeamista sen ta-
loudellisten perustekijoiden, eli fundamenttien edellyttamasta tasosta. Asuntojen
hintoihin vaikuttavia tekijoitd kutsutaan asuntojen hintojen fundamenteiksi.
(Black, Fraser, Hoesli 2005: 3). Poikkeamat hinnoissa johtuvat siitd, etta talouden
toimijoiden odotukset hintojen todellisesta tasosta ovat virheellisia. Hintakuplia
muodostuu siita syysta, ettd kysyntapaineet tiettyyn varallisuusesineeseen muo-
dostuvat syysta tai toisesta liian suuriksi. Hintakuplia voi muodostua vaikkapa
osakkeiden, raaka-aineiden tai asuntojen hintoihin. (Melolinna & Taipalus 2006:
41-42.)

Hintakuplan kannalta haasteellisinta ja toisaalta olennaisinta on sijoituskohteen
fundamenttien edellyttdman hintatason méaéaritteleminen. On vaikeaa maaritella
tekijoita, jotka erehtymatta indikoisivat oikean hintatason. Kuitenkin, eras taval-
linen tapa maarittaa sijoituksen arvo on hinnoittelumalli, jossa varallisuusesi-
neen kassavirrat diskontataan nykyhetkeen ja joiden pohjalta lasketaan sijoituk-
sen nykyarvo. Jos nykyarvo poikkeaa merkittavasti markkinahinnasta, voidaan
hintakuplan — positiivisen tai negatiivisen — todeta olevan olemassa. Kuplan puh-
jetessa hinnat muuttuvat merkittavasti. Koska hintakuplien todentamisessa on
ongelmallista madritelld taloudellisten fundamenttien mukainen "oikea" hinta-
taso, ollaan lopulta paradoksaalisessa tilanteessa: hintakuplan olemassaoloa on
periaatteessa mahdotonta todistaa varmasti olemassa olevaksi. (Melolinna & Tai-
palus: 2006: 41-42.)

Taloustieteellisessa ajattelutavassa taloudellisten toimijoiden katsotaan yleensa
olevan toiminnassaan rationaalisia. Rationaalisella kiyttiytymiselld on eriavia maa-
ritelmia. Rationaalisen sijoittajan toiminnan voidaan kootusti katsoa kasittavan
sen oletuksen, ettda markkinoilla toimivat sijoittajat ovat toiminnassaan jarkevia
ja tekevat kuten heille itselleen on parasta. Toisinaan rationaalisuuden kasittee-
seen liittyy myO0s lisdoletus, etta kaikki sijoittajat markkinoilla ovat yhta rationaa-
lisia ja jakavat tdysin saman informaation, mika on kiistatta eparealistista. Jok-
seenkin eparealistisista oletuksista huolimatta on perusteltua ajatella, etta sijoit-
tajat toimivat markkinoilla parhaan kykynsa mukaan rationaalisesti. Toisin sa-
noen sijoittajat pyrkisivat maksimoimaan markkinoilla omaa hyotyaan. (Aliber
& Kindleberger 2005: 38—40.)
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Rationaalisten oletuksien perusteella voidaan sanoa, etta kaikki tarvittava infor-
maatio sisaltyy taten sijoituskohteen hintaan. Toisin sanoen markkinat reagoivat
kaikkeen tapahtuvaan siten, ettd jokainen uusi julkinen tiedonjyvanen vaikuttaisi
markkinahintaan kysynnan ja tarjonnan kautta. (Aliber & Kindleberger 2005: 38—
40.)

On kuitenkin varsin aiheellista vaittda, etta ihmisen kayttaytymisessa markki-
noilla esiintyy toisinaan myos irrationaalisuutta. Taméan vuoksi on myo6s perus-
teltua vaittaa, etta sijoittajien rationaalisuus on jossain mééarin teoreettinen kasite.
Olisikin eparealistista jattada huomiotta sijoituskayttaytymiseen liittyva irratio-
naalisuus. Rationaalisen kdyttdytymisen oletus on kuitenkin hyodyllinen, silla
pitkalla aikavalilla sijoittajien toiminnan voidaan katsoa perustuvan keskimaarin
harkittuihin perusteisiin. Voidaankin todeta, ettd rationaalisuus on parhaimmil-
laan lahtokohta sijoittajan kayttaytymiseen. Rationaalisuudessa on monesti kyse
siitd, miten sijoittajien tulisi kayttaytya eika niinkaan siitd, miten sijoittajat ovat
kayttaytyneet. Taman vuoksi hintakuplien muodostuminen on markkinoilla tay-
sin mahdollinen ilmi6. (Aliber & Kindleberger 2005: 38—40.)

2.1. Asuntokupla

Kun asuntojen hinnoissa on hintakupla, puhutaan asuntokuplasta. Asuntokuplien
puhkeamisella on yleensa tuhoisia vaikutuksia talouden toiminnalle. Vaikutuk-
set nakyvat korkeina ty6ttomyys-ja alentuneina tuotantolukuina. Rahoitusmark-
kinoiden vakaus on vaakalaudalla, mikali asuntokuplan tilanteessa lainapaatok-
set on tehty harhaisten riskiarvioiden mukaisesti. (Dreger & Kholodilin 2013: 16;
Taipalus & Melolinna: 2006: 43.)

Asuntojen hinnoissa oleva "ilma" voi nostaa lyhyelld ja keskipitkalla aikavalilla
tavaroiden kysyntaa aiheuttaen inflaatiopaineita ja resurssien tehotonta allokoi-
tumista. Toisin sanoen, kotitaloudet ja yritykset elavat yli varojensa, kun virheel-
linen allokointi johtaa pitkalla aikavalilla kestamattomaan kulutukseen ja tuotan-
non ylimaariin. Kun taloudellinen sykli vaihtuu taantuvaksi, epatasapainot huo-
mataan — yleensa vakavin taloudellisin seurauksin. (Dreger & Kholodilin 2013:
16.)
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Kun asuntojen hinnoissa on kuplan aineksia, hinnat poikkeavat taloudellisten
fundamenttien asettamasta arvosta merkittavasti. Tallaisissa tilanteessa keskus-
pankin tulisi nostaa ohjauskorkoaan vilttadkseen talouden taantumista kuplan
puhjettua. Mikali asuntojen hinnat kohoavat lyhyessa ajassa, mutta arvonnousu
voidaan selittdd taloudellisten fundamenttien perusteella, keskuspankin ei ole

syyta puuttua talouden toimintaan. (Black, Fraser, Hoesli 2005: 2.)

2.2. Mania ja jdrjetén innostuneisuus

Hintakuplien yhteydessa puhutaan usein termista mania. Manialla tarkoitetaan
taloustieteellisessa mielessa "rationaalisuuden menettamista markkinoilla", mika
on massahysterian kaltainen tila. Suomalainen sivistyssanakirja (Nurmi, Rekiaro,
Rekiaro 2001: 85) kuvailee kulutushysteriaa "ylenmaaraisena vimmana", minka
voidaan katsoa viittaavan tilaan, jossa tehdaan hatikoityja, — vailla taytta ymmar-
rysta olevia sijoituspaatoksia. Aliber ja Kindleberger (2005: 40.) sanovat manian
viittaavan tapauksiin, joihin liittyy yleista irrationaalisuutta ja joukkopsykolo-
giaa sijoitusmarkkinoilla. Manioille on muutamia luonteenomaisia ja toistuvia

piirteita.

Manioissa ihmisilla on tapana kayttaytya joukkopsykologian mukaisesti ja sor-
tua ryhmaajatteluun. Sijoittajat markkinoilla muuttavat kasityksiaan tietysta asi-
asta samanaikaisesti ja alkavat kayttaytya kuin "paimenelaimet” (Aliber & Kin-
dleberger 2005: 40—41). Tallainen ryhmaajattelu sindllaan on luonnollista ihmisen
kaytokselle eika suinkaan aina negatiivinen asia. Jos kuvitellaan tilanne, jossa tie-
detdan yksittdisen ihmisen olevan asiantuntijuudessaan toista edelld, on toden-
nakoisesti jarkevaa seurata asiantuntijan viitoittamaa tieta. Kun jollakin markki-
nalla siirtyy paljon padomaa tiettyyn sijoituskohteeseen, on vaikeaa sanoa, onko
kyseessa sijoittajien sokeaa luottamusta tiettyjen toimijoiden lausuntoihin, eli
laumakayttaytymista, vai ovatko sijoittajat tehneet analyysinsa itsendisesti. (Gar-
ber 2001: 5.)

Esimerkkina klassisesta maniasta otettakoon esille eras taloustieteen tunnetuim-
mista hintakuplista: Alankomaiden tulppaanimania vuonna 1634-1637. Tulp-
paanilajikkeet olivat tuohon aikaan suuri status-symboli ja niiden istukkaista
kaytiin kauppaa alati kohoavilla hinnoilla. Kaikki kansanosat aina vahavaraisista

hyvin toimeentuleviin osallistuivat kaupantekoon ja keinotteluun. Yha useampi
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sijoittaja alkoi kiinnostua helposta tavasta tehda rahaa, ja markkinoille alkoi vir-
rata suuria maaria paaomaa — mahdollisesti myos ulkomailta — kunnes yhtakkia
1637 tulppaaninsipuleiden hinnat putosivat rajusti, kun kysynta yllattden laan-
tui. Havidjaksi jaivat luonnollisesti ne, jotka omistivat tulppaaneita eniten ja jotka
olivat hankkineet tulppaaninsa juuri ennen hintakuplan puhkeamista. (Garber
2000: 25-27, 58.)

Kirjassaan Famous First Bubbles: The Fundamentals of Early Manias Peter M. Garber
(2000.) kumoaa monia paikkaansa pitamattomia vaitteita hintakuplista. Esimer-
kiksi tulppaanimania ei suinkaan kohdistunut kaikkiin tulppaanilajikkeiden hin-
toihin, vastoin yleistd kasitysta. Siitda huolimatta tulppaanimania on malliesi-
merkki hintakuplasta. Toisinaan houkutus rikastumiseen voi aiheuttaa markki-
noille tilanteen, josta Garberin mukaan monet toimijat haluavat hyotya ja miten
tilanne lopulta koituu kohtaloksi niille, joilla on eniten padomaa sijoitettuna ”ar-

vottomaan” hyodykkeeseen.

Taloustieteen nobelistiksi vuonna 2013 valittu Robert Shiller kertoo kirjassaan Ir-
rational Exuberance (2005: 1-2), etta sijoitushyodykkeilld esiintyy toistuvasti mark-
kinapsykologiaan perustuvia, taloudellisiin fundamentteihin nahden taysin kes-
tamattomia hintatasoja. Onkin merkillistd, etteivat markkinat tunnu ikina oppi-
van taman kaltaisista virheista. Shiller viittaa esimerkiksi Yhdysvaltojen osake-
markkinoiden rdjahdysmaiseen arvonnousuun 1990-luvulta 2000-luvun IT-kup-
lan puhkeamiseen. Talloin markkinoilla esiintyi kouriintuntuvaa, jirjetontd innos-
tuneisuutta (irrational exuberance). Ilmiona jarjeton innostuneisuus eroaa maniasta

hieman maltillisempana: maniaan kuuluu osana hysteria ja jopa hulluus.

Jarjettdbman innostuneisuuden vallitessa markkinat reagoivat hinnannousuihin
hinnannousuilla. Uutiset hinnannousuista houkuttelevat markkinoille uusia si-
joittajia, ja ilmio ruokkii itse itsedan. Talloin sijoituskohteiden todellisia hintoja ei
osata arvioida kriittisesti, vaan sijoituksia tehdaan akkirikastumisen toivossa, ka-
teudesta muiden sijoittajien tuottoihin ja toisaalta my6s uhkapelin houkutuk-
sesta. Jarjeton innostuneisuus kumpuaa huonosta arviointikyvystd, kun intomie-

lisyys ottaa vallan kriittisesta ajattelusta. (Shiller 2005: 2.)

Termin jarjeton innostuneisuus teki tunnetuksi Yhdysvaltojen keskuspankin Fe-

din silloinen puheenjohtaja Alan Greenspan televisioidussa puheessaan joulu-
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kuussa 1996. Termi levisi nopeasti ympari maailman, mika lopulta aiheutti pie-
noisen hatdjarrutuksen maailman porsseissa: Nikkei Japanissa, Hang Seng Hong
Kongissa, DAX Saksassa, FT-SE Iso-Britanniassa seka Dow Jones Yhdysvalloissa
olivat kaikki 2—4 prosenttiyksikon laskussa puheen ja termin levitessa maailman
tietoisuuteen. Nopea osakekurssien lasku on hyva osoitus markkinoiden mielet-
tomyydesta ja markkinapsykologian merkittavyydesta sijoitusmaailmassa. On
sindllaan ironista, ettd kun Greenspan puhui jarjettomasta innostuneisuudesta,

markkinat reagoivat siithen jokseenkin jarjettomalla tavalla. (Shiller 2005: 1-2.)

2.3. Asuntojen hintojen maarittyminen

Sijoitusmarkkinoilla esiintyy jatkuvasti hinnoitteluvirheita eli anomalioita, mika
on osoitus siitd, ettd sijoituskohteen taloudellisten fundamenttien mukainen
tarkka arvonmaaritys on hankalaa. Sijoitushyddykkeen hinnan markkinoilla voi-
daan yksinkertaisimmillaan sanoa olevan riippuvainen vain kysynnasta ja tar-
jonnasta. Hieman konkreettisemmin sijoituskohteen arvo voidaan maaritella
muun muassa sen kassavirroista tulevilla periodeilla. Tulevissa kassavirroissa on
huomioitu my®0s sijoituskohteen jaannosarvo myyntihetkella. Tehokkailla mark-
kinoilla kunkin sijoituskohteen hinnan tulisi olla riippuvainen sen tuotoista, joi-

den tulee olla linjassa markkinoiden yleisen tuottotason kanssa. (Seiji 2008.)

Mikali sijoituskohteen kysynta ja taten myos sen hinnan tulisi maarittya tulevien
aikaperiodien tuotoista, asunnon tapauksessa vastaavan kaltaisen tilanteen voi-
daan katsoa olevan asuntojen hintojen ja vuokratuottojen vélisessa suhteessa.
Toinen tapa tutkia asuntojen hintatasoa on verrata asuntojen hintoja eri ajanjak-
sojen aikana kotitalouksien kaytettavissa oleviin tuloihin ja niiden historiassa ta-
pahtuneisiin muutoksiin. Nama kaksi tapaa lahestya asuntojen hintojen arvon-

maaritysta asuntomarkkinoiden tutkinnassa ovat yleisia. (Black ym. 2005: 3.)

Asuntojen hintoihin vaikuttavia tekijoita kutsutaan asuntojen hintojen funda-
menteiksi. Asuntojen vuokratuoton ja kotitalouksien tulojen lisdaksi asuntojen
hintoihin vaikuttaa muitakin tekijoita. Tallaisia ovat muun muassa vaestonkasvu
tai -vaheneminen, kaavoitus, rakentamisen kustannukset, korkotaso ja inflaatio
(Finicelli 2007: 2). Tonttien hinnat ja niiden niukkuus, verotus ja valtion tukitoi-
met asunnontuotannolle ovat my0s tekijoitd, jotka osaltaan vaikuttavat asuntojen
hintoihin (Kivisto 2012: 8-12).
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Demografiset tekijat vaikuttavat asuntojen kysyntaan eri alueilla: vaestonkasvu
vaikuttaa luonnollisesti asuntojen kysyntaan positiivisesti. Toinen asuntojen ky-
syntdan vaikuttava demografinen tekija vakiluvun lisdksi on asuntokuntien kes-
kimaaradinen koko, eli montako henkiloa kotitaloudessa keskimaarin asuu. Ky-
syntdan vaikuttaa niin ikdan muuttoliikkeet sekd maista toisiin ettd maiden si-
salla. Esimerkki muuttoliikkeen aiheuttamista hinnanmuutoksista maan sisalla
patee esimerkiksi Suomen kohdalla: muuttoliike kasvukeskuksiin on nostanut
asuntojen hintoja suurissa kaupungeissa, Suomessa esimerkiksi Helsingissa. (Ki-
visto 2012: 9-11.)

Rakentamiselle vapaan tonttimaan arvo ja tonttimaan sdantely ja kaavoitus vai-
kuttavat asuntojen hintoihin. Mikali tonttimaata on tarjolla rajoitetusti, asuntojen
rajoitettu tarjonta voi luoda nousupaineita asuntojen hinnoille (Schauman 2013:
96). Tonttimaan rajoittaminen ei ole kvantifioitavissa yksinkertaisesti, mutta
saantelyn tiukkuudellekin on luotu omia mittareitaan. Tassa tutkielmassa anne-
taan tonttimaiden hintojen ja saantelyn tarkastelulle erityista painoarvoa. Tut-
kielman empiirisessa osiossa tonttimaan saantelyn tiukkuuden mittarina kayte-
tadn Pennsylvanian yliopistossa kehitettya Wharton Residential Land Use Regula-
tory Indexid (tastedes WRLURI).

Tonttimaan kayton saanndstelya on toteutettu Yhdysvalloissa alueittain hyvin-
kin eri periaattein ja saannostelyn vertailu ja mittaaminen on hankalaa eri osa-
valtioiden valilla. Huolimatta siitd, ettd mitattava suure on ominaisuuksiltaan
suurilta osin kvalitatiivinen, WRLURI on suunniteltu mittaamaan maankayton
sdannostelyn voimakkuutta numeerisesti eri alueilla. Indeksi on valmistunut
vuonna 2007 ja taman asuntojen hintojen tutkinnan kannalta erityisen ansiok-
kaaksi tutkimuksen tekee se, ettd indeksi antaa arvon kunkin Yhdysvaltojen osa-
valtion tonttien sdannostelyn voimakkuudesta. Arvo on laskettu kyselylomak-
keella, jossa asunnonomistajat vastaavat osavaltioiden saantelyyn, lainsaddan-
toon ja oikeuskaytantoja koskeviin kysymyksiin. Ndiden vastausten pohjalta on
luotu osavaltiokohtainen ja toisiin osavaltioihin nahden vertailukelpoinen ti-
lasto, jonka avulla maankayton ja asuntojen hintojen valista yhteytta on tutki-
muksen kannalta luontevampaa tarkastella. Indeksi saa sita korkeamman arvon,
mitd sdannellympaa maankaytto kullakin alueella on. (Gyourko, Saiz & Sum-
mers 2007: 5.)
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IIman tonttien sadntelya markkinoiden ei uskota ratkaisevan tonttien optimaali-
sesta kayttoa niin, etta enemmiston hyvinvointiedut eivat olisi sen kanssa risti-
riidassa. Sdantelyn on kuitenkin todettu monien tutkimustulosten my6ta nosta-
neen hintoja monien eri maiden asuntomarkkinoilla, useissa tapauksissa jopa
kymmenilld prosenteilla, mika sekin koituu yksil6lle haitalliseksi. Yhteiskunnan
valiintuloa tonttimarkkinoilla perustellaan negatiivisilla ulkoisvaikutuksilla,
joita Schauman (2013: 19-20) artikkelissaan luettelee:

1. Kukin maa-alue on sijainniltaan uniikki ja kunkin tontin kayttotarkoitus vai-
kuttaa laheisen tontin markkina-arvoon. I[Iman saantelya tonttimarkkina olisi ris-

kisempaa.

2. Ilman sdédntelya asuinalueiden infrastruktuuri ei valttdmatta kesta ruuhkautu-

mista, josta koituu negatiivisia ulkoisvaikutuksia kaikille.

3. Kaupunkien kasvaessa niiden kokonaistuottavuus kasvaa ja ihmisten pakkau-

tumisesta koituu nain positiivisia ulkoisvaikutuksia.

4. Markkinat eivat pysty jarjestimaan saantelemattomina julkishyodykkeita, ku-
ten esimerkiksi puistoja ja muita viheralueita, jotka ihmiset kokevat tarkeiksi.

Naiden tekijoiden ottaminen huomioon markkinan optimitilan saavuttamiseksi
on vaikeaa. Asuntomarkkinoita ajatellen tonttien sadntelylla katsotaan olevan
korottava vaikutus asuntojen hintoihin, silla tonttien tarjonta vahentaa myos
asuntojen tarjontaa. Tonttien tarjontaa yleensa rajoittuu kaavoituksesta, eli paa-
toksilla alueiden suunnitellusta. Taman lisdksi rakentamisen rajoittaminen on
yksi sdantelyn keinoista: yksityiskohtaisemmin rakennuslupien myontamisen
hillitseminen, asuntojen nelioméaran rajoittaminen, asukas- ja rakennustiheyden
rajoittaminen ja talojen korkeuden saantely. Saantelya voidaan edella mainituista
syista oikeutetusti perustella, mutta ei ole ldheskdan aina itsestdan selvada, etta
rajoittaminen olisi yhteiskunnan etujen mukaista. Jos rajoittamisen aiheuttama
asuntojen ja tonttien hintojen nousu aiheuttaa kotitalouksien taloudellisen hyvin-
voinnin vahenemistd, on kyse julkisen vallan sadntelytoimien epaonnistumi-
sesta. (Schauman 2013: 20-22.)

Rakentamiskustannukset vaikuttavat luonnollisesti myos asuntojen hintoihin.

Mikéli uuden asunnon rakentaminen on kustannuksiltaan edullisempaa kuin
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vanhan asunnon ostaminen asuntomarkkinoilta, on rakentaminen talloin luon-
nollisesti rationaalisempi vaihtoehto. Rakentamisen kustannukset riippuvat
paitsi liiketoiminnan muuttuvista kustannuksista, mutta eritoten teknologisesta
kehityksesta. Uudet innovaatiot rakennusalalla tekeviat rakentamisesta kustan-
nustehokkaampaa. (Shiller 2005: 23.)

Kotitalouksien velkaantumisen kasvulla ja asuntokuplien muodostumisen va-
lilld on huomattu olevan yhteys. Oikarisen (2009: 747) mukaan kotitalouksien
velkaantumisella voidaan ennakoida asuntojen hintojen kehitystd. Kotitalouk-
sien velkaantuminen on yleensa seurausta luoton saatavuuden helpottumisesta,
mika kasvattaa asuntojen kysyntdd. Kysynnédn ja tarjonnan lakien perusteella
kasvava kysyntd nostaa asuntojen hintoja. Alhainen korkotaso luonnollisesti
houkuttelee asunnonostajia, silla korkeat korot voivat tehda lainan kokonaiskus-

tannuksista merkittavasti suuremmat.

Harvalla on varaa ostaa asuntoa pelkastaan omilla saastoillaan, ja suuri osa asun-
nonostoista tapahtuu ainakin osittain lainarahalla. Alhaisen korkotason valli-
tessa kotitalouksien velkaantuminen saattaa tiaten lisidantya nopeastikin. Vaaral-
liseksi taman ilmion tekee se, ettda kohoavat asuntojen hinnat houkuttelevat koti-
talouksia ostamaan asuntoja, mika on alun perin seurausta velanotosta. Toisin
sanoen, velanotto nostaa asuntojen hintoja ja hintojen nousu kasvattaa jalleen ve-
lanottoa, mika on kierteend vaarallinen. Pahimmillaan se saattaa johtaa markki-
noiden kannalta riskialttiiseen tilanteeseen varsinkin silloin, jos markkinoilla ta-
pahtuu samaan aikaan yllattavid negatiivisia shokkeja ja talous taantuu.
Subprime-kriisi laukaisi asuntomarkkinoilla paniikkia paitsi Yhdysvalloissa,

myOs monessa Euroopan maassa.

Velanotto paljastaa jotain kotitalouksien taloudellisista tulevaisuudenndkymista.
Tama on toisaalta itsestaan selvaakin — olisi kyseenalaista, mikali kotitalous ot-
taisi velkaa, jonka takaisinmaksuun se kokisi olevan kykenematon. Kuitenkin voi
vallita tilanne, etta kotitaloudet karttavat riskia ja velanottoa, vaikka olisivatkin
todennakdoisesti kykenevaisid suoriutumaan veloistaan. Kotitalouksien velkaan-
tuminen fundamenttina on asuntojen hintojen ennustamisen kannalta ongelmal-
linen siind mielessd, ettd on vaikeaa mieltad, mika olisi optimaalinen velkaantu-

neisuusaste.
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2.4. Madritelmid erityypillisille hintakuplille

Hintakuplille tyypillinen piirre on spekuloijien keinottelu sijoituskohteilla: spe-
kuloijat sijoittavat tiettyyn kohteeseen uskoen sen arvon nousevan, mutta usko-
mus ei varsinaisesti perustu hintoihin vaikuttavien taloudellisten fundamenttien
muutoksiin. Herdakin kysymys, miksi yksikdan keinottelija ostaisi sijoituskoh-
detta tietden samaan aikaan, ettd sen hinta on fundamenttien edellyttamalla ta-
solla tai jopa sen yli. Selitys on varsin yksinkertainen: kun hinnat ovat nousseet
aikaisemminkin, on loogista ajatella niiden nousevan myds tulevaisuudessa. Toi-
sekseen kohonnut kuluttajien luottamus talouteen voi selittdd ”perusteetonta”
nousua varallisuushyddykkeen hinnassa. Jos markkinoilla vallitsee yliluotta-
musta, sijoitushyodykkeen hintaan voi alkaa muodostua hintakuplan aineksia.
Kuplan paisuminen jatkuu niin kauan kuin sijoittajat uskovat hinnan nousevan
tulevilla aikaperiodeilla. Vaikka usko hintojen nousuun olisi loputonta, tulisi jos-
sain vaiheessa my0s mukaan resurssien niukkuus, mika pakottaisi hintojen ko-

hoamisen pysdahtymaan. (Taipalus 2006: 13.)

Taloustieteessa on useita maaritelmia erilaisille tyypillisille hintakuplille. Yksi
niista on spekulatiivinen kupla (speculative bubble). Spekulatiivisessa kuplassa si-
joitushyodykkeen hintaan sekoittuu “ilmaa” vahitellen, kun hintojen uskotaan
nousevan aikaisemman trendin mukaisesti. Talloin spekuloijat ostavat sijoitus-
kohteen, esimerkiksi asunnon, ensisijaisesti vaurastumismielessa eika varsinai-
sen kayttotarkoituksen — asuntojen tapauksessa asumisen vuoksi. Spekulatiivista
kuplaa kutsutaan myos perinteiseksi tai irrationaaliseksi kuplaksi. (Taipalus
2006: 13.)

Rationaalinen kupla (rational bubble) on spekulatiivisen kuplan kaltainen. Ratio-
naalisen kuplan kasitteeseen sisaltyy ajatus, etta sijoituskohteen fundamenttien
mukaisessa hinnassa voi olla poikkeamia, minka sijoittaja tiedostaa. Toisin sa-
noen, rationaalinen sijoittaja sijoittaa rahansa kohteeseen, jonka hinnassa han tie-
tad olevan “ilmaa”. Syy miksi sijoittaja tekee ndin, piilee siind, ettd han uskoo
sijoituskohteen hinnan nousevan tulevaisuudessa edelleen. Talloin sijoittaja
luonnollisesti uskoo pystyvansa myymaan sijoituksensa ja poistumaan markki-
noilta ennen kuplan puhkeamista. Tahan sijoitusstrategiaan liittyy olennaisena

ajatus, etta hintojen nousu ei voi jatkua ikuisesti. (Taipalus 2006: 13-14.)
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Toiminnan voidaan kenties katsoa olevan jossain maarin moraalisesti kyseen-
alaista. Toisaalta “rationaaliset” sijoittajat kohtaavat my®os riskid, jos kupla puh-
keaakin ennen kuin he olivat arvioineet. Joka tapauksessa tassakin sijoittamisessa
patee varsin reilu lainalaisuus: riski siirtyy aina ostajalle. Rationaalisen kuplan
tapauksessa sijoittaja arvioi sijoitushyodykkeen hintaa seuraavan yhtalon mu-

kaan:
(1) P, = P/ + B,

Yhtilossd P, ilmaisee sijoitushyddykkeen hintaa ajan hetkelld t, P7sijoitushyd-
dykkeen fundamenttien mukaista hintaa ja B; kuplatekijan suuruutta. Mitd suu-
rempi B, on, sitd kannattavampaa on sijoitushyddykkeen myynti. (Taipalus 2006:
14.)

Kirnuamiskuplalla (churning bubble) tarkoitetaan osakesijoittamisessa hintakup-
laa, joka muodostuu informaation epasymmetriasta salkunhoitajan ja sijoittajan
valilla. Salkunhoitajan kannalta voi olla edukasta houkutella sijoittaja ostamaan
arvopapereita huolimatta sijoitusten arvonnousunakymista, mikali salkunhoita-
jan palkka on riippuvainen hdnen aikaansaamien kauppojen maarasta. Kuvain-
nollisesti tata kaupittelutapaa voi kutsua kirnuamiseksi. Kun sijoittaja luottaa
salkunhoitajaansa ja ostaa sijoitustuotetta, jota ei kuitenkaan tunne, saattaa tiet-
tyjen sijoituskohteiden hintoihin kohdistua liikakysyntaa. Tama puolestaan joh-
taa hintojen kohoamiseen, vaikkei kasvavalle kysynnaille ole fundamentteihin

perustuvaa jarkevaa syyta. (Taipalus 2006: 15.)

Salkunhoitajan tehtava on sijoittaa asiakkaidensa varoja sijoituskohteisiin,
yleensa osakkeisiin tai rahastoihin. Asunnonostaja on arvopapereihin sijoitta-
vaan henkiloon nahden erilaisessa asemassa, silla asunto on konkreettinen sijoi-
tus ja usein asunnot vaativat usein korkean rahamaardisen panostuksen, siina
missd arvopaperit ovat kayttdarvoa vailla ja joihin voi sijoittaa kdaytdanndssa min-

kakokoisen summan padomaa tahansa.

Arvopaperimarkkinoiden salkunhoitajia voisi periaatteessa verrata asuntomark-
kinoilla asunnonvalittdjiin. Asunnonvalittdjien palkkaus riippuu usein myytyjen
asuntojen maarasta ja asuntojen kauppahinnoista, mikd nain ollen kannustaa

asunnonvalittdjid myymaan enemman asuntoja ja kalliimmalla hinnalla. Talloin
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asunnonvalittdjalla voi olla insentiiveissdan ajatella asiakkaan parhaan sijaan

omaa parastaan.

Niin ikdan pankeilla voidaan tietyssa mielessa katsoa olevan mahdollisuus "kir-
nuta" kuplaa. Pankin agendalla voi olla antaa luottoja enemman kuin riskien mu-
kaan olisi jarkevaa. Asuntolainat voidaan arvopaperistaa ja myyda sijoittajille,
jolloin pankin riskit pienenevat. Toisekseen, mikali pankkien "uhkapeli" kostau-
tuu ja suuri maara lainaajista ei kykene suoriutumaan veloistaan, voivat pankit
my0s odottaa valtion ottavan pankin velat kantaakseen, mikali pankki ajautuisi
maksukyvyttomaksi. Toisin sanoen kyse on tilanteesta, jossa pankki voi ottaa
voittojensa maksimoinniksi riskejd, jonka seurauksia sen ei tarvitse ottaa kan-
taakseen riskin realisoituessa. Ilmitssa on kyse niin sanotusta moraalikadosta.
(Suomen pankki 2012: 42.)

Luontainen hintakupla (intrinsic bubble) on eraanlainen rationaalinen hintakupla,
jolla on omat erityispiirteensa. Koska sijoituskohteiden arvo voi perustua tietty-
jen taloudellisten fundamenttien nojaan, voivat sijoituskohteiden arvot olla va-
kaita pitkia ajanjaksoja. Eksogeeniset, eli "ulkoa annetut”, fundamentit voivat an-
taa siitd huolimatta poikkeavia arvioita sijoituskohteen todellisesta arvosta. Tal-
16in sijoitushyddykkeen arvo on voinut olla pitkdan tiettyjen fundamenttien mu-
kainen. Kun hintatason huomataan kuitenkin perustuneen virheellisille funda-
menteille, sijoituskohteen hintakupla puhkeaa. Talloin sijoituskohteen arvossa
voi olla joko positiivisen tai negatiivisen kuplan aineksia. (Froot & Obstfeld 1991:
1189-1190.)

Useimmiten hintakuplat mielletdan luonteeltaan positiivisiksi, jossa hinnan aja-
tellaan olevan yliampunut todellisesta arvostaan. Hintakupla voi olla yhta lailla
myoOs negatiivinen, jolloin hyodykkeen hinta on fundamenttien edellyttiman ta-
son alapuolella. Negatiiviseen hintakuplaan paadytdaan, kun sijoituskohteen arvo
syysta tai toisesta on pudonnut fundamenttien mukaisen tason alapuolelle. Sijoi-
tuskohteen hinnan aleneminen voi joissain tilanteissa aiheuttaa sijoittajien sil-
missd epaluottamusta, mika aiheuttaa hinnanalenemisen kierteen. Kuvio toistuu
pisteeseen, jossa sijoituskohteen hinta on selvasti fundamenttien mukaista tasoa
alhaisempi. (Taipalus 2006: 15; Shiller 2005: 71.)
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Positiivinen ja negatiivinen kupla eroavat toisistaan, kun tarkastellaan niiden
ajallisia ominaisuuksia. Molemmat kehkeytyvat usein hiljalleen, mutta positiivi-
selle hintakuplalle ominaista yleensd on sen puhkeamisen nopeus. Negatiiviset
hintakuplat sen sijaan tapaavat tayttya oikeaan tasapainoonsa hiljalleen. (Shiller
2005: 71.)
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3. YHDYSVALTOJEN SUBPRIME-ASUNTOKUPLA

Yhdysvaltojen subprime-kriisi ja asuntokuplan puhkeaminen horjutti pahasti
niin Yhdysvaltojen kuin koko maailmankin taloutta. Taman osoittaa muun mu-
assa se, ettd Suomen reaalinen bruttokansantuote ei vuonna 2014 yltanyt viela
kriisid edeltaneelle tasolleen reaalisesti (Tilastokeskus 2015). Asuntojen nopea ar-
vonnousu Yhdysvalloissa kasvatti ndenndisesti vdeston varallisuutta, mika puo-
lestaan johti talouden kasvuun, kasvavaan kulutukseen ja kiivaaseen asunto-
kauppaan. Siemenet asuntokuplan syntyyn kylvettiin jo ennen vuosituhannen
vaihdetta, jolloin Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoiden sdantelya purettiin laa-
jalti. Pankkien padaomavaatimuksia kevennettiin ja asuntolainojen vakuusvaati-
mukset pehmenivat. Nama seikat yhdistettyna alhaiseen korkotasoon ja riskilli-
seen luotonantoon olivat omiaan nostamaan asuntojen hintoja, mutta vain tila-
paisesti. (Puttonen 2012: 48—49.)

Kuvio 1: Yhdysvaltojen reaalinen bruttokansantuote miljardeissa dollareissa
1975-2014 vuoden 2014 hinnoin.
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Asuntokuplan puhkeamisen myotad syntynyt rahoitusmarkkinoiden kriisi aiheutti sel-
van notkahduksen Yhdysvaltain bruttokansantuotteeseen 2000-luvun ensimmaisen
vuosikymmenen loppupuolella. (Bureau of Economic Analysis 2015; deflaattori: Bureau
of Labor Statistics 2016.)
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Rahoitusmarkkinoille noussutta paniikkia voi verrata luonnonkatastrofiin,
vaikka kukaan ei talouskriisiin ainakaan suoranaisesti kuollutkaan. Tietyssa mie-
lessa se kuitenkin muistuttaa luonnonkatastrofia paljonkin: tuhannet ihmiset me-
nettivat kotinsa, tuhannet menettivat tyonsa ja tuhansia konkursseja ja ulosmit-
tauksia jouduttiin suorittamaan. Monet pitavat finanssisektoria syyllisena
subprime-kriisiin, ja syytokset ovatkin aiheellisia. Ironisia syytoksista tekee kui-
tenkin se, ettd ennen kriisia finanssisektoria syytettiin liian tiukoista luotonannon
standardeista ja ettd se ei sadnnostelysta johtuen ollut riittdvan halukas myonta-
maan vahavaraisille asuntolainoja. Standardien keventaminen oli kuitenkin krii-

sin aiheuttajana avainasemassa. (Gorton 2010: 61.)

3.1. Subprime-asuntokuplan erityispiirteet

Asuntojen hintojen ripea kohoaminen alkoi Yhdysvalloissa 1990-luvun puoliva-
lin jalkeen ja kaantyi akilliseen laskuun osavaltiosta riippuen vuosien 2006 ja
2007 aikana. Ennen kuplan puhkeamista omistusasumisen suosio kasvoi nope-
asti, mika oli seurausta my0Os optimistista taloudellisista tulevaisuudennaky-
mistd. Muun muassa uusia koteja rakennettiin vuonna 2005 yhteensa noin 2 mil-
joonaa, mutta vuonna 2009 rakentaminen oli vain neljannes neljan vuoden takai-
sesta. Suurin kohderyhma uusille asunnoille olivat alle 29-vuotiaat ja latinalais-
amerikkalainen vdesto. Maantieteellisesti uusia asuntoja rakennettiin etenkin Yh-

dysvaltojen lantiseen osaan. (Bardhan, Edelstein, Kroll 2012: 27.)

3.1.1. Asuntojen hintakehitys Yhdysvalloissa 1997-2014

Yleistaen on hyvin tavallista ajatella, ettd asunnon ostaminen on turvallinen si-
joitus, silla asuntojen hinnat kohoavat jatkuvasti. Tata vaitetta tukevat muun mu-
assa seuraavat seikat: tonttimaat ovat niukkoja, vaestonkasvu lisaa asuntojen ky-

syntaa ja ihmisten vauraus lisdaantyy yli ajan. (Shiller 2005: 22-23.)

Viitteet asuntojen jatkuvasta hintojen kohoamisesta eivat ole kovinkaan kesta-
valla pohjalla, mikali tarkastellaan tilastoja yhdysvaltalaisten asuntojen hinnoista

vuosituhannen vaihteesta vuoteen 2011 asti. Asuntojen hinnat eittamatta kohosi-



29

vat vuosien 1997 ja 2006 valilla, mutta my0ds putosivat yhtd nopeasti lahes lahto-
tilannetta vastanneeseen tasoon vuoteen 2012 mennessa. Nopea hintaheilahdus

on esitetty graafin muodossa kuviossa 2.

Kuvio 2: Asuntojen reaalihinnat Yhdysvalloissa: Case-Shiller -indeksi 1997-2014.
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Vuonna 1997 indeksi saa arvokseen 100, siind missd asuntokuplan ollessa pahimmil-
laan vuonna 2006 vastaava lukema oli 173,63. Vuonna 2012 asuntojen hinnat olivat pa-
lanneet lahes samalle tasolle kuin vuonna 2000. (Case & Shiller: 2016)

Vaikka asuntojen hinnat putosivat subprime-kriisin myo6ta radikaalisti, ne eivat
aivan pudonneet alle vuoden 1997 tason. Asuntomarkkinat Yhdysvalloissa ovat
viime vuosina alkaneet elpyd, ja hinnat ovat olleet jalleen nousu-uralla. Asunto-
jen hinnat Yhdysvalloissa ovat siitd huolimatta olleet yllattavankin stabiilit pit-
kalla aikavalilla. Vuosien 1890 ja 2014 valilla asuntojen hinnat ovat nousseet re-
aalisesti vain noin 0,34 %:n verran vuosittain. Asuntojen pitkan aikavalin reaali-
hintojen muutoksia Yhdysvalloissa voi tarkastella liitteesta 1. (Case & Shiller
2016.)
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3.1.2. Asuntojen hintamuutokset Yhdysvalloissa maantieteellisesti

Puhuttaessa Yhdysvaltojen subprime-asuntokuplasta on aiheellista huomioida,
etteivat asuntojen hinnat vaihdelleet ldheskaan koko maassa yhtéldisesti. Kuplan
puhkeamista edeltdneend ajanjaksona asuntojen hinnat nousivat erityisesti Yh-
dysvaltain lansi- ja itdarannikon metropolialueilla, minka kuvio 2 hyvin osoittaa.
Maan keskiosissa hintojen kohoaminen oli maltillisempaa, ja kuplan puhkeami-
sen vaikutukset jdivat vahdisemmiksi. (Cohen, Coughlin, Lopez 2012: 350-351.)

Kuvio 3: Subprime-asuntokuplan puhkeamisen vaikutukset Yhdysvalloissa eri

metropolialueilla.
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Kuvan oranssit pisteet osoittavat alueita, joissa asuntojen hinnat nousivat vuodesta
2000-2006 vuosittain yli 8 % ja laskivat 2006-2008; punaiset pisteet edustavat korkein-
taan 8 % vuosittaista arvonnousua 2000-2006 ja hintojen laskua 2006—-2008; siniset pisteet
edustavat alueita, joilla asuntojen hinnat nousivat yli 8 %:m vuosivauhtia 2000-2006 ja
pysyivat ennallaan tai nousivat 2006-2008; ja vihreit pisteet edustavat alueita, joilla hin-

nat kasvoivat 2000-2006 alle 8 % vuosittain ja nousivat tai pysyivit ennallaan 2006-2008.

(Abel, Deitz 2010: 5.)
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Taulukko 1: Asuntojen reaaliset hintamuutokset Yhdysvalloissa 1998-2012 met-

ropolialueittain.
Metropolialue | Arvonnousu Arvonlasku Arvonmuutos
1998/Q1-2006/Q2 | 2006/Q2-2012/Q1 | 1998/Q1-2012/Q1
Washington DC | 139,3 % -35,3 % 54,7 %
Los Angeles 185,2 % - 46,4 % 52,8 %
New York 120,7 % -32,9% 48,0 %
San Diego 168,6 % —45,3 % 46,9 %
Boston 90,2 % -242 % 44,2 %
San Francisco 141,1 % —46,5 % 28,9 %
Denver 47,4 % -18,1 % 20,7 %
Seattle 76,0 % -31,4 % 20,6 %
Miami 164,0 % -54,6 % 19,7 %
Portland 60,1 % -32,0% 8,8 %
Tampa 125,2 % -52,1 % 7,8 %
Minneapolis 78,3 % -40,7 % 5,8 %
Pheonix 124,4 % -58,1 % -6,0%
Chicago 59,3 % -41,7 % -71%
Charlotte 15,5 % -20,1 % -78%
Cleveland 14,7 % -27,9 % -17,4 %
Atlanta 29,9 % -41,7 % -243 %
Las Vegas 115,4 % -65,3 % -25,3%
Detroit 25,5 % -49,3 % -36,4 %

Etenkin Yhdysvaltojen ita- ja lansirannikolla useilla metropolialueilla asuntojen hinnat
enemman kuin kaksinkertaistuivat kahdeksassa vuodessa. Kuplan puhkeaminen ei kui-
tenkaan pudottanut laheskaan kaikkialla asuntojen hintoja subprime-kriisid edeltanytta

tasoa alemmas. (Cohen ym. 2012: 350.)

Taulukko 1 antaa tarkempaa osviittaa siitd, miten asuntojen hinnat kayttaytyivat
tietyillda metropolialueilla vuosina 1998-2012. Esimerkiksi vuonna 1998 100 000
dollarin arvoinen asunto Los Angelesissa oli vuoteen 2006 mennessa noussut ar-
voaan reaalisesti 285 200 dollariin, siind missa 1998 samanarvoinen asunto Cle-
velandissa olisi kahdeksassa vuodessa kohottanut arvoaan vain 114 700 dollariin.
Huomioitavaa on my0s se, ettd vaikka subprime-kriisin myota asuntojen hinnat
Los Angelesissa putosivat prosentuaalisesti Clevelandiin ndhden liki kaksinker-

taisesti, Los Angelesin asunnot olivat keskiméaarin nousseet arvoaan yli 50 % 14
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vuoden takaiseen tilanteeseen nahden, siind missa Clevelandin asuntojen arvo
oli pudonnut 17,4 %. Puhuttaessa Yhdysvaltain subprime-asuntokuplasta onkin
aina huomioitava, ettei asuntojen hintojen vaihtelu ollut ldheskdan tasaista
kautta maan. (Cohen ym. 2012: 350-351.)

Syita eroihin hinnanmuutoksissa voidaan etsid analysoimalla asuntojen hintoi-
hin vaikuttavia fundamentteja. Esimerkiksi Clevelandissa on tarjolla runsaasti
vapaata tonttimaata, mikd viahentda olemassa olevien asuntojen kysyntaa, silla
uusien asuntojen rakentaminen tulee talloin houkuttelevaksi vaihtoehdoksi. Cle-
veland on Yhdysvaltojen heikoimpia talouksia, mika heikentdd myds alueen ky-
syntaa ja vetovoimaa. Puolestaan Los Angelesissa uusille asunnoille vapaata
tonttimaata on hyvin vdhéan, mikda luonnollisesti kasvattaa olemassa olevien
asuntojen kysyntaa. Los Angeles on taloudellisesti vaurasta aluetta ja sen veto-
voima asuinsijana esimerkiksi Hollywoodin my6ta on paljon suurempi kuin Cle-
velandin. Voidaan todeta, etta asuntojen hintoihin vaikuttavat niin monet eri te-
kijat, etta Yhdysvaltojen kokoisessa maassa asuntojen hinnat voivat vaihdella he-
terogeenisten alueidensa vuoksi hyvinkin paljon. (Shiller 2005: 23-24.)

Tonttimaan saantely on ollut merkittava syy asuntojen hintojen heilahtelun epa-
tasaiseen alueelliseen jakautumiseen 2000-luvun Yhdysvalloissa. Keveimman
tonttimaan saantelyn metropolialueilla asuntojen hinnat ovat reaalisesti vaihdel-
leet viimeisen vajaan neljan vuosikymmenen aikana melko vahan. Vastaavasti
korkeimman saantelyn metropolialueilla vaihtelu on ollut paljon voimakkaam-
paa. Tilannetta havainnollistaa kuvio 4. (Schauman 2014: 103-104.)

Kuvion tarkastelussa on luonnollisesti otettava huomioon, etta eri metropolialu-
eiden asuntohintojen kehitykseen vaikuttaa monia muitakin tekijoita, kuten fyy-
siset rakentamista rajoittavat tekijat, alueiden epéatasainen tulokehitys ja muut
kysyntatekijat. Lisaksi tutkimuksessa kaytettyjen kaupunkialueiden otos on
melko suppea. Kotitalouksien tulotaso kasvoi tiukemman saantelyn alueilla re-
aalisesti vuosien 1978-2011 tarkastelujaksolla 127 %, siind missd kevyemman
sdaantelyn alueilla tulotaso kasvoi vain 80 %. Se selittda osittain asuntojen hinta-
tasoihin muodostunutta eroa, mutta tonttimaan saantelyn tiukkuudella voidaan
perustellusti katsoa olleen vaikutusta asuntojen hintojen vaihteluun 2000-luvun
Yhdysvalloissa. (Schauman 2014: 103-104.)
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Kuvio 4: Tonttimaan sddntelyn tiukkuuden vaikutus asuntojen reaalihintoihin
Yhdysvaltain metropolialueilla 1978-2013.
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Data on kerétty seuraavilta metropolialueilta: Providence, Boston, Philadelphia,
Seattle, San Francisco ja Denver (tiukan saantelyn alueet); Kansas City, Indianapolis,
St. Louis, Cincinnati, Dayton ja Oklahoma (kevyen saantelyn alueet). Ero hintaindek-
sissa alueiden valilla on huomattava, vuonna 2006 se on ollut liki 2,5-kertainen, kun kay-

tetdan perusvuotena vuotta 1978. (Schauman 2014: 104.)

3.1.3. Asuntojen hintaluokan merkitys hintakehitykseen

Asuntojen hinnat muutokset olivat hyvinkin riippuvaisia asuntojen hintaluo-
kasta. Asuntojen hintojen arvonmuutokset olivat keskimaarin volatiilimpia
alemman hintaluokan asunnoissa kuin arvokkaimpien asuntojen kohdalla. Hal-
vimpien asuntojen hinnat nousivat subprime-asuntokuplassa nopeammin ja niin
ikaan putosivat rajummin kuplan puhkeamisen jalkeen. Vastaavasti arvokkaam-
pien asuntojen hinnat nousivat ja laskivat maltillisemmin. (Cohen ym. 2012: 352—
355.)

Yleisesti voidaan sanoa, ettd arvokkaimpien asuntojen omistajat selvisivat monin
paikoin asuntokuplan puhkeamisesta paremmin, useasti heiddan asuntojensa ar-
vot olivat nousseet tarkastelujakson aikana jopa selvasti. Esimerkiksi Atlantassa
kolmiportaisessa hintaluokituksessa alemman hintaluokan asunnot menettivat
1998-2012 nimellisarvoaan keskimaarin 41,9 %, keskiluokan 14,7 % siind missa
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korkeimman hintaluokan asuntojen arvo nousi keskimaarin 11,7 %. Kaikkien
metropolialueiden kohdalla hinnanmuutokset eivét olleet aina samansuuntaisia.
Vastaavasti Washington DC:ssa alemman hintaluokan asunnot nousivat arvoaan
80,0 %, keskiluokan 93,4 % ja korkeimman 104,8 %. Asuntojen hintojen muutok-
set olivat keskimaarin suosiollisempia arvokkaimmille asunnoille, mutta joillain

metropolialueilla tilanne oli myds painvastainen. (Cohen ym. 2012: 352-355.)
3.1.4. Poliittiset toimenpiteet asuntokuplan taustalla

Poliittiset toimenpiteet 2000-luvun taitteessa antoivat lahtolaukauksen asunto-
kuplan muodostumiseen Yhdysvalloissa. Kongressissa seka republikaanit etta
demokraatit kannattivat, etta pankkien luotonantoa taloudellisesti heikommassa
asemassa oleville tulee helpottaa. Clintonin hallinto painosti rahoituslaitoksia
alentamaan luotonannon standardejaan, mika johti taloudellisesti vahavaraisem-
pien talouksien asuntolainojen kysynnan kasvuun. Bushin hallintokaudella ky-
seisiin standardeihin ei tehty tiukennuksia. (Gullini 2010: 100.)

Muutosten sijaan Bush otti vuonna 2002 tavoitteekseen, etta Yhdysvaltojen va-
hemmistoihin kuuluvien asunnonomistajien maara kasvaa vahintaan 5,5 miljoo-
nalla vuosikymmenen loppuun mennessda. Hanen aikanaan toteutettiin useita
pieni- ja keskituloisten asunnonhankintaa helpottavia poliittisia toimenpiteita.
Lisdksi pankkien vahimmaispadomavaatimuksia poistettiin. Ajatukset ihmisten
tasa-arvoistavasta asumispolitiikasta ja rahoitusmarkkinoiden laissez-faire -peri-
aatteen, eli mahdollisimman véhaisen sadntelyn yleisemmasta jalkauttamisesta
luotonantoon kuitenkin olivat kulmakivia asuntokuplan muodostumiseen. (So-
kala 2011.)

3.1.5. Pankkien 16ysa luotananto ja rahoituslaitosten toiminta

Poliittiset paatokset antoivat pankeille vapauksia antaa asuntolainoja vdhemman
luottokelpoisille lainanhakijoille ja taméan seurauksena luottolaitokset alkoivat
myontdd yhda enemman riskisempia Alt-A ja subprime-asuntolainoja. Naiden lai-
nojen maara kasvoi rdjahdysmaisesti lahestyttdessa asuntokuplan puhkeamista
vuonna 2007. Vuonna 2001 Alt-A ja subprime-lainojen, eli nonprime-lainojen
osuus kaikista asuntolainoista oli 9,7 %. Vuonna 2006 naiden samaisten riskisten
lainojen osuus oli kohonnut jo perati 33,5 prosenttiyksikkoon (ks. kuvio 5). Pank-

kien kokemukset nonprime-lainaamisesta olivat kuitenkin olleet ennen vuotta
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2006 kohtalaisen hyvid, mika kavi rohkaisusta uusien luottojen antamiseen. (Jar-
sulic 2010: 2, 6; Bardhan ym. 2012: 28.)

Kuvio 5: Nonprime-lainojen kokonaisarvo ja niiden osuus kaikista asuntolai-
noista Yhdysvalloissa 2000-2009.
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Kuvio osoittaa selvasti, miten nonprime-luotonannon maara lisdantyi voimakkaasti

2000-luvun ensimmadisen vuosikymmenen puolivaliin tultaessa (Bardhan ym. 2010: 29).

Normaalisti asuntoluotottajan tehtiavand on arvioida lainanannon riskit ennen
lainojensa myontamistd asiakkaille. Asuntolainojen tapauksessa luotottajan pitaa
selvittda lainaajan tyollisyystilanne, tulot, sijoitukset ja velat, minka lisdksi lai-
naajan henkilokohtainen historia ja luottotiedot on myos aiheellista tarkistaa
niiltd osin kuin se on mahdollista. Luotottajan kannalta on my9s tarkeda huolel-
lisesti arvioida, mikd asunnon tulevaisuuden arvo on, varsinkin jos asunto toimii
velallisen maksukyvyttomyyden sattuessa vakuutena luotonantajalle. Tavalli-
sesti luotonannossa luotottaja my0os vaatii lainaajalta tietyn kdsirahan. Prosessia
kutsutaan luotonantajan puolesta asuntolainan taloudellisen vastuun otta-
miseksi. (Jarsulic 2010: 7-8.)

Tata taloudellisen vastuun ottamista asuntoluotottajat laiminloivat rajusti 2000-

luvun alun Yhdysvalloissa. Tiedonhankinta lainanhakijoiden toimeentulosta oli
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puutteellista, ja my06s kasirahavaatimuksia alennettiin. Asuntolainojen LTV-arvo
(loan-to-value) oli korkea, mika tarkoittaa lainojen rahamaardisen suuruuden ole-
van asuntojen arvoon nahden suuri. Toisin sanoen suuri osa monista asunnoista
maksettiin lainarahalla eika saastoilla. Tama nostaa luotonantajan riskia. (Jarsulic
2010: 8.)

Asuntoluottojen myontaminen taloudellisesti heikommassa asemassa oleville on
pankeille luonnollisesti riskista liiketoimintaa, silld nima lainanhakijat ajautuvat
varakkaampiin lainanhakijoihin ndhden todenndkodisemmin maksuvaikeuksiin.
Syy, miksi yhdysvaltalaiset asuntolainapankit myonsivat suuren maaran non-
prime-lainoja, piilee arvopaperistamisessa. Asuntoluotottajat saattoivat halutes-
saan joko pitda antamansa asuntolainat omissa portfolioissaan tai jalleenmyyda
ne padaomamarkkinoilla. Suuret investointipankit ostivat suuria maaria asunto-
luotottajien asuntolainoja ja muodostivat naista tavalliselle sijoittajille vaikeasel-
koisten prosessien myota sijoitustuotteita, joita myytiin eteenpain sijoittajille. Ta-
ten asuntoluotottajat siirsivat riskin pois itseltdan. Koska nailla asuntolainoilla oli
suunnaton kysynta jalkimarkkinoilla, oli pankkien etujen mukaista myyda niin
paljon asuntolainoja kuin mahdollista kenelle tahansa. Kun korkotaso oli samaan
aikaan alhainen, asuntolainat olivat houkuttelevia myos yleisolle. (Jarsulic 2010:
17; Gullini: 2010: 101.)

Suuret investointipankit ostivat luotonantajilta suuria maaria kotitalouksien
asuntolainoja —niin kutsuttuja asuntolainapooleja (mortgage pool) —joita oli myon-
netty yleisolle. Ndista asuntolainoista suuret investointipankit muodostivat uu-
sia arvopapereita. Muun muassa asuntolainataattuja arvopapereita (residential
backed mortgage securities, RMBS) myytiin markkinoilla sijoittajille suuria maaria.
My0s asuntolainojen alkuperdiset myontajat saattoivat myyda naita tuotteita.
Luottoluokittajat, kuten Standard & Poors, Fitch ja Moody's, arvioivat asuntove-
lallisten kyvyn maksaa lainansa takaisin hyvaksi ja antoivat naille arvopapereille
usein hyvia luokituksia: korkeimman mahdollisen AAA-luokituksen sai liki
80 % kaikista RMBS-arvopapereista. Kun vuonna 1989 asuntolainoista arvopape-
ristettiin 47,2 prosenttia, vastaava prosenttiluku vuonna 2007 oli 75,0. (Jarsulic
2010: 18-21.)

Investointipankit alkoivat yhdistelld myos RMBS-arvopapereita muihin osta-
miinsa lainoihin ja tekivat ndista jalleen uusia arvopapereita. Naita uusia sijoitus-
kohteita alettiin kutsua strukturoiduiksi joukkovelkakirjalainoiksi (collateralized
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debt obligation, CDO). CDO:t sisdlsivat paitsi riskisia asuntolainoja, myos muun
muassa ihmisten autolainoja ja opintolainoja. ABS CDO:t eli omaisuusvakuudel-
liset strukturoidut joukkovelkakirjalainat (asset-backed-security CDO) sisalsivat
runsaasti riskisia subprime-asuntolainoja, mista sijoittajat eivat kuitenkaan olleet
yleisesti tietoisia. Kuten RMBS-arvopapereille, luottoluokittajat antoivat CDO- ja
ABS CDO -arvopapereille padasiassa vain hyvia luottoluokituksia. Investointi-
pankit saattoivat my0s keinotella riskisempien, esimerkiksi BBB-luokituksen saa-
neilla RMBS-arvopapereilla liittamalla niita uusiin CDO:ihin, jotka luottoluokit-
tajat "siivuttivat” uudelleen AAA, AA, A, BBB jne. riskitasoihin. Nain ollen, BBB-
riskitason asuntolaina-arvopapereita voitiin tarjota sijoittajille houkuttelevam-

pien AAA-tason arvopaperien muodossa. (Gorton 2010: 97-100.)

Vuosien 2004 ja 2007 valilla CDO-arvopapereita laskettiin liikkeelle noin 1 500
miljardin Yhdysvaltain dollarin arvosta, mika vastaa hieman alle sadan miljardin
dollarin vuosineljannesvauhtia. Vuonna 2005 yksindaan CDQO:zita laskettiin liik-
keelle 552 miljardin dollarin edesta. Vuoden 2008 ensimmaisen vuosineljannek-
sen aikana naita velkakirjoja myytiin markkinoilla enaa vain 11,7 miljardin dol-
larin edesta. (Gorton 2010: 102.)

Rahoitusmarkkinat kayttivat niille annettuja vapauksia luoda markkinoille myos
arvopaperijohdannaisia. Rahoitus- ja vakuutusalan yhtio AIG (American Interna-
tional Group) moi sijoittajille CDOrita vastaan CDS-vakuutuksia (Credit Default
Swap). Nama vakuudet takasivat CDO:hon sijoittaneelle suojan, mikali kyseisten
CDO:iden arvot —joihin oli sidottu paljon subprime- ja Alt-A-lainoja — sattuisivat
romahtamaan. CDS-arvopaperit eivat kuitenkaan edellyttaneet CDO-velkakirjo-
jen omistamista, joten kuka tahansa sijoittaja saattoi sijoittaa padomaansa naihin
vakuutuksiin. Monet investointipankit ja sijoittajat viisaasti ostivat naita vakuuk-
sia turvatakseen positionsa tai vaurastumismielessa. AIG moi CDS-arvopape-
reita yhteensa noin 441 miljardin dollarin arvosta. Kriisin puhjettua AIG ajautui
luonnollisesti suuriin ongelmiin, silld se ei ollut varautunut CDS-riskien realisoi-
tumiseen ja Yhdysvaltain keskuspankki Fed joutui pelastamaan AIG:n myonta-
malla sille mittavan 85 miljardin dollarin hataluoton vuonna 2008. (Jarsulic 2010:
76-79.)

Vuodesta 2005 ldhtien yha useampi asuntovelallinen ei kyennyt suoriutumaan

lainanlyhennyksistaan ja ajautui maksukyvyttomyyden tilaan (United States
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Census Bureau 2011). Samalla asuntojen kysynta romahti, mika johti lainojen va-
kuuksina toimineiden asuntojen hintojen nopeaan alenemiseen. Vuosien 2005 ja
2009 valilla ulosmitattujen asuntojen maara etenkin subprime-velallisten koh-
dalla moninkertaistui, mika voidaan havaita myos kuviosta 6. Taten yhdysvalta-
laiset investointipankit, joiden taseissa oli valtavia maarid nditd asuntolainoja,
joutuivat suuriin vaikeuksiin. Ikdvassa tilanteessa olivat niin ikdan monet sijoit-
tajat, jotka olivat ostaneet valtavasti CDO-arvopapereita. Maailmanlaajuisen ta-
louskriisin lahtolaukaus kuultiin, kun investointipankki Lehman Brothers kaatui
likviditeettiongelmiinsa voimakkaasti velkavivutettujen asuntolainaportfolioi-
densa myota. Taman jalkeen pankki toisensa jalkeen ajautui suuriin vaikeuksiin.
Monet pankeista fuusioituivat ja olivat suuressa avuntarpeessa. Yhdysvaltojen
valtion oli pakko pelastaa pankkejaan, mika toteutettiin niin kutsutulla TARP-
ohjelmalla (Troubled Asset Relief Program). TARP-ohjelmassa hallitus osti inves-
tointipankeiltaan epalikvideja luottoja yhteensa 700 miljardin dollarin edesta.
(Bardhan 2012: 32-33; Fratianni & Marchionne 2010: 201.)

Kuvio 6: Ulosottoon paatyneiden asuntolainojen prosentuaaliset osuudet Yhdys-
valloissa 1998-2010.
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Ulosmitattujen subprime-asuntolainojen maéra nelinkertaistui vuosina 2005-2010.

(United States Census Bureau 2011.)
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Valtion tukemat yritykset tunnetaan Yhdysvalloissa nimelld GSE (Government
Sponsored Enterprise). Vuosikymmenia ennen subprime-kriisida Yhdysvaltojen
asuntomarkkinoille "amerikkalaista kodinomistamisunelmaa" varten perustet-
tiin asuntoluotottajiksi verovapaasti toimivat GSE-yritykset Fannie Mae ja Fred-
die Mac. Vaikka molemmat yritykset olivat periaatteessa yksityisia, niilla uskot-
tiin GSE-statuksensa my®6ta olevan julkilausumaton valtiontakaus, minka vuoksi
sijoittajat saattoivat melko huoletta ostaa niiden velkakirjoja. Yritykset kasvoivat
niille suodun verovapauden turvin suuriksi toimijoiksi alallaan. Vaikka kum-
mankin yrityksen periaatteisiin kuului ensisijaisesti myontda prime-asuntolai-
noja, Fannie Mae ja Freddie Mac luotottivat 2000-luvulla paljon myods Alt-A ja
subprime-luokan asuntolainoja. Asuntokuplan puhjettua ja taloudellisen taantu-
man alettua kyseisten asuntoluotottajien satojen miljardien arvoisten nonprime-
lainojen arvot romahtivat. Koska nédiden pankkien kaatuminen olisi pahentanut
luottokriisida, Yhdysvaltojen valtio otti asuntoluotottajat huostaansa ja niiden tap-
piot lopulta niin kutsutusti sosialisoitiin. Valtio takasi Fannie Maen ja Freddie
Macin velkoja yhteensa valtavalla 5 200 miljardin dollarin summalla. (Puttonen
2012: 49-50; Jarsulic 2010: 31-32; Fratianni & Marchionne: 2010: 200.)

Rahoituslaitosten vastuuttomalla luotonannolla voidaan katsoa olleen positiivi-
nen vaikutus asuntojen kysyntaan, kun asuntomarkkinoille liittyi paljon my0s
vahavaraisempaa vaestonosaa. Hintakuplien anatomian nakokulmasta pankkien
tyrkyttamat asuntolainat voidaan katsoa osaltaan "kirnunneen" asuntokuplaa,
kun lainanantajat saattoivat rahoittaa monen viahavaraisen asunnonostoa tiedos-
taen maksukyvyttomyyteen ajautumisen riskin olevan lasna. Tama ei kuitenkaan
asuntoluotottajia haitannut, silla ne saattoivat siirtda riskinsa arvopapereiden
seka johdannaisten avulla muille ja tdlla menettelylla jarjestaa itsensa turvalli-
seen asemaan. Investointipankit puolestaan saattoivat asuntolainapooleja kah-
miessaan luottaa valtion tulevan hatiin mahdollisen konkurssitilanteen sattu-
essa. Liian suurien investointipankkien sanotaankin olevan "too big to fail"; suur-
ten rahoituslaitosten kaatuminen saattaisi aiheuttaa markkinoiden toimintaan
kestamattoman suuria hairioita. Oli miten oli, rahoituslaitosten toiminnan voi-
daan katsoa tayttavan moraalikadon kriteerit vahintaankin hyvin. Kyseinen mo-
raalikato oli my0s paasyy asuntokuplan muodostumiseen. (Bardhan ym. 2012:
44.)
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3.1.6. Markkinapsykologia ja asuntojen hinnat

Asuntokuplien muodostumisen kenties mielenkiintoisimpia piirteita on se, etta
ihmismassojen psykologisilla tekijoilla on vahva kontribuutio tilanteiden kehit-

tymiseen. Yhdysvaltain asuntokupla ei tee tassa mielessa poikkeusta.

Monesti uskotaan, ettd asuntolainan ottaminen on aina turvallinen sijoitus. On
sinansa jarkeenkaypaa, etta mikali velallinen ei syysta tai toisesta pysty selviyty-
maan lainanlyhennyksistdan, asunnon vakuusarvo on riittava kattamaan velan
ulosmitattavan osuuden. Asuntolainanannossa nédin voidaan periaatteessa me-
netelldkin, mikali asuntojen hinnat eivat syysta tai toisesta laske. Yha useampi
omaksui 2000-luvun Yhdysvalloissa kyseisen ajattelutavan, mika aiheutti kasva-
vaa houkutusta osallistua asuntomarkkinoille. Ilmio tayttaa markkinoilla toisi-

naan esiintyvan laumakayttaytymisen piirteita. (Jarsulic 2010: 2.)

Vuonna 1997 alkanut kiihtyva asuntojen hintojen nousu alkoi kiinnostaa 2000-
luvulla suurta yleisoa. Koska asuntolainat olivat kdytannossa kaikkien saatavilla
ja korot olivat alhaalla, ei perustetta oman asunnon rakentamatta tai ostamatta
jattamiselle tuntunut olevan. Asuntojen kysyntd ruokki itse itseddn ja suurien
asuntolainojen ottaminen kuulosti trendin mukaan luonnollisen jarkeenkayvalta
idealta. Asuinrakennusten rakennuslupia myonnettiin 1990-luvun alusta lahtien
tasaisen kiihtyvalla tahdilla, minka voi havaita kuviosta 7. Kotitalouksien kasitys
asuntojen tulevaisuuden arvosta ampui yli, koska asuntojen hintojen nousutren-
din uskottiin olevan pysyva. Kuplan puhjettua monet saivat karulla tavalla huo-

mata uskomuksen virheellisyyden. (Jarsulic 2010: 12.)

2000-luvun alun yhdysvaltalaisena ilmiona olivat TV-ohjelmat, joissa tehtiin "flip-
ping" -periaatteella rahaa, eli ostamalla asunto ja myymalla se eteenpdin kalliim-
malla. Ohjelmat kuten Flip This House, Flip That House, ja Sell This House, on kat-
sottu edistdneen kodinostamista, kodin remontointia ja houkuttelivat spekuloin-
tiin asuntomarkkinoilla. Ndiden TV-ohjelmien innoittamina monet kotitaloudet
vakuuttuivat siitd, ettd asuntojen hinnat eivat laske; velka lisda tuottoja; asunto-
sijoittaminen ja remontointi on turvallinen tapa lisata kulutusta, ja etta "flipping"
on hyva keino vaurastua. (Gullini 2010: 101.)
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Robert Shiller (2005: 72-73.) on laatinut useita kuluttajien luottamukseen perus-
tuvia laskelmia, joista osa ajoittuu juuri sopivasti asuntomarkkinoiden nousu-
kauteen Yhdysvalloissa. Muun muassa vuosina 2003-2004 Shiller tutki ihmisten
kasityksid asuntojen hintojen maaraytymisestd. Tutkimukseen osallistuneilta ih-
misilta kysyttiin seuraava kysymys: uskotko, ettd asuntojen hinnat ovat enem-
man riippuvaisia: a) markkinapsykologiasta asuntojen myyjien ja ostajien valilla;
vai b) taloudellisista ja demografisista tekijoistd, kuten vakiluvun kasvusta, kor-

kotasosta, tyollisyysluvuista.

Kuvio 7: Yhdysvalloissa myonnettyjen rakennuslupien maara 1975-2014.
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Yhdysvalloissa my0nnettyjen rakennuslupien mdara kasvoi tasaisesti 1990-luvun alusta
jatkuen aina vuoteen 2005. Asuntokuplan puhjettua myonnettyjen rakennuslupien
madra romahti lahes neljannekseen vuodesta 2005 vuoteen 2009. (United States Census
Bureau 2014a.)

771 vastaajasta perati 87 % vastasi vaihtoehdon b), siina missa 13 % valitsi vas-
tausvaihtoehdon a). Nama tulokset heijastavat ihmisten keskuudessa vallinnutta
ajattelutapaa, jossa psykologisilla tekijoilla olisi vain vahdinen vaikutus asunto-

jen hintoihin. Koska markkinapsykologialla katsotaan olevan suuri merkitys hin-
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takuplien muodostumisessa, olisikin ristiriitaista, ettd tutkimuksen tulos olisi ol-
lut kdanteinen. Jos kaikki tiedostaisivat asuntojen hintojen vaihtelun perustu-
neen psykologisiin tekijoihin, olisi vaikea kuvitella hintakuplan kehittyvan yli-
paataan. (Shiller 2005: 1-2, 72-73.)

Shiller (2005: 80-81) vaittad, ettd 2000-luvun alussa puhjennut IT-kupla vaikutti
positiivisesti asuntokuplan syntyyn. Vuosina 2003-2004 Shillerin ja Karl Casen
tekeman tutkimuksen mukaan ihmisten kehnot kokemukset ja havainnot osake-

markkinoilta rohkaisivat siirtymadan sijoittajina asuntomarkkinoille.

Hintakuplan puhkaminen oli dkkindinen tapahtuma ja sitd voidaan selittda hy-
vinkin pitkalti ihmisten luottamuksen romahtamisella Yhdysvaltojen talouteen.
Paniikki markkinoilla sai alkunsa, kun yhdysvaltalaispankit alkoivat yksi toi-
sensa jalkeen ajautua likviditeettiongelmiin, mika lopulta johti paitsi Yhdysval-
tain pankkijarjestelman, my0ds koko maailmantalouden sekasortoon. (Gorton
2010: 45-46.)

3.2. Asuntojen hintojen fundamenttien kehitys

Seuraavissa kappaleissa tarkastellaan asuntojen hintoihin fundamenttien kehi-
tystd sekd ennen subprime-asuntokuplaa, sen aikana seka sen jalkeen. Kappa-
leissa analysoidaan tilastollista aineistoa liittyen korkotasoon, demografisiin te-
kijoihin, tonttien hintoihin, rakentamisen kustannuksiin, kotitalouksien kaytetta-
vissd oleviin tuloihin ja vuokratuottojen suhteessa asuntojen hintoihin (rent-price

ratio).
3.2.1. Korkotaso

Yhdysvaltojen taloudessa asuntomarkkina on hyvin herkka talouden osa-alue
korkotason vaihteluille. Kysynta asunnoille 2000-luvun alussa oli voimakasta jo
ennen alhaisia korkoja, ja IT-kuplan puhkeamisen jalkeen alas poljettu ohjaus-
korko lisasi kysyntda edelleen. Kuvio 8 esittad, miten korkotaso on laskenut ta-
saiseen tahtiin aina 1980-luvulta naihin pdiviin asti. Ekspansiivinen rahapoli-
tiikkka yhdistettyna makrotaloudellisiin tarjontatekijoihin johti lopulta asuntojen

hintojen nopeaan mutta kestamattomaan nousuun. (Gullini 2010: 100.)
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IT-kuplan puhkeamisen jalkeen taloudellisen taantuman estamiseksi ohjauskor-
koa laskettiin 2000-luvun alussa (Bardhan ym. 2012: 27). Edullinen lainaraha
houkuttelee velanottoon ja investointeihin, mika puolestaan johtaa asuntojen ky-
synndn kasvuun ja taten hintojen nousuun. Mielipiteet keskuspankin aktiivisesta
roolista hintakuplien hillitsemisessa vaihtelevat koulukunnittain, eikd vahiten
siksi, ettd hinta- ja asuntokuplien todentaminen on hankalaa. Korkojen nostami-
nen johtaa talouskasvun hidastumiseen, minka vuoksi keskuspankin reagointia
ei usein toivota. (Melolinna & Taipalus 2006: 46.)

Varsinkin jalkikdteen on helppo todeta asuntokuplan olleen olemassa, minka
vuoksi ohjauskoron nostamisella voidaan katsoa olleen asuntomarkkinoiden na-
kokulmasta selkeita perusteita. Kuviosta 8 nahdaan FED:in ohjauskoron olleen
suhteellisen korkea Yhdysvalloissa aina 1970-luvun alusta 1990-luvulle, mika
osaltaan on pidatellyt asuntojen hintoja tuona ajanjaksona melko tasaisena. 2000-

luvulle tultaessa korko vain jatkoi laskuaan.

Kuvio 8: Yhdysvaltojen keskuspankki FED:in ohjauskorko 1975-2014.

== FED:in ohjauskorko

Kaaviosta voidaan huomata korkotason olleen suhteellisen alhainen koko 2000-luvun,
mika kannusti kotitalouksia ottamaan asuntolainaa. (Federal Reserve Bank of St. Louis
2015f.)
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3.2.2. Kotitalouksien velkaantuminen

Korkotason kanssa melko ldheinen taloudellinen fundamentti on kotitalouksien
velkaantuminen. Fundamentit ovat toisiinsa nahden laheisia siksi, etta alhainen
korkotaso kannustaa kotitalouksia velanottoon. Mita suurempi on kotitalouksien
velkataakka, sitd todenndkoisempédd on my0s se, ettd asuntomarkkinoilla piilee
hintakuplan aineksia. Kuvio 9 havainnoillistaa velkaantumistilannetta vuosien
1999-2014 aikana.

Kuvio 9: Kotitalouksien keskimaaradinen reaalivelkaantuminen 1999-2014 vuo-
den 2014 dollareina.
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Keskimdardinen velka henked kohti Yhdysvalloissa kasvoi vuosien 2003 ja 2008 valilla
huomattavan paljon (Federal Reserve Bank of New York 2015; deflaattori: Bureau of La-
bor Statistics 2015).

Kotitalouksien velkaantuminen kasvoi tarkasteltavana ajanjaksona vuoteen 2008
asti, jolloin se alkoi hiljalleen kdadntya laskusuuntaan. Kasvava dollarimdardinen
velka per capita olisi paremmin perusteltavissa, mikéli my06s ihmisten tulotaso
kasvaisi samaan aikaan. Kappaleessa 3.2.3. voidaan kuitenkin huomata, etta tu-

lotaso ei ole kasvanut ldheskdan samassa tahdissa velan maaraan verratessa.
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2000-luvulla Yhdysvalloissa asuntoluottoja myonnettiin yha 16yhemmin perus-
tein kotitalouksille, joille sitad ei ennen 2000-luvun standardeilla olisi myonnetty,

mika selittdaa velkamaaran kasvua (Jarsulic 2010: 17).

Kotitalouksien keskimdardinen velka kasvoi pelkdstdan vuodesta 2003 vuoteen
2008 lahes kaksinkertaisiksi. Velkamaaran kasvu selittyy pitkélti kasvaneiden
asuntolainojen maaralla. Kotitalouksien velkamaaran trendi on talouskriisin jal-

keen laskenut melko vakaasti.
3.2.3. Kotitalouksien kaytettivissad olevat tulot

Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot on taloudellinen fundamentti, jota hy-
vin tavallisesti tarkastellaan asuntojen hintojen muutoksessa. Asuntojen hintojen
tulisi olla kotitalouksien kaytettavissa oleviin tuloihin nahden keskimaarin va-
kaat pitkalla aikavalilla. Poikkeamat pitkan ajan keskiarvojen suhteen tulokehi-
tyksen ja hintatason vililla signaloivat, ettda asuntojen hintatasossa on luultavasti

vaaristymia. (Black ym. 2005: 3.)

Kuvio 10: Kotitalouksien dollarimaaraiset reaaliset mediaanivuositulot Yhdys-
valloissa 1984-2014 vuoden 2014 dollareina.
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Kotitalouksien mediaanitulojen kehitys ei perustele asuntojen hintojen nousua. Vuonna
1997 kotitalouksien tulot (53 551 $) kasvoivat vuoteen 2007 nahden vain 5 %. Mediaa-
nitulot vuonna 2014 eivat olleet vield palautunut vuoden 1997 tasolle. (United States
Census Bureau 2015.)
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Kaytettdavissa oleviin tuloihin ndhden asuntojen hintojen raju nousu nayttaa il-
meisen perusteettomalta, silla muutokset mediaanituloissa eivat ole olleet kovin-
kaan merkittavia 2000-luvun taitteen Yhdysvalloissa. Kuvio 10 havainnollistaa

tilannetta.

Yhdysvaltojen vaeston tulokehitysta esitetdan tuloluokittain kuviossa 11. Erityi-
sesti on huomattavaa, etta tulotasoltaan kolmen alhaisimman vaestoviidennek-
sen reaaliset tulot ovat laskeneet vuosien 1997 ja 2007 valilla. Samaan aikaan
toiseksi rikkaimman viidenneksen tulot pysyivat ennallaan, siind missa rikkaim-
man viidenneksen tulot kasvoivat 3,5 %. Tuloerot Yhdysvalloissa ovatkin kasva-
neet tarkasteltavana ajanjaksona merkittavasti. Tastdkin syysta on valitettavaa ja
toisaalta asuntokuplaa ruokkivaa, ettd annetuista asuntoluotoista iso osa myon-

nettiin juurikin huonoiten toimeentuleville.

Kuvio 11: Kotitalouksien kaytettavissa olevat vuositulot viidennestuloluokittain
1975-2014 vuoden 2012 hinnoin.
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Neljaan alimpaan tuloluokkaan kuuluvien kotitalouksien kaytettdvissa olevat reaalitu-
lot ovat laskeneet vuosien 1999-2014 aikana — 17.1 % - — 2,6 % siind missa rikkaimpien
tulot ovat pysyneet kutakuinkin ennallaan. Graafista on helppo huomata tuloerojen kas-

vaneen rajusti viimeisen 40 vuoden ajanjaksolla. (United States Census Bureau 2015.)
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Kuten kuvio 11 hyvin osoittaa, etenkin vahempivaraisten kaytettavissa olevat re-
aalitulot ovat olleet lapi 2000-luvun hyvinkin vakaat, eika syyta asuntojen hinto-
jen nousulle voida perustella tdimankaan fundamentin muutoksella. Mika mie-
lenkiintoisinta, kalliimpien hintaluokkien asunnot sdilyttivat arvoaan asunto-
kuplan puhkeamisessa yleisesti parhaiten, mika toisaalta voi selittyad varakkaim-
man vaestonosan vaurastumisella (ks. luku 3.1.3.). Lisdksi kuvio 11 selittdd my0s
kotitalouksien mediaanitulojen melko stabiilia kehitystd viime vuosikymmenten
Yhdysvalloissa: kun vain rikkain vdestonosa rikastuu, mediaanitulot pysyvat

paikoillaan.

Kotitalouksien odotukset niiden tulevaisuuden tulovirroista vaikuttavat niin
ikdan asuntojen hintoihin (Black ym. 2005: 4). Tulevaisuudennakymat ja luotta-
mus talouteen olivat 2000-luvun vaihteessa Yhdysvalloissa yleisesti positiivisia
(Bardhan ym. 2012: 27). Asuntokuplan muodostumisen yhteydessa kyseiset odo-
tukset ovat tyypillisid. Mikali ennusteet talouden tulevaisuudesta olisi nahty pes-
simistisind, asuntosijoittaminenkin olisi taten koettu riskisempana vaihtoehtona,

mika puolestaan olisi hillinnyt hintojen nousua.
3.2.4. Videstonkasvu ja kotitalouksien keskimadardinen koko

Yhdysvaltain vakiluku kasvoi vuosina 1997-2006 273,0 miljoonasta 298,8 miljoo-
naan. Vuonna 2014 vakiluku oli jo 318,9 miljoonaa (United States Census Bureau
2016). Vakiluvun kasvulla voidaan perustella kysynnan kasvua ja hintojen nou-

sua, silla vakiluvun kasvaessa luonnollisesti asuintilaakin on niukemmin henkea
kohden (Shiller 2005: 11).

Yhdysvaltalaisen kotitalouden keskimaaraisessa koossa ei ole koettu kovinkaan
merkittavaa muutosta hintakuplan muodostumisen aikana. Kotitalouksien kes-
kimaarainen koko vuonna 1997 oli 2,64 henkil6a ja vuonna 2006 2,57 henkiloa.
Kuplan puhkeamisen jalkeen koko nousi hieman vuoteen 2010 mennessa 2,59
henkil66n, mutta on jatkanut tdiman jalkeen maltillista laskuaan jalleen. Kuvio 7
havainnoi demografisten tekijoiden kehitysta Yhdysvalloissa. (United States
Census Bureau 2014b.)
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Kuvio 12: Kotitalouksien keskimaarainen koko ja vaestomaaran kehitys Yhdys-
valloissa 1947-2013.
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Vakiluku Yhdysvalloissa on tarkasteltavana ajanjaksona kasvanut yli kaksinkertaiseksi,
kun taas kotitalouksien keskimaarinen asukasmaéara on pienentynyt. Trendit ovat vais-
tamatta johtaneet kotitalouksien maaran kasvuun. (United States Census Bureau 2004 ja
2014b.)

3.2.5. Tonttien hinnat

Tonttien hintaindeksi Yhdysvalloissa on asuntojen hintaindeksiin ndhden muo-
doltaan hyvinkin samankaltainen. Erona asuntojen hintaindeksiin on kuitenkin
hintojen nousujen ja laskujen voimakkuudet: tonttien hinnat ovat vaihdelleet pal-
jon asuntojen hintoja rajummin. Kuvio 13 osoittaa hyvin, kuinka tonttien hinnat
yli kaksinkertaistuivat vuosina 1997-2005. Hintapiikkia seurasi voimakas hinto-
jen putoaminen vuoteen 2012 asti. Voidaankin todeta, ettd tonttimaiden hin-
noissa oli kyse hintakuplasta, prosentuaalisesti jopa paljon voimakkaammasta

kuin asuntojen hintojen kohdalla.

Tonttimaan arvon osuus asunnon lopullisesta hinnasta on kasvanut Yhdysval-
loissa viime vuosikymmenten aikana paljon ja tonttien arvon kehitys on vaikut-

tanut olennaisesti asuntojen hintoihin. Morris ja Heathcote (2007) ovat tutkineet
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tonttien ja asuntojen hintojen valisid yhteyksia ja ovat todenneet, ettd tonttien ar-
von osuus Yhdysvaltojen asuntohinnoista on kasvanut, varsinkin alueilla, joilla

asuntojen hinnat ovat kansallisella tasolla keskimdarin korkeampia.

Koska jokainen asunto vaatii tontin, on selvas, ettd tonttimaiden kallistuneet hin-
nat osaltaan vaikuttivat my0s asuntojen hintojen nousuun. Haifang ja Tang
(2011: 99) ovatkin tutkineet tonttien hintojen vaikutusta asuntojen hintaan ja tul-
leet siihen tulokseen, ettd tonttien sddannostelylla ja tarjonnan vahyydella Yhdys-
valloissa oli suuri vaikutus asuntojen hintojen kohoamiseen. Schauman (2014:
103-104) on tutkinut niin ikdadn tonttien sddntelya ja tullut johtopdatokseen, etta

saannostelyn ja hintamuutosten valilla on yhteys.

Kuvio 13: Tonttien indeksoidut reaalihinnat Yhdysvalloissa 1975-2014.
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Tonttimaan hinta Yhdysvalloissa moninkertaistui vuosien 1997 ja 2006 valilld. Graafi on
piirteiltadan hyvinkin samankaltainen kuin asuntojen hintojen vaihtelua kuvaava Case-
Shiller -indeksi. (Lincoln Institute of Land Policy 2015b.)

3.2.6. Rakentamisen kustannukset

Taloustieteen oppeihin kuuluu, ettd teknologian kehitys tehostaa ihmisten tyon-

tekoa jatkuvasti ja titen my0s vaikuttaa hyodykkeiden hintoihin alentavasti. Toi-
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saalta, esimerkiksi parturit, opettajat ja lakimiehet tekevat toitaan nyt ja oletetta-
vasti my0s lahitulevaisuudessa samalla tavalla kuin tdhankin asti. Rakennus-
alalla kuitenkin teknologinen kehitys on mainittuja aloja vikkeldmpaa: uudet ma-
teriaalit, valmistalot ja uudet rakennustekniikat muuttavat rakennusalaa jatku-
vasti. Tamad luonnollisesti vaikuttaa rakentamisen kustannuksiin alentavasti.
(Shiller 2005: 23.)

Kuvio 14: Rakentamisen indeksoidut kustannukset Yhdysvalloissa 1975-2014
(1997=1).
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Teknologiset edistykset rakennusalalla painavat rakentamisen hintaa alaspdin (ks. luku
2.2.). Rakentamisen reaaliset kustannukset nousivat 1997-2007 reaalisesti noin nelja pro-
senttia. (Case & Shiller 2016.)

Kuviossa 14 tarkastellaan Robert Shillerin laatiman tilastollisen datan pohjalta
rakentamisen kustannuksien kehittymistd vuodesta 1975. Kuviosta voidaan
nahda, etteivat rakentamisen kustannukset muuttuneet merkittavasti subprime-
kriisin alla. Tdaman perusteella voidaan vetda myos johtopdatds, ettd rakentami-
sen kustannukset eivat voineet olla perustavanlaatuinen syy asuntojen hintojen

kohoamiselle.
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3.2.7. Rent-price ratio

Vuokrien ja asuntojen hintojen valinen suhde, rent-price ratio on laajalti asuntojen
hintatasojen tarkastelussa kaytetty mittari. Mikéli asuntojen hinnat kohoavat no-
peammin suhteessa vuokriin, muilla markkinoilla tarjolla olevat sijoituskohteet
muuttuvat talloin houkuttelevimmiksi. Tall6in asuntojen hintojen voidaan kat-
soa olevan yliarvostettuja. Kuvio 15 esittdd rent-price ration kehitysta Yhdysval-
loissa vuosien 1975 ja 2014 valilla. (Kananoja 2012: 13.)

Kuvio 15: Rent-price ratio Yhdysvalloissa 1975-2014.

m— Rent-price ratio

Ennen vuotta 1997 rent-price ratio pysyi noin viiden prosentin tuntumassa. Asuntojen
hintojen ja vuokrien suhteessa tapahtui kohtalaisen suuri muutos vuosien 1990-luvulta
vuoteen 2006, mitd seurasi nopea palautuminen hieman viiden prosentin tuntumaan
kuplan puhkeamisen jdlkeen. Vuokrahintoja on verrattu Case-Shiller -indeksin mukai-

siin asuntojen hintoihin. (Lincoln Institute of Land Policy 2015c.)

Rent-price ratiota tarkastellessa tulisi ottaa huomioon muiden asuntojen hintoi-
hin vaikuttavien tekijoiden kontribuutio, kuten korkojen ja asunnon yllapitokus-
tannusten vaikutus. Siitd huolimatta kyseinen suhde on hyva viline arvioida hin-
toja karkeasti. Graafin perusteella on helppoa sanoa, ettd 2000-luvun alussa alka-
neen price-rent ration jyrkan laskun ja 2006 pohjakosketuksen myo6ta, ettd asun-

tomarkkinoilla oli jotain vialla. Rent-price ratiossa on toki ollut melko suuria
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vaihteluja jo ennen 1990-lukua, mutta on huomattavaa, ettd juuri subprime-asun-

tokuplan puhjetessa suhdeluku teki pohjakosketuksensa.
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4. SUBPRIME-ASUNTOKUPLA OSAVALTIOITTAIN

Asuntokuplan olemassaolo 2000-luvun Yhdysvalloissa on kiistaton. Asuntojen
hinnat ovat kuitenkin kehittyneet erityisesti vuodesta 1997 hyvinkin vaihtele-
vasti eri osavaltioiden vililla. Kuviosta 3 ja taulukosta 1 voidaan havaita, miten
tietyilla metropolialueilla asuntojen hinnat ovat muuttuneet 2000-luvulla hyvin-
kin vaihtelevasti. Esimerkiksi Kalifornian osavaltiossa sijaitsevan Los Angelesin
metropolialueen asuntojen hinnat nousivat asuntokuplan puhkeamisesta huoli-
matta vuodesta 1998 vuoteen 2012 liki 53 %. Kaliforniassa, kuten yleisesti koko

Yhdysvalloissa, asuntojen hinnoilla on tallakin hetkella nouseva trendi.

Tutkielman tassa kappaleessa tarkastellaan Yhdysvaltojen asuntokuplan syntya
kansallista tasoa syvemmaltda. Tarkasteluun on valittu nelja eri osavaltiota, joi-
den asuntohintakehitys on ollut kullakin toisiinsa ndhden hyvinkin erilainen. Va-
litut osavaltiot ovat Kalifornia, Teksas, New York sekd Michigan. Tarkastelussa
pyritaan taustoittamaan lyhyelti osavaltiolle ominaisia piirteita ja taloudellisten

fundamenttien kehittymista asuntokuplan muodostumisen aikana.

4.1. Kalifornia

Kalifornia Yhdysvaltojen lansirannikolla on vakiluvultaan Yhdysvaltojen suurin
osavaltio: vuonna 2010 alueella asui 37 253 956 asukasta (United States Census
Bureau 2010a). Osavaltion vakiluku kasvoi 2000-luvun ensimmaiselld vuosikym-
menelld, mika viittaa kysynnan kasvuun ja puolustaa asuntojen hintojen nousua.
Kalifornia on myos merkittava talousalue, silla sen bruttokansantuote vuonna
2014 oli 2 113 miljardia dollaria (Bureau of Economic Research 2015), joka yltaisi
sijalle kahdeksan maailman maiden bruttokansantuote-rankingissa Brasilian ja
Italian valiin (World Bank 2015). Kalifornian suurimpia kaupunkeja ovat Los An-
geles, San Diego, San Jose, San Francisco ja osavaltion padkaupunki Sacramento
(United States Census Bureau 2010e).

Asuntojen hinnat Kaliforniassa ovat ja ovat olleet historiassa kalliita muuhun
maahan nahden. Kalifornian osavaltiossa koettiin myos Yhdysvaltojen asunto-
markkinoiden suurimmat hintaheilahtelut 2000-luvun alussa. Toisin sanoen, kes-
kimaarin yksiad epaonnekkaimmista yhdysvaltalaisista asuntokaupoissaan olivat

ne, jotka hankkivat asuntonsa Kaliforniasta juuri ennen kuplan puhkeamista
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vuosien 2006 ja 2007 aikoihin. Subprime-kuplalle Kaliforniassa tunnusomaista
oli, ettd asuntokuplan muodostuessa asuntolainoja ottaneista ja myShemmin
maksukyvyttomiksi ajautuneista kaksi kolmannesta oli alkuperaltaan latinoja,

aasialaisia tai afroamerikkalaisia (Laderman & Reid 2009: 18-19).

Kuvio 16: Kalifornian osavaltion vakiluku 1900-2010.
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Kalifornian vakiluku on ollut jyrkadssa kasvussa aina viime vuosisadan alusta asti, mika

on kysyntda ruokkiva tekija (United States Census Bureau 2010a).

Kalifornian osalta voidaan todeta, etta Yhdysvaltojen asuntokuplan vaikutukset
osuivat osavaltioon hyvinkin radikaalilla tavalla. Asuntojen hinnat nousivat
1990-luvun lopulta hyvinkin jyrkasti ja niiasivat 2007 lahes yhta jyrkasti. Kalifor-
nialaisten asunnonomistajien kannalta on kuitenkin hyva asia, ettd asuntojen hin-

nat jdivat hintojen romahtamisen jdlkeen selkedsti vuoden 1997 tason ylapuolelle.

Asuntojen hintojen rajuun nousuun Kaliforniassa vaikuttivat olennaisesti yleison
ylioptimistiset nakymat oman talouden kehityksestd ja riskien ymmarryksen
puute. Pankkien holtiton subprime-lainojen myontdminen antoi joka tapauk-
sessa kotitalouksille mahdollisuuden laiminly6da oman lainanhoitokyvyn har-
kintaa. Ei ole perusteetonta vdittaa, etta kotitalouksien kiihtyva asuntovelkaan-

tuminen vailla kasvavien reaalitulojen tukea (ks. kuvio 19) voidaan katsoa olevan
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seurausta uskomuksesta, ettd kansallisessa vertailussa erittdin ripeasti kohonneet

asuntojen hinnat jatkavat nousuaan myos tulevaisuudessa.

Asuntojen hintojen kehitys Kaliforniassa on ollut hyvin riippuvainen tonttien
hinnoista. Osavaltiossa on useita suuria ja vakirikkaita kaupunkeja, kuten Los
Angeles, San Diego ja San Jose. Suurilla kaupungeilla on monesti poikkeuksel-
lista vetovoimaa, jota toisilla kaupungeilla ei ole: maailmassa on vain yksi Holly-
wood. Suuret kaupungit, tonttien tiukahko saantely (ks. liite 2) ja jyrkka vaeston-
kasvu ovat vaistamatta johtaneet tonttien kovaan kysyntaan. Tonttimaan hinnan
arvo onkin avainasemassa Kaliforniassa asuntojen hintojen maarittelyssa, silla
vuonna 2006 keskimdarin peréti noin 75 % asunnon hinnasta muodostui tontin

hinnasta, kuten Kuviosta 17 voidaan todeta.
4.1.1. Asuntojen ja tonttien hinnat Kaliforniassa

Asuntojen hinnat Kaliforniassa kohosivat vuosien 1997 ja 2007 valilla huimasti,
liki 2,5-kertaisiksi, kunnes asuntokupla lopulta puhkesi. Kaliforniassa asuntojen
hinnat nousivat 1997-2007 prosentuaalisesti eniten Yhdysvalloissa. Hintojen
nousua perustelee se, ettd vaikka kuplan puhkeaminen laski hintoja, ne jaivat
kuitenkin 33 % vuoden 1997 tason ylapuolelle. Kuplan puhjettua asuntojen hin-
tataso on elpynyt melko nopeastikin, vuodesta 2012 vuoteen 2014 hinnat nousi-
vat reaalisesti 10 % vuosivauhdilla (ks. kuvio 17).

Kuviossa 18 tarkastellaan tonttimaan hintojen kehitysta ja tonttimaan hinnan
osuutta itse asunnon hinnassa. Asunnon kokonaishinnasta suuri osa muodostuu
itse asuinrakennuksen lisaksi tontin arvosta. Tontin suuruus ja sijainti ovat olen-
naisessa osassa tata arvonmaaritysta. Lahdeaineistossa osavaltioiden tonttimai-
den hinnat on laskettu kunkin osavaltion asuntojen hintojen seka estimoitujen
rakennushintojen erotuksesta. Aineisto on koostettu siten, etta tonttimaan hinta
ei voi alittaa viitta prosenttiyksikkoa asunnon hinnasta. Tama toistuu tutkielman
kappaleiden 4.1.1.,4.1.2., 4.1.3. seka 4.1.4. tonttihintojen aineistossa. (Lincoln Ins-
titute of Land Policy 2015a.)
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Kuvio 17: Kalifornian osavaltion reaaliset asuntojen hinnat 1975-2014.

1,8
1,6
1,4
1,2

0,8
0,6
0,4
0,2

>

suntojen hinnat perusvuotena 1997, 1997=1

Asuntojen hinnat nousivat subprime-kuplassa reilusti yli kaksinkertaisiksi vuosien 1997
ja 2007 valilla Kaliforniassa. Kuplan puhjettua hinnat eivét reaalisesti pudonneet ldhes-
kaan alle vuoden 1997 tason. Viime vuosien trendi asuntojen hinnassa on ollut nouseva.
Hinnat on deflatoitu reaalisiksi Bureau of Labor Statisticsin (2016) tilaston mukaan. Ti-
laston perusvuotena 1997 hintaindeksi saa arvon 1. (Federal Reserve Bank of St. Louis
(2015a).

Tonttimaan hinta kavi asuntokuplan hintapiikin aikaan 2006 merkittdvan korke-
alla tasolla pudoten ldhes yhtd nopeasti takaisin vuoden 1998 tasolle vuoteen
2011 mennessa. Verrattaessa Kalifornian kuten koko Yhdysvaltojen tonttimaiden
hintoja (kuvio 13) asuntojen hintoihin voidaan jdlleen tehda huomio, etta tonttien

hinnat vaihtelevat keskimdarin jyrkemmin kuin itse asuntojen hinnat.

Kaliforniassa asuntojen hinnat nousivat eniten alueilla, joihin oli my6nnetty eni-
ten subprime-asuntoluottoja. Vastaavasti asuntolainoja ulosmitattiin nailld alu-
eilla eniten ja seurauksena siitd suurimmat arvonalennuksetkin asuntokuplan

puhkeamisen jdlkeen koettiin juuri samaisilla aluein. (Kroll 2009: 6.)
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Kuvio 18: Kalifornian osavaltion reaaliset tonttien hinnat seka tonttimaan arvon

osuus asuntojen hinnan arvosta 1975-2014.
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Tonttimaan hinnan prosenttiosuus asunnon hinnasta (rakennus + tonttimaa) on vaihdel-
lut voimakkaasti viimeisen neljan vuosikymmenen ajan. Tonttien hinnat on deflatoitu
reaalisiksi Bureau of Labor Statisticsin (2016) kuluttajahintaindeksin mukaan vuoden

2014 hinnoin. Tonttien hintojen ldhde: Lincoln Institute of Land Policy (2015a).

Tonttien saantely Kaliforniassa oli vuonna 2005 WRLURI-indeksin mukaan kes-
kimaaraistd tiukempaa: Kalifornialle indeksi antaa lukeman 0,59, joka on tdhan
tutkielmaan mukaan luetuista 48 osavaltiosta kahdeksanneksi tiukin. Mikali
sdantely on ollut tiukkaa, voidaan olettaa tonttien hintojenkin nousun olleen voi-

makkaampaa.
4.1.2. Kotitalouksien tulot ja velkaantuminen

Kotitalouksien tulokehitys Kaliforniassa tukee hatarasti asuntojen hintatrendeja
2000-luvun taitteessa. Kotitalouksien tulot ovat nousseet vuodesta 1999 lahtien
melko tasaisesti vuoteen 2006 asti, mutta kasvu on ollut hyvin maltillista. Vaikka
tulotaso putosi tasaisesti aina vuoteen 2011 asti, on kotitalouksien tulojen trendi

viime vuosina kuitenkin ollut nouseva.

Kotitalouksien vuosittaiset reaaliset mediaanitulot kohosivat vuodesta 1999
62 011 dollarista vuoteen 2006 64 956 dollariin. Osakemarkkinoiden IT-kuplan
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puhkeamisen jdlkeen tulot putosivat hetkellisesti aavistuksen. Vaikka kotitalouk-
sien tulojen kasvu voi jossain maarin perustella hintojen nousua, tulotasojen
vaihtelu on ollut melko pienta ajanjakson keskiarvoon ndhden. Asuntojen hinto-
jen tuplaantumista onkin vaikea perustella pelkastdan kotitalouksien vuotuisten
tulojen muutoksilla, jotka eivat ole olleet kovinkaan suuria. (United States Cen-

sus Bureau 2015e.)

Kuvio 19: Kalifornian osavaltion kotitalouksien reaaliset mediaanitulot ja keski-

maarainen reaalivelka 1999-2014 vuoden 2014 dollareina.
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Kotitalouksien tulot pysyivat vuoden 2014 hinnoin 2000-luvun taitteessa melko vakaina.
Tulot putosivatkin finanssikriisin puhjettua, mutta Kalifornian talous on korjannut kurs-
siaan aivan viime vuosina, mikad on ndakynyt my0s kotitalouksien tulojen kasvuna (Uni-
ted States Census Bureau 2015). On merkille pantavaa, ettd kotitalouksien keskimaarai-
nen velkataakka Kaliforniassa kasvoi pelkdstdadn vuodesta 2001 ldhes kaksinkertaiseksi
vuoteen 2007 mennessa (Federal Reserve Bank of New York 2015). Luvut ovat deflatoitu
vuoden 2014 hintatasolle (Bureau of Labor Statistics 2016).

Kalifornia velkaantui voimakkaasti vuosituhannen alussa, minka vaikutusta
asuntojen hintoihin ei voi kiistdd. Velanottoaktiivisuus Kaliforniassa olikin yksi
vilkkaimmista osavaltiotasolla. Tdamad nakyi valitettavasti myds myonnettyjen

subprime-lainojen suurena maarand, joka oli yksi Yhdysvaltojen suurimmista.
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Asuntoyksikkod kohden annettuja subprime-lainoja myonnettiin Kaliforniassa
vuonna 2005 perati 7,1 %, joka on kaksinkertainen maara osavaltioiden véliseen
keskiarvoon nahden. Kansallisessa katsannossa nopea subprime-velkaantumi-
nen kiihdytti asuntojen hintojen nousua etenkin Kaliforniassa, Floridassa ja Ne-
vadassa. (Mayer & Pence 2008.)

Kotitalouksien velkataakka nousi osavaltiossa vuoteen 2007 mennessa yli kak-
sinkertaiseksi. Vaikka kotitalouksien tulotason trendissd ei ollut 2000-luvun
alussa kovinkaan merkittdvia muutoksia ja velkaantuminen samaan aikaan kas-
voi voimakkaasti, voi lainanannon vastuullisuudessa katsoa olevan kyseenalais-
tamisen varaa. 2000-luvulla keskiméaarainen kalifornialaisten kotitalouksien vel-
kamaara oli joitain vuosia mediaanituloja suurempi, mika oli kansallisestikin

melko harvinainen ilmio.

4.2. New York

New York Yhdysvaltojen koillisosassa kuuluu maan suurimpiin osavaltioihin
vakilukuun ndahden. United States Census Bureaun (2010b) mukaan vuonna 2010
osavaltion vakiluku oli 19 378 102. Vakiluku on kehittynyt maltillisesti viime
vuosien saatossa; 1950-luvun jalkeen kasvuvauhti on ollut vuosittain keskimaa-
rin noin 100 000 henked vuodessa. Osavaltion ja my0ds koko maan suurin kau-
punki on New York City, jossa asui vuonna 2014 noin 8,5 miljoonaa asukasta
(United States Census Bureau 2010e). Osavaltiossa ei ole toista miljoonakaupun-
kia, joten asuntojen hintojen muutoksia keskimaarin ohjaileekin hyvin pitkalti
New York Cityn asuntojen hintataso. Vuonna 2014 New Yorkin osavaltion brut-
tokansantuote oli 1279 miljardia dollaria, jonka koko vastaa suuruudeltaan Mek-
sikon bruttokansantuotetta (Bureau of Economic Research 2015; World Bank
2015).
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Kuvio 20: New Yorkin osavaltion vékiluvun kehitys 1900-2010.
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New Yorkin osavaltion vakiluvun kasvu oli ripeda 1970-luvulle saakka, minka jalkeen
vakiluku on pysynyt ldhes ennallaan. Tilaston ldhde: United States Census Bureau
(2010b).

New Yorkin osavaltion asuntojen hinnat vaihtelivat ennen ja jalkeen asuntokup-
lan puhkeamista kohtalaisen voimakkaasti. Tama on osaltaan seurausta siita, etta
asuntojen hinnat eivat nousseet ennen kuplan puhkeamista yhta rajusti kuin esi-

merkiksi Kaliforniassa. Vastaavasti asuntojen hinnat putosivatkin vahemman.

New York Upstatessa, joka kasittda osavaltion pohjoisosan ja maantieteellisesti
suuren osan koko osavaltiosta, asuntojen hinnat ovat pysyneet viimeisen vuosi-
kymmenen aikana likimain ennallaan. Maltilliset hintamuutokset ovat seurausta
huolellisemmasta luotonannosta: New York Upstatessa yleisolle myonnettiin hy-
vin vahan non-prime-lainoja, minka vuoksi maksukyvyttomyyslukemat asunto-
velallisten keskuudessa olivat osavaltiotasolla kansallista tasoa matalammat
(Abel, Deitz 2010: 1-4). Samaan aikaan esimerkiksi New Yorkin kaupungin met-
ropolialueella, joka kasittdd suurimman osan koko osavaltion asukkaista ja on
erillddn New York Upstatesta, asuntojen hinnat nousivat 1998-2006 120,7 %, ku-
ten Taulukosta 1 voidaan nahda.
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4.2.1. Asuntojen ja tonttien hinnat New Yorkissa

Asuntojen hinnat New Yorkissa nousivat vuosien 1997 ja 2007 valilla 75,0 %.
Nousu oli hieman nopeampaa kuin koko maassa keskiméarin. Hinnat laskivat
New Yorkissa vuodesta 2006 vuoteen 2011 22,4 %, joka on huomattavasti pie-
nempi pudotus kuin maassa keskimaarin.

Kuvio 21: New Yorkin osavaltion reaaliset asuntojen hinnat 1975-2014.
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Asuntojen hinnat New Yorkin osavaltiossa kohosivat vuosien 1997 ja 2007 viillad lahes
kaksinkertaiseksi. Hintapiikista vuoteen 2011 hinnat laskivat noin viidenneksen. Hinnat
on deflatoitu reaalisiksi Bureau of Labor Statisticsin (2016) tilaston mukaan. Tilaston pe-
rusvuotena 1997 hintaindeksi saa arvon 1. Asuntojen nimellishintojen ldhde: Federal Re-
serve Bank of St. Louis (2015b).

Asuntojen hintojen nousu New Yorkin osavaltiossa subprime-asuntokuplan
muodostumisen aikana oli kansallisesti keskivertoa ripeampad, siind missa hin-

tojen lasku kuplan puhjettua oli maan keskitasoa.

Tonttien hintojen vaikutus asuntojen hintoihin New Yorkin osavaltiossa oli vuo-
den 1997 jalkeen aina 2010-luvulle asti hyvin merkittavdd. Tonttien arvon pro-
sentuaalinen osuus nousi vuoteen 2006 mennessa lahes puoleen asuntojen hin-

nasta keskimdarin, kunnes asuntokuplan puhkeamisen jdlkeen tonttimaan arvon
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suhteellinen osuus ajautui jélleen lasku-uralle. Tonttimaa on ollut viimeisen nel-
jankymmenen vuoden aikana suhteellisesti edullisempaa New Yorkissa kuin Ka-
liforniassa. Kummassakin osavaltiossa on huomattavissa tonttimaan hinnan
selvda nousu vuoden 1997 jdlkeen ja tonttimaan arvon suhteellisen osuuden selkea
kasvu asuntojen hinnoissa. Tonttimaan saantelyn WRLURI-arvo vuonna 2005 oli
— 0,54, eli huomattavasti keskimaaraista alhaisempi, mika on jossain maarin yl-

lattavaa.

Kuvio 22: New Yorkin osavaltion reaaliset tonttien hinnat seka tonttimaan arvon

osuus asuntojen hinnan arvosta 1975-2014.
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Tonttien hinnat New Yorkissa alkoivat nousta 1990-luvun puolivilin jilkeen merkitta-
vasti aina vuoteen 2007 asti. Tonttien hinnat on deflatoitu reaalisiksi Bureau of Labor
Statisticsin (2016) kuluttajahintaindeksin mukaan vuoden 2014 hinnoin. Tonttien hinto-

jen ldhde: Lincoln Institute of Land Policy (2015a).

4.2.2. Kotitalouksien tulot ja velkaantuminen

Kotitalouksien mediaanisissa reaalituloissa ei ole ollut New Yorkissa suurta
vaihtelua vuosien 1999 ja 2007 vililla. Tulotason kehityksen trendi oli kyseisella
ajanjaksolla kohtalaisen vaihteleva ja verkkaisesti laskeva. Tulotaso onkin liikku-
nut tiukasti keskiarvonsa ymparilla viime vuosikymmenen ajan ja sen muutokset

on esitetty visuaalisessa muodossa kuviossa 23.
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Kuvio 23: New Yorkin osavaltion kotitalouksien reaaliset mediaanitulot ja keski-

maarainen reaalivelka 1999-2014 vuoden 2014 dollareina.
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Kotitalouksien mediaanitulot pysyivat 2000-luvun taitteessa New Yorkin osavaltiossa
lahes ennallaan (United States Census Bureau 2015). Velkaantuminen sen sijaan kasvoi
samaan aikaan lahes 70 %. Federal Reserve Bank of New York (2015). Luvut on deflatoitu

vuoden 2014 hintatasolle (Bureau of Labor Statistics 2016).

Kotitalouksien reaalivelka kasvoi New Yorkissa vuodesta 1999 tasaisesti
subprime-lainaamisen ollessa kiivaimmillaan aina vuoteen 2007 asti. Kuten muu-
allakin maassa, kotitalouksien velkamadarad alkoi kdantya laskuun taloudellisen
taantuman alettua. Subprime-lainaamisen yleisyys oli New Yorkin osavaltiossa
kansallista keskitasoa. Keskivelkaantuminen ei aivan yltanyt New Yorkissa me-
diaanitulojen tasolle, vaikka marginaali on ollut vuoden 2007 jalkeen huomatta-

vasti pienempi edellisvuosiin nahden.

4.3. Teksas

Teksas on Kalifornian ja New Yorkin ohella yksi Yhdysvaltain suurimmista osa-
valtioista. Yhdysvaltojen eteldiselld rajalla sijaitseva osavaltio oli vuonna 2010 va-
kiluvultaan Yhdysvaltojen suurimpia 25 145 561 asukkaallaan (United States
Census Bureau 2010c). Teksasin vakiluku on kasvanut kiihtyvasti lapi viime vuo-

sisadan. Teksas on my06skin hyvin merkittava talousalue: sen bruttokansantuote
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vuonna 2014 oli 1 467 miljardia dollaria (Bureau of Labor Statistics 2015). Osaval-
tion koko taloutena oli samana vuonna hieman suurempi kuin Australian, maa-

ilman 12. suurimman talouden bruttokansantuote (World Bank 2015).

Asuntojen reaalihintojen kehitys oli vuosien 1997 ja 2011 valilla huomattavan eri-
lainen Teksasin osavaltiossa verrattuna esimerkiksi Kaliforniaan ja New Yorkiin.
Teksasin tapauksessa voidaan hadin tuskin edes puhua asuntokuplasta, silla
asuntojen hinnat notkahtivat vuodesta 2007 vuoteen 2011 vain noin seitseman
prosenttia. Kuten monissa muissakin osavaltioissa, asuntomarkkinat alkoivat
osoittaa elpymisen merkkeja notkahduksen jalkeen, mika nakyi Teksasissa ra-
kentamisen kasvamisena ja asuntojen hintojen nousuna. Asuntojen reaalihinnat
ovat jo vuonna 2014 ylittaneet vuoden 2007 hintapiikin. (Petersen 2012: 3-5.)

Asuntojen reaalihintojen vakaus 1990-luvulta vuoteen 2007 ja vastaavasti maltil-
linen lasku 2007-2011 katsotaan olevan seurausta monesta asiasta. Teksasin va-
kiluku on kehittynyt viime vuosikymmenina kiihtyvasti, mika on puolestaan joh-
tunut runsaasta Yhdysvaltojen sisdisesta muuttoliikkeesta, mika on my®étavai-
kuttanut asuntojen kysyntdan. Heindkuusta 2011 heinadkuuhun 2012 Teksasin
osavaltion nettomuuttoliike oli melko selvastikin valtion suurin, +140 888. Tek-
sasia seurasivat Florida (+101 411) ja Arizona (+34 456). Kuviosta 23 voidaan
nahda, etta Teksasin vakiluku onkin ollut kiihtyvassa kasvussa jo useita vuosi-
kymmenia (United States Bureau of Census, 2010c). Voimakkaan muuttoliikkeen
taustasyyna on ollut osavaltion vahva energiateollisuusvetoinen talous, joka on
kirittanyt seka kuluttajien luottamusta etta kulutusta. Vuoteen 2011 mennessa
Teksasin tyottomyysluvut olivat jo taantumaa edeltavalla tasolla. (Daly & Peter-
sen 2013: 3)

Lisaksi, toisin kuin monissa muissa osissa maata, lainananto ennen asuntokuplan
puhkeamista oli Teksasissa melko maltillista ja jarkevaa. Subprime-lainaaminen
ei ollut kovin yleista ja sen lisaksi maksukyvyttomyyteen ajautuneiden asunto-
velallisten ulosmittausprosessit olivat osavaltiossa maan keskiarvoon nahden
harvinaisempia. Téta osaltaan selittda se, etta Teksasin osavaltiossa on ollut voi-
massa lainanottoa rajoittava laki, joka kieltda suuruudeltaan 80 % ylittavat asun-
tolainat asunnon ostohintaan nahden. Kumar ja Skelton ovat tutkineet tiukkojen
lainarajoitusten ja lainanmaksukyvyn yhteytta ja ovat todenneet Teksasin asun-
tomarkkinoiden selvinneen muille osavaltioille niin vaikeaksi osoittautuneesta

ajasta kiitettavasti juuri asettamiensa luotonannon standardien vuoksi. Toisaalta
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he my6s muistuttavat, ettd samaiset rajoitukset saattoivat aiheuttaa talouden
kdymista vajaateholla, mikd rajoitti kuluttajien kysyntaa. (Kumar & Skelton
2013.)

Kuvio 24: Teksasin osavaltion vakiluvun kehitys 1900-2010.
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Viékiluvun kasvu Teksasissa on ollut erityisen voimakasta viimeisen neljan vuosikym-

menen aikana. Tilaston ldhde: United States Census Bureau (2010c).

Verrattain edullinen tonttimaa oli lieventdva tekija asuntojen hintojen nousussa
2000-luvun alussa. Lincoln Land Institute of Land Policyn (2015a) tilaston mu-
kaan tonttihinnat Teksasissa olivat keskim&arin vain murto-osan esimerkiksi Ka-
lifornian vastaaviin ndhden. Lisdksi tontin hinnan osuus asunnon hinnasta kes-

kimaarin oli sekin hyvin maltillinen.
4.3.1. Asuntojen ja tonttien hinnat Teksasissa

Asuntojen reaalihinnat 1997-2011 olivat Teksasissa muuhun maahan ndhden va-
kaat. Reaalinousua vuodesta 1997 vuoteen 2007 nahtiin 23,0 %, siind missa reaa-
lilasku vuodesta 2007 vuoteen 2011 oli 7,0 %. Asuntojen reaalihintojen muutos

on esitetty graafisesti kuviossa 25.
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Kuvio 25: Teksasin osavaltion reaaliset asuntojen hinnat 1975-2014.
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Asuntojen hinnat Teksasissa putosivat subprime-asuntokuplan puhjettua reaalisesti
vain 7,0 %. Hinnat on deflatoitu reaalisiksi Bureau of Labor Statisticsin (2016) tilaston
mukaan. Tilaston perusvuotena 1997 hintaindeksi saa arvon 1. Asuntojen nimellishinto-
jen lahde: Federal Reserve Bank of St. Louis (2015¢).

Kuvaajasta on helppo huomata, ettd asuntojen hintakehitys Teksasissa oli varsin
erilainen kuin Kaliforniassa ja New Yorkin osavaltioissa. Vuonna 2014 asuntojen
hinnat olivat jo yli vuoden 2011 tason. On kuitenkin huomattavaa, ettd Teksas
karsi yhden asuntokuplan puhkeamisen jo 1980-luvulla. Tama on saattanut jattaa
jalkensa vaeston kollektiiviseen muistiin, mikd on voinut hillitd asuntojen hinto-
jen nousua subprime-buumin aikana. Teksasin talous ylikuumentui 1980-luvulla
Oljyteollisuuden voimakkaan kasvun seurauksena. Talouskasvu pdattyi oljyn
hinnan nopeaan laskuun, josta seurasi taloudellinen taantuma ja kohonneiden

asuntojen hintojen riped lasku (Duca, Organ, Weiss 2014).
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Kuvio 26: Teksasin osavaltion reaaliset tonttien hinnat sekd tonttimaan arvon

osuus asuntojen hinnan arvosta 1975-2014.

35 000,00 20,00%
o 18,00%
30 000,00 R 4
..' \ 4 16,00%
25 000,00 A 1 N 1 14,00%
G : LY *
20 000,00 SN, : v £ 12,00%
7% 1 \ ] 1000%
15 000,00 3 “. i ‘/.\ I 8,00%
10 000,00 RO AN N R \/  600%
----------- Q % "CummmmmmmmEEEs
- NS - - 4,00%
5000,00 ==
2,00%
0,00%
LN ~ [e)] — o LN ~ [e)] — o n ~ [e)] — [a0] n ~ (o)) — o
N IS IS 00 00 00 00 00 OO OO OO OO0 OO0 O O O O O «w
[e)] (o)} (o)} (o)} [e)] (o)) (o)} (o)} (o)} [e)] (o)} (o)} (o)} o o o o o o o
i Ll i L] i Ll - - - - - - - o o o o o o o
= == Tontinarvo  sssssm Tontin arvon osuus asunnon hinnasta

Teksasin tonttien hinnat ovat kulkeneet ldpi tarkastelujakson tarkahkosti kési kddessa
asuntojen hintojen muutostrendien kanssa. Tonttien hinnat on deflatoitu reaalisiksi Bu-
reau of Labor Statisticsin (2016) kuluttajahintaindeksin mukaan vuoden 2014 hinnoin.

Tonttien hintojen ldhde: Lincoln Institute of Land Policy (2015a).

Tonttien hintojen kehityksessa Teksasissa on huomattavissa kaksi selkeda nou-
sukautta: sekd asuntokuplassa 1980-luvulla ettd 2000-luvun taitteessa. Graafista
on helppo huomata yhtymakohtia asuntojen hintojen nousukausien ja laskukau-
sien vdlilla. Kun tonttien hintatrendi on kaantynyt laskevaksi, asuntojen hinnat
ovat usein alkaneet laskea samaan aikaan. Tonttimaan sddntely on ollut
WRLURI-indeksin mukaan Teksasin osavaltiossa muun maan keskiarvoon nah-

den vahdisempaa: — 0,45.
4.3.2. Kotitalouksien tulot ja velkaantuminen

Kotitalouksien reaalitulokehitys Teksasissa 2000-luvun alussa oli muun maan ta-
voin suhteellisen vakaata. IT-kuplan puhkeamisen jdlkeen tulotasossa oli selva
notkahdus kuten maan muissakin osissa. 2010-luvun alkua edeltanyt taloudelli-
nen taantuma ei kuitenkaan estanyt mediaanitulojen kasvua, mika on seurausta

osavaltion talouden hyvasta kilpailukyvysta.



68

Kuvio 27: Teksasin osavaltion kotitalouksien reaaliset mediaanitulot ja keski-

maarainen reaalivelka 1999-2014 vuoden 2014 dollareina.
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Kotitalouksien reaalitulojen ja -velkojen valinen erotus on ollut Teksasissa keskipitkalla
aikavalilla verrattain melko suuri. Taloudellinen taantuma ei aiheuttanut mediaanitu-
loihin suurta lovea, mikéa kertoo osavaltion talouden vahvuudesta (United States Census
Bureau 2015). Kotitalouksien velkaantuminen kasvoi maltillisesti 2000-luvun alussa (Fe-
deral Reserve Bank of New York 2015). Luvut on deflatoitu vuoden 2014 hintatasolle
(Bureau of Labor Statistics 2016).

Kotitalouksien reaalinen velkaantuminen Teksasissa kasvoi maltillisesti vuo-
desta 1999 aina vuoteen 2007, jolloin kasvu vakiintui noin 35 000 dollariin per
kotitalous. Subprime-lainaaminen Teksasissa oli maltillista, asuntoyksikkoa koh-
den subprime-lainoja oli vuonna 2005 3,1 % (Mayer & Pence 2008). Kotitalouk-

sien velkaantuminen on ollut hyvin maltillista vuosituloihin ndhden.

4.4. Michigan

Michigan lukeutuu Yhdysvaltain kymmenen vakirikkaimman kaupungin jouk-
koon ja se sijaitsee maan pohjoisosassa, Suurten jarvien ympardimana. Kuten
muutkin tarkastellut osavaltiot, my6s Michigan yltaa vakiluvultaan kymmenen
suurimman yhdysvaltalaisosavaltion joukkoon. Michiganin vékiluku vuonna

2010 oli 9 883 640, joka on noin 100 000 asukasta vdhemman kuin kymmenen
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vuotta aikaisemmin (United States Census Bureau 2010d). Talousalueena Michi-
gan on tarkasteltavista alueista selvasti pienin, vuonna 2014 sen bruttokansan-
tuote ylsi 417 miljardiin dollariin, joka vastaa suuruudeltaan ldhes Iranin valtion
bruttokansantuotetta (Bureau of Labor Statistics 2015; World Bank 2015). Alue on
tullut tunnetuksi etenkin vahvasta autoteollisuudestaan: osavaltion suurin kau-
punki Detroit on koti kolmelle autoteollisuuden jattildiselle General Motorsille,
Ford Motor Corporationille seka Chrysler Corporationille. (Milligan 2009: 48-52.)

Kuvio 28: Michiganin osavaltion vakiluvun kehitys 1900-2010.
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Michiganin osavaltion vakiluku ldhti 2000-luvun alussa hienoiseen laskuun (United Sta-
tes Census Bureau 2010d).

Asuntokupla puhkesi Michiganin osavaltiossa varsin rajuin seurauksin. Asunto-
jen reaalihinnat putosivat vuoteen 2011 mennessd merkittavasti alle hintojen
nousua edeltdneen vuoden 1997 tason. Subprime-lainaaminen oli Michiganissa
yleistd siind missd se oli yleistd muuallakin. Michiganissa myoOnnettyjen
subprime-lainojen osuus osavaltion asuntoyksikoita kohden oli 3,7 %, mika on
lahes yhtaldinen New Yorkin ja Teksasin osavaltioiden kanssa; Kalifornian vas-
taava lukema on puolestaan Michiganiin ndhden liki kaksinkertainen (Mayer &
Pence 2008). Asuntojen hintojen alaméked on vauhdittanut osavaltiolle elintar-

kedn autoteollisuuden kohtaamat taloudelliset vaikeudet 2000-luvulla. Ennen
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asuntojen hintojen putoamista kohonnut 6ljyn markkinahinta pani Detroitin au-
toyhtiot ahtaalle jo ennen taloudellista taantumaa. Detroitin vaikeuksista kertoo
sekin, etta sen vakiluku on pudonnut vuoden 1950 1,8 miljoonasta 60 vuodessa
yli miljoonalla (Salter 2013: 110-111). Taloudellinen taantuma Iuonnollisesti syn-
kensi autoteollisuuden tilannetta entisestaan, mika puolestaan pakotti autoyhtiot
irtisanomisiin ja osavaltion talouden vaikeaan kierteeseen. Vaikea tilanne nakyy
muun muassa kotitalouksien mediaanisten reaalitulojen kehitystrendista 2000-
luvulla: tulot ovat laskeneet vuoden 2000 huipusta (65 508$) varsin merkittavasti
vuoteen 2009 (50 751%).

4.4.1. Asuntojen ja tonttien hinnat Michiganissa

Kuvio 29: Michiganin osavaltion reaaliset asuntojen hinnat 1975-2014.
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Kuten Teksasissakin, myos Michiganissa asuntojen hinnat laskivat 1980-luvulla kymme-
niad prosentteja. 1990-luvun puolivalista asuntojen hinnat nousivat noin 30 %:lla. Hinnat
on deflatoitu reaalisiksi Bureau of Labor Statisticsin (2016) tilaston mukaan. Tilaston pe-
rusvuotena 1997 hintaindeksi saa arvon 1. Asuntojen nimellishintojen ldhde: Federal Re-
serve Bank of St. Louis (2015d).

Subprime-asuntokupla Michiganin tapauksessa alkoi tayttya verrattain aikaisin.
Asuntojen reaalihintojen nousu alkoi aikaisemmin kuin muissa osavaltioissa kes-

kimaarin ajoittuen jo 1990-luvun puoleenviliin. Hintojen lasku alkoi niin ikdan



71

muuta maata aikaisemmin: jo vuonna 2005, siind missa suurilta osin muualla
maassa reaalihintojen trendi kdantyi laskevaksi noin vuonna 2007. Tata osaltaan
selittanee kotitalouksien tulojen trendit, jotka korreloivat asuntojen hintojen
kanssa melko tarkasti. Muutoksia kotitalouksien tuloissa selittdd osaltaan muun
muassa osavaltion taloudelle tarkedn autoalan myo6ta- ja vastasyklit. Subprime-
kriisin puhkeaminen vauhditti hintojen putoamista ja lopulta asuntojen reaali-
hinnat olivat vuonna 2011 selvasti alle 1990-luvun puolivalin tason.

Tonttien arvoja Michiganissa mittaava indeksi noudattaa hyvin samanlaisia tren-
deja kuin asuntojen hintaindeksi. Tonttimaan arvo nousi todella voimakkaasti
2000-luvun taitteessa, mitd kuvio 30 hyvin havainnollistaa. Tonttimaa oli saante-
lyssaan kansallista keskitasoa: WRLURI-indeksi antaa Michiganin osavaltiolla

arvon 0,02.

Kuvio 30: Michiganin osavaltion reaaliset tonttien hinnat seka tonttimaan arvon

osuus asuntojen hinnan arvosta 1975-2014.
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Kuten Teksasin osavaltiossakin, korrelaatio asuntojen hintatrendien ja tonttitrendien va-
lilla on selkedsti havaittavissa. Tonttien hinnat on deflatoitu reaalisiksi Bureau of Labor

Statisticsin (2016) kuluttajahintaindeksin mukaan vuoden 2014 hinnoin. Tonttien hinto-

jen lahde: Lincoln Institute of Land Policy (2015a).
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On merkille pantavaa, ettd tonttien hintojen rajut nousut ovat osavaltiosta toiseen
noudattaneet hyvinkin tarkasti asuntojen hintojen kehityksen kanssa samoja
trendeja, eikd Michigan tee tassd suhteessa poikkeusta. Tama on toki luonnollis-
takin, silld asunnot ja tontit ovat hyodykkeina toistensa komplementteja, asuak-
seen tarvitsee molempia. Tonttien hintaheilahtelut ovat kuitenkin olleet prosen-
tuaalisesti asuntojen hintojen muutoksia voimakkaampia. Onkin aiheellista poh-
tia, ovatko tonttien hinnat Yhdysvalloissa ja yleismaailmallisestikin herkempia

muutoksille juuri saantelyn vuoksi.
4.4.2. Kotitalouksien tulot ja velkaantuminen

Vuosituhannen vaihteessa Michiganin autovetoinen talous toimi vahvasti ja
talloin  kotitalouksien reaalitulot olivat kansallisessa vertailussa varsin
kilpailukykyiset. Vuonna 2000 osavaltion tyottomyysprosentti oli vain 3,8 %.
Tata kuitenkin seurasi pitka ja tasainen taloudellinen taantuma, joka realisoitui
tyottomyyslukujen voimakkaana kasvuna — vuonna 2009 ty6ttomia oli jo 14,5 %
tyOvdestosta (Scorsone & Skidmore, 2011). Tyottomyyden kasvulla on
vaistamaton vaikutus kotitalouksien tuloihin, mikd myoskin on huomattavissa

kuviossa 31.

Kotitalouksien keskimaarainen velkamaara kasvoi vuodesta 1999 vuoteen 2007
42,8 %. Vaikka velkaantuminen oli keskimaaraista hitaampaa, on huomattavaa,
ettd velkaantuneisuus kasvoi etenkin vuosituloihin nahden: 46,5 %:sta 77,1 %:iin.
Subprime-lainananto oli Michiganissa kohtalaisen rajoitettua: asuntoyksikkoa
kohden mydnnettyjen subprime-asuntolainojen osuus oli vuonna 3,4 % siina

missa osavaltiokohtainen keskiarvo oli 3,2 %.
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Kuvio 31: Michiganin osavaltion kotitalouksien reaaliset mediaanitulot ja keski-
madrdinen reaalivelka 1999-2014 vuoden 2014 dollareina.
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Kotitalouksien reaalivelkaantuminen kasvoi aina vuoteen 2007 asti, minka jalkeen ve-
lanotto on palannut hiljalleen entiselleen asuntojen hintojen nousua edeltaneelle tasolle.

Luvut ovat deflatoitu vuoden 2014 hintatasolle (Bureau of Labor Statistics 2016).



74

5. EMPIIRISEN AINEISTON ANALYYSI

Tutkielman empiirisessa osassa pyritaan ottamaan selvda, missa laajuudessa va-
likoidut asuntojen hintojen fundamentit ovat vaikuttaneet asuntokuplan muo-
dostumiseen. Tarkasteluun on valittu subprime-asuntokuplan ndkokulmasta
keskeisimpia taloudellisia fundamentteja ja niiden vaikutusta peilataan asunto-
jen hintojen jyrkimpaan nousuun vuosina 1997-2007, asuntojen hintojen romah-
dukseen 2007-2011 ja kokonaisuudessaan 1997-2011. Fundamentit on valittu
seka aiempiin tutkimuksiin ja kirjallisuuteen perustuen etta tutkimusprosessin
aikana merkittaviksi koettujen trendien perusteella. Ensimmainen valituista fun-
damenteista on subprime-lainananto asuntoyksikkoa kohden kussakin osavalti-
ossa, minka vaikutus asuntojen hintojen kohoamiseen on yleisesti hyvaksytty.
Toinen fundamentti on osavaltion tonttien saannostelya mittaava WRLURI-arvo.
Saannostelyn vaikutusta subprime-asuntokuplaan on tutkittu subprime-lainan-
antoa selvasti vahemman, minka vuoksi sen kontribuution merkittavyytta on
mielenkiintoista tutkia. Kolmas valittu fundamentti on kotitalouksien reaalitulo-

jen kasvu.

5.1. Aineiston kuvaus

Aineisto on keratty Yhdysvaltain jokaisesta osavaltiosta pois lukien Alaska ja Ha-
vaiji. Aineisto ei myoskadan kasita maan padkaupunkia Washington DC:t4, jota ei
lueta kuuluvaksi mihinkdan osavaltioon. Kyseiset alueet rajattiin tutkimuksen
ulkopuolelle puutteellisen datan ja liian pienten otoskokojen vuoksi. Tutkimuk-
sen kohteeksi valittuja fundamentteja analysoidaan seuraavissa alakappaleissa.
Niiden mukanaoloa ja mahdollista vaikutusta pohditaan aikaisempien tutki-

muksien valossa.
5.1.1. Subprime-lainananto

Jo Yhdysvaltojen 2000-luvun asuntokuplan nimi: subprime-asuntokupla enteilee
sitd, ettd subprime-luotonannolla on ollut paarooli asuntokuplan synnyssa. Ky-
seiseen asuntokuplaan liittyva kirjallisuus ja tutkimukset viittaavat laaja-alaisesti
sithen, ettd subprime-lainananto vaikutti suuresti asuntojen hintatasoon 2000-lu-
vun taitteen Yhdysvalloissa. Muun muassa Jarsulic (2010: 2) rinnastaa asuntojen

voimakaan reaalihintojen kasvun ja subprime-lainaamisen keskenaan; Shillerin
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(2008: 23-24) mukaan myonnetyt subprime-lainat olivat seurausta luottolaitosten
huonosta riskien ymmartamisestd ja tama aiheutti asuntokuplan muodostumi-
sen; Goetzmann, Pengja Yen (2009: 16) ovat tutkimuksessaan 16ytaneet asuntojen
hintojen nousussa ja subprime-lainaamisen valilld yhteyttd. Onkin oletettavaa,
ettd asuntojen hinnat ovat nousseet merkittavasti 1997-2007, ja laskeneet 2007-

2011 subprime-lainaamisen seurauksena.

Kuvio 32: Sirontakuvio asuntojen hintojen noususta vuonna 1997-2007 ja vuoden

2005 subprime-lainaamisen voimakkuus per osavaltio.
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Lin. (Asuntojen hintojen lineaarinen reaalimuutos vs. subprime-lainat/as.yks.)

Asuntojen voimakkaammat hinnannousut nayttavat yleistyvan alueilla, mita yleisempia
subprime-asuntolainat asuntoyksikkoa kohden ovat olleet (Federal Reserve Bank of
New York 2015; Federal Reserve Bank of St. Louis 2015e).

Tutkimuksessa kaytetty aineisto on keratty Yhdysvaltojen keskuspankki Federal
Reserven omassa tutkimuksessa kaytetysta aineistosta. Tilasto on keratty Yhdys-
valtain 49 osavaltiosta, joille on laskettu osavaltiossa myonnettyjen subprime-
asuntolainojen ja asuinhuoneistojen valinen suhdeluku. Lukemat kullekin osa-
valtiolle ovat vuodelta 2005, jolloin subprime-lainaaminen oli kiivasta. Osaval-
tiokohtaiset suhdeluvut ovat tarkastettavissa liitteessa 2. Lukemat vaihtelivat
Lansi-Virginian 0,9 %:n ja Nevadan 10 %:n valilla. (Mayer & Pence 2008.)
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5.1.2. Maankdyton rajoitukset

Osavaltioiden WRLURI-arvot olivat vuonna 2005 liitteen 2 taulukon mukaiset.
Data on koottu 2 611 kotitalouden vastauksista. Alkioiden keskiarvo on 0 ja kes-
kihajonta 1. Tutkimuksessa on huomioitu vain yksi vastaus Havaijin osavaltiosta,

minka vuoksi Havaiji on jdtetty tassa tutkielmassa kokonaan vaille huomiota.

WRLURI-indeksilukema on laskettu asunnonrakentajille lahetetyn kyselylomak-
keen vastausten perusteella. Lomakkeella asunnonrakentajilta on keratty tietoja
asuinrakentamisen lainsddadantoon liittyvien ja sdaannoksien tiukkuutta koske-
viin kysymyksien avulla. Kysymykset ovat liittyneet muun muassa: 1) paikallis-
yhteison osallistumiseen rakentamislupien myontamiseen ja sen helppouteen; 2)
eri virastojen lasndoloon rakennusprosessissa rakennuslupien hyvaksymisen
suhteen; 3) eri rajoitusten voimassaoloon uudisrakentamisessa; ja 4) rakennus-
suunnitelmien tarkastusaikojen pituuteen ja kaavoitusehdotusten hyvaksymis-
suhteeseen kaikkien ehdotusten lukumaaraan nahden. (Gyourko ym. 2007: 49—
52.)

Kuvio 33: Sirontakuvio asuntojen hintojen noususta vuonna 1997-2007 ja vuoden
2005 WRLURI-indeksin yhteydesta per osavaltio.
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Lin. (Asuntojen hintojen reaalinen reaalimuutos vs. WRLURI-indeksi)

Asuntojen hinnat vaikuttaisivat nousseen saannellyimmilla alueilla enemmaéan kuin

sdantelemattomilla (Gyourko ym. 2007; Federal Reserve Bank of St. Louis 2015e).
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Kuten Kalifornian, New Yorkin, Teksasin ja Michiganin tapauksissa saatettiin
huomata, asuntojen hintojen muutokset subprime-kriisin aikana olivat selvasti
riippuvaisia tonttimaan markkinahinnasta. On odotettavaa, ettd tiukemman
saantelyn alueilla asuntojen hintojen muutostrendit ovat olleet jyrkempia mata-
lamman saantelyn alueisiin nahden, silld rajoitetun tonttien tarjonnan tulisi na-

kya jo olemassa olevien asuntojen kysynnan myo6ta hintojen nousuna.

Muun muassa Schauman (2013: 96) ja WRLURI-indeksin tekijait Gyourko ym.
(2007: 1) ovat yhta mielta siitd, ettd saantely johtaa rajoituksiin asuntojen tarjon-
nassa. Schaumanin mukaan tonttimaan ja rakentamisen rajoittaminen nostaa
asuntojen hintoja siind missa jaljempana mainitut tutkijat eivat ota kantaa saan-
telyn vaikutuksiin asuntojen hintoihin. On oletettavaa, etta tiukka saantely on

vaikuttanut asuntojen hintoihin korottavasti.
5.1.3. Muutokset kotitalouksien reaalisissa mediaanituloissa

Muutoksilla kotitalouksien tuloissa katsotaan olevan merkitseva vaikutus asun-
tojen hintoihin. Kivisto (2012: 20) peilaa tutkimuksessaan asuntojen hintoja koti-
talouksien tulotasoon, silla kyseinen suhde edustaa hyvin kotitalouksien maksu-
kykya. Blackin ynna muiden (2005: 3) mukaan niin ikdan hyva tapa tutkia asun-
tojen hintatasoa on verrata asuntojen hintoja eri ajanjaksojen aikana kotitalouk-
sien kaytettavissa oleviin tuloihin ja niiden muutoksiin historiassa. On toisaalta
varsin odotettavaa, ettd tulojen noustessa varallisuushyodykkeidenkin hinnat

nousevat ainakin jossain maarin.

Tutkimuksessa kaytetty kotitalouksien reaalisista mediaanituloista koostuva ai-
neisto on keratty United States Census Bureaun (2015) tietokannoista. Tulota-
solukemat on otettu vuosilta 1997, 2007, 2011 ja niiden perusteella on laskettu

tulojen logaritminen muutosprosentti.
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Kuvio 34: Sirontakuvio asuntojen hintojen noususta ja muutoksista kotitalouk-
sien tuloissa 1997-2007.
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Lin. (Asuntojen hintojen reaalinen reaalimuutos vs. kotitalouksien reaalitulojen muutos)

Yhteys kotitalouksien tulojen ja asuntojen hintojen muutosten vélilld nayttda oletetta-
valta: osavaltioissa joissa kotitalouksien tulot ovat kasvaneet enemman, my0s asuntojen
hinnat ovat kohonneet keskimaarin enemman (United States Census Bureau 2015; Fede-
ral Reserve Bank of St. Louis 2015e).

5.1.4. Muutokset asuntojen reaalihinnoissa

Tutkimuksen tarkoitus on seurata subprime-asuntolainojen, tonttimaan saante-
lyn seka kotitalouksien reaalitulojen vaikutusta asuntojen reaalisiin hintoihin.
Asuntojen osavaltiokohtaiset hinnat on keratty Federal Reserve Economic Datan,
eli FRED:in tietokannoista. Indeksin arvot on valikoitu kunkin osavaltion koh-
dalla vuosien 1997, 2007 ja 2011 ensimmaisina kvartaaleina vallinneen arvon mu-
kaisesti. Hinnat on deflatoitu reaalisiksi Bureau of Labor Statisticsin (2016) kulut-
tajahintaindeksin mukaan. Saatujen lukujen perusteella on laskettu asuntojen

hintojen logaritmiset muutosprosentit.
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5.2. Tutkimusmenetelmait ja -tulokset

Edelld mainittujen fundamenttien yhteytta asuntojen hintojen nousuun tutkitaan
empiirisesti lineaarisen regressioanalyysin avulla, ja tastd analyysistd saatavista
tuloksista tehdaan lopulliset tulkinnat. Tutkittava regressioyhtdlo ottaa seuraa-

van muodon:

(2) In Yas.hinmuut. = X + .Bsubprime + Bsééintely + In ﬁtulot + &

Yhtalo pyrkii selittdimaan muuttujaa In y4s pinmuue., joka edustaa asuntojen hinto-
jen muutosta tarkastellussa olevalla aikavalilla. Selitettavan muuttujan vaihtelua

pyritaan selittimaan muuttujilla, jotka ovat listattu seuraavassa:

« = vakio

Bsubprime = Osavaltiossa myOnnettyjen subprime-lainojen maara per asuntoyk-
sikko vuonna 2005

Bsaintery = WRLURI-indeksin mukainen osavaltion tonttien saantelyn tiukkuutta
indikoiva suhdeluku vuonna 2005

In Br10¢ = 0savaltion kotitalouksien tulojen logaritminen muutos tarkastellulla ai-

kavalilla

& = virhetermi

Tutkimuksen tilastollisten mittareiden hyvyytta mitataan selittavien muuttujien
t-arvojen tilastollisen merkitsevyyden perusteella. Merkitsevyystasot ovat mer-
kitty regressiotunnuslukutaulukoihin tdhdilla. 10 % merkitsevyystaso on mer-
kitty taulukkoon yhdella tahdella (*), 5 % merkitsevyystaso on merkitty tauluk-
koon kahdella tahdella (**) ja 1 % merkitsevyystaso on merkitty taulukkoon kol-
mella tahdella (***).

Ensimmaiseksi tutkitaan, miten vahvasti edellisessa kappaleessa mainitut funda-
mentit vaikuttivat 1997-2007, jolloin trendi asuntojen hinnoissa oli ympéari maan

keskimaarin vahvasti nouseva.
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Taulukko 2: Regressiotunnusluvut — Asuntojen hinnat 1997-2007.

keski-

kerroin virhe t-arvo p-arvo  Alin95% Ylin 95 %
vakio 0,128 0,042 3,029 (***) 0,004 0,043 0,213
subprime 2005 6,294 1,043 6,036 (***) <0,001 4,192 8,396
sddntely 2005 0,068 0,029 2,308 (**) 0,026 0,009 0,127
tulot 1997-2007 0,609 0,278 2,193 (**) 0,033 0,049 1,169
Selitysaste 0,606
Korjattu selitysaste 0,579
Havainnot 48
F-testisuure 22,515
F:n tarkkuus <0,001 (***)

Regressioanalyysin tuloksista voidaan vetda johtopaatos, ettd vuosien 1997-2007
valilla analyysiin valitut taloudelliset fundamentit korreloivat hyvin merkitse-
vasti asuntojen reaalihintojen nousun kanssa. Merkitsevin vaikutus asuntojen
hintojen nousuun on ollut subprime-lainanannon yleisyys tietyssa osavaltiossa:
1 % kasvu subprime-lainanannon yleisyydessa nosti asuntojen hintoja noin 6,3
%. Toisin sanoen mitd suurempi on ollut subprime-asuntolainojen osuus kaikista
lainoista, sitd todenndkoisempda on ollut asuntojen hintojen jyrkempi nousu tie-
tyssa osavaltiossa. Asuntojen hinnat nousivat niin ikddan enemman keskimaarin
enemman tonttimaansa puolesta sdannellyissa osavaltioissa. Mikadli WRLURI-in-
deksi saa arvon 1 tietyssa osavaltiossa, se nostaa asuntojen hintoja 6,8 %. Mainit-
takoon, ettd WRLURI-indeksin keskiarvo on 0, eli indeksi saa yhta lailla niin ne-
gatiivisia kuin positiivisia arvoja. Kotitalouksien reaalitulojen kasvu niin ikaan
selittdd asuntojen hintojen nousua.

Kotitalouksien reaalitulojen kasvu on yksi asuntojen reaalihintojen kasvun kul-
makivistd pitkalld aikavalilld. Y1la olevan taulukon mukainen kehitys asuntojen
hinnoissa tukee vahvasti vaitetta, etta kotitalouksien tulot ovat vaikuttaneet mer-

kitsevasti asuntojen hintoihin.

Seuraavassa testataan, miten regressiomalli kykenee selittimaan asuntojen reaa-
lihintojen rajua laskua hintakuplan puhkeamisen jdlkeen. Analysoitava data
asuntojen reaalihinnoista ja kotitalouksien reaalituloista on vuosilta 2007-2011,

siind missad subprime-lainojen ja tonttien sdadntelyn data on vuodelta 2005.
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Taulukko 3: Regressiotunnusluvut — Asuntojen hinnat 2007-2011.

keski-

kerroin virhe t-arvo p-arvo Alin95% Ylin 95 %
vakio 0,043 0,022 1,900 (*) 0,064 -0,003 0,088
subprime 2005 - 7,866 0,560 —14,048 (***) <0,001 -8,995 -6,738
sddntely 2005 —-0,003 0,014 -0,184 0,855 -0,032 0,026
tulot 2007-2011 0,217 0,159 1,363 0,180 -0,104 0,539
Selitysaste 0,833
Korjattu selitysaste 0,821
Havainnot 48
F-testisuure 73,005
F:n tarkkuus <0,001 (***)

Aineiston perusteella asuntojen hinnat putosivat vuodesta 2007 alkaen vuoteen
2011 eniten alueilla, joilla subprime-lainojen osuus kaikista lainoista oli suurin.
Yhtalon subprime-muuttuja on yhtdlossa erittdin merkitseva. Yhden prosentin
kasvu osavaltion subprime-lainaamisen yleisyydessa laskee yhtdlossa osavaltion
asuntojen hintatasoa 7,9 %. Tonttien saantelylla ei ole talld aikavalilla havaittavaa
vaikutusta. Muutokset kotitalouksien tuloissa korreloivat niin ikdan asuntojen
hintojen laskun kanssa. Mallilla on korkeahko selitysaste: 83,3 %. Tutkimustulos

alleviivaa subprime-lainaamisen suurta roolia asuntokuplan syntymisessa.

Lopuksi tarkastellaan muuttujien yhteytta asuntojen hintojen muutoksissa vuo-
desta 1997 vuoteen 2011.

Taulukko 4: Regressiotunnusluvut — Asuntojen hinnat 1997-2011.

keski-

kerroin virhe t-arvo p-arvo  Alin95% Ylin 95 %
vakio 0,187 0,040 4,676 (***) <0,001 0,106 0,268
subprime 2005 -1,488 1,058 -1,407 0,167 -—3,620 0,644
sddntely 2005 0,077 0,030 2,578 (**) 0,013 0,017 0,136
tulot 1997-2011 0,313 0,191 1,636 0,109 -0,073 0,699
Selitysaste 0,268
Korjattu selitysaste 0,218
Havainnot 48
F-testisuure 5,362

F:n tarkkuus 0,003 (***)
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Viimeinen regressioanalyysi paljastaa, etta valitut parametrit selittavat huonosti
asuntojen hintojen muutosta vuosien 1997 ja 2011 valilla. Mallin selitysaste 26,8
% on melko matala, korjattu selitysaste 21,8 % vield matalampi. Toisin sanoen,
regressioyhtdld ennustaa hyvin huonosti asuntojen hintojen kayttaytymista
nailla fundamenteilla. Subprime-lainojen maaralla ei ndyta olevan merkitsevaa
vaikutusta asuntojen hintoihin 1997-2011. Tama on melko mielenkiintoinen 16y-
dos, silla subprime-lainoilla oli suuri merkitys asuntojen hintojen nousuun 1997-
2007 ja laskuun 2007-2011. Tilanne on sama kotitalouksien reaalitulojen muutos-
ten yhteydessd, mutta tulos jaa merkityksettomaksi 10 % merkitsevyystasolla hy-
vin niukasti. Tonttimaan saantelylla on kuitenkin nahtavasti ollut merkitysta hin-
tojen kehityksen kannalta: saannellyimmilla alueilla asuntojen reaalihinnat ovat
nousseet ajanjakson kuluessa. Mikadli WRLURI-indeksi saa tietyssa osavaltiossa
arvon 1, asuntojen hinnat ovat nousseet kyseisessa osavaltiossa 7,7 %. Loyhempi
saantely vastaavasti on painanut asuntojen hintoja kyseisella ajanjaksolla, indek-
sin arvolla -1 asunnot ovat menettaneet arvoaan 7,7 %. Tama on validi osoitus

siitd, ettd tonttien saantelylla on todella vaikutusta asuntojen hintoihin.

5.3. Yhteenveto tutkimustuloksista

Edellisessa alakappaleessa tutkittiin asuntojen hintoihin vaikuttaneita funda-
mentteja vuosina 1997-2011. Tarkastelujakso on kohtalaisen lyhyt, mutta sen pe-
rusteella voidaan kuitenkin tehda tulkintoja, joita voi soveltaa asuntomarkki-

noille yleisestikin.

Subprime-lainaamisen yleisyys oli selvasti suurin syy sekd asuntojen hintojen
nousuun ettd laskuun subprime-asuntokuplassa. Silla ei kuitenkaan ollut todet-
tavaa vaikutusta asuntojen hintoihin koko tarkasteluajanjaksolla, mika sekin on
oletettavaa. Velkaantuminen voi kasvattaa asuntojen hintoja, mutta subprime-
lainaaminen kasvatti asuntojen hintoja pitkalti siksi, ettd kotitalouksien velkaan-
tuminen kasvatti asuntojen kysyntda valiaikaisesti huomattavasti. Kun monet
velkaa ottaneet ajautuivat maksukyvyttomiksi, paitsi kysynta romahti, my0s tar-
jonta kasvoi nopeasti. Tutkielman kannalta mielenkiintoinen havainto on, etta
vuosien 1997 ja 2011 valilla asuntojen hintojen muutosten ja subprime-lainaami-
sen valilla ei ole havaittavaa yhteyttd. Tama toisin sanoen tarkoittaa sitd, etta kun
asuntojen hinnoista katosi subprime-tekija pois vuoteen 2011 mennessd, asunto-

jen hintoihin ovat talla aikavalilld vaikuttaneet aivan muut fundamentit. Tama
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vahvistaa nakemysta siitd, ettd velkaantuminen voi kasvattaa asuntojen hintoja,
mutta vain tiettyyn pisteeseen asti. Asuntoluotottajien hollennetty lainapoli-
tilkkka voi nostaa asuntojen hintoja vain lyhyelld aikavalilld, huonossa tapauk-

sessa myo0s hyvin raskain seurauksin.

Tama ei kuitenkaan tarkoita sitd, etta kasvava velkaantuminen johtaisi aina hin-
takuplaan, asunnonosto tapahtuu ldahes aina lainarahalla. Mikali kotitaloudet ko-
kevat lainaamisen houkuttelemattomaksi siitd huolimatta, ettad heilla olisi sithen
varaa, markkinoilla voi piilla toisaalta negatiivinen hintakupla. Asuntojen hinnat
ovat nousseet vuodesta 2011 vuoteen 2014 melko paljonkin (ks. kuvio 2). Kuvi-
ossa 9 voidaan huomata, ettd kotitalouksien reaalivelkaantuminen on kasvanut
vuosituhannen vaihteesta naihin paiviin. On hyvin oletettavaa - joskaan ei au-
kottomasti ndytettya — etta kasvavalla velkaantumisella on ollut positiivinen vai-
kutus asuntojen hintoihin hieman pidemmalla aikavalilla. Tama voi johtua siita,
ettd kotitalouksien velkataakka on ollut historiassa velkojen kantokykyyn nah-
den kevyt.

Kotitalouksien reaalitulojen kasvu on hyvinkin tavallinen fundamentti asuntojen
hintojen tarkastelussa. Tulojen kasvaessa kotitaloudet voivat kayttaa varojaan
yha enemman asumiseen. Muutokset tuloissa nayttavatkin korreloineen asunto-
jen hintojen kanssa, silld reaalitulojen muutokset olivat merkitsevia 5 % merkit-
sevyystasolla sekd asuntojen hintojen nousussa 1997-2007. Merkitsevaa yhteytta
tulojen ja asuntojen hintojen muutoksissa vuosina 2007-2011 ei ole todettavissa.
Koko tarkastelujaksolla 1997-2011 reaalitulojen kasvu ei nayta merkitsevasti vai-
kuttaneen asuntojen hintoihin, tosin tuloksen merkitsevyys ei jaa 10 % tasosta
kovinkaan kauas. Tulotasojen muutoksien alhainen merkitsevyys asuntojen
1997-2011 lienee seurausta siitd, ettd Yhdysvaltojen talous onkin kdaynyt lapi
2000-luvun alussa jo kaksi taloutta ravistellutta taantumaa ja etta kotitalouksien
tulotason kehitys on ollut viime vuosina melko epastabiilia. Pidemmalla aikava-
lilla vaikutus lienee selvempi, silla kotitalouksien tulojen ja asuntojen hintojen
kasvu ovat seuranneet toisiaan lahemmin. Yhteyden huomaa selkeammin vertai-
lemalla liitteen 1 ja kuvion 10 trendeja esimerkiksi 1980-luvun alusta vuoteen
2014 asti. Tulojen vaikutus asuntojen hintoihin onkin nahtavasti sitda merkitta-

vampi, mita pidempaa ajanjaksoa tarkastellaan.
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Erityisessa tarkastelussa tdssa tutkimuksessa on tonttien saantelyn vaikutus
asuntojen hintoihin. Saatujen tulosten perusteella tonttien saantelyn tiukkuu-
della on ollut olennainen vaikutus asuntojen hintojen muutokseen. Mikali poh-
ditaan, oliko sdantelylla vaikutusta subprime-asuntokuplan muodostumiseen,
vastaus ei kuitenkaan ole yksiselitteinen. Saantely vaikutti asuntojen hintojen
nousuun 1997-2007, mutta silld ei ollut merkitsevaa yhteytta hintojen nopeaan
laskuun 2007-2011. Toisin sanoen, saantelyn voidaan katsoa suojanneen asunto-
jen hintojen laskua hintojen putoamiselta. Saantelyn rooli asuntojen hintojen
muutoksessa 1997-2011 on jopa yllattava, silla se oli valituista fundamenteista

ainoa, jolla oli tilastollista merkitysta hintojen muutoksiin.

Pohdittaessa saantelyn vaikutusta kunkin osavaltion asuntojen hintoihin, voi-
daan tutkimustulosten perusteella tehda joitain paatelmia. Saantelyn ei voida
nahda aiheuttaneen asuntokuplaa, vaikka se vaikuttikin merkitsevasti asuntojen
hintojen nousuun. Mikali tonttien saantely olisi aiheuttanut kestamatonta asun-
tojen hintojen nousua, saantelyn merkityksen olisi pitanyt olla huomattavaa
myos vuosina 2007-2011, mitd tutkimustulokset eivat kuitenkaan tue. Tiukka
saantely sen sijaan oli asuntojen hintojen kannalta arvoa suojeleva fundamentti,
saannellyilla alueilla asuntojen hinnat nousivat vuosien 1997 ja 2011 valilla, siina
missd saantelemattomilla alueilla ne todennédkdisimmin laskivat. Kyse onkin
siitd, ettd tiukka sddntely on irrallaan muista fundamenteista nostanut asuntojen
arvoa toisaalla, mutta saantelya keventamalla asuntojen arvo taten laskisi. Mikali
saantelyn keventamisesta koituisi vaestolle enemman negatiivisia kuin positiivi-
sia ulkoisvaikutuksia, sdantelya ei tulisi purkaa. Mikali tilanne olisi pdinvastai-
nen, on perusteltua vaittda tallaisilla alueilla asuntomarkkinoilla vallitsevan
saantelykuplan, mika ei tietysti ole myoskaan tavoiteltava tilanne. Todettakoon
vield, ettd tonttimaan saantelylle ja rajoituksille on perusteensa ja sita pitaa to-

teuttaa, mutta ei tosin yhtadn enempaa kuin se on tarpeen.

Regressioanalyysiin valittiin kolme selittavaa muuttujaa. Tutkielman paatarkoi-
tus oli selvittaa tonttien ja maankayton saantelyn vaikutusta asuntojen hintoihin.
Kotitalouksien tulojen mukanaolo regressioyhtdlossa perustuu pitkalti siihen,
ettd se on asuntokuplien tutkimuksessa suurissa maarin tunnustettu hyvin mer-
kittavaksi fundamentiksi. Subprime-lainaamisen osuus asuntoyksikkoa kohden
on puolestaan niin merkittava tekija subprime-asuntokuplan synnyssa, ettei sen
poisjattaminen yhtalosta olisi ollut perusteltua. Kotitalouksien velkaantuminen

oli fundamentti, joka mita luultavimmin on jossain maarin multikollineaarinen



85

subprime-velkaantumisen kanssa, minka vuoksi velkaantumista ei olisi kannat-
tanut yhtdloon ottaa mukaan. Regressioyhtdlé asuntojen hinnoista 1997-2011

kaipaa lisda selittavia muuttujia, silld yhtalon selitysaste on vaatimaton.

Empiirisen tarkastelujakson lyhyttd aikajannettd perustellaan tonttien saante-
lyyn liittyvan aineiston hankalalla saatavuudella. Toisaalta, tarkastelujakson ra-
jaaminen subprime-asuntokuplan ymparille oli luontevaa, silld aiheen tutki-
musta on olemassa hyvin. Lisdksi suuret hinnanmuutokset lyhyelld aikavalilla,
kuten juuri subprime-asuntokuplassa, korostavat eri fundamenttien valisia vai-

kutuksia pidempiin ajanjaksoihin verrattuna.
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6. JOHTOPAATOKSET

Yhdysvaltojen subprime-asuntokupla oli padosin seurausta holtittomasta luo-
tonannosta. Tama mahdollistettiin lainaamisen standardien keventamisella ja
toisaalta asuntolainojen laajamittaisen arvopaperistamisen myota. Muut talou-
delliset fundamentit eivat selitd asuntojen hintojen muutoksia yhta voimakkaasti
subprime-asuntokuplan tapauksessa. Asuntokuplaa on tutkittu melko paljon,
eikd liene tutkimusta, joka subprime-lainaamisen vaikutuksia voisi asuntokup-
lan muodostumisessa perustellusti kiistaa. Hintojen nousu oli osaltaan seurausta
hintakuplille tyypillisista ilmitistd, kuten laumakayttaytymisesta ja spekuloin-

nista, joita subprime-lainaaminen ei poissulkenut, pikemminkin vahvisti.

Valituista fundamenteista kaikki: subprime-lainaaminen, tonttien saantely ja ko-
titalouksien tulojen muutokset vaikuttivat asuntojen hintojen nousuun 1997-
2007, mika ei ole kovin yllattavaa. Subprime-lainaaminen oli entistd suurem-
massa roolissa asuntojen hintojen putoamisessa 2007-2011 ja se oli muuttujista
ainut merkitseva fundamentti. On jossain maarin yllattavaa, etta kotitalouksien
tulojen muutoksella ja subprime-lainaamisen yleisyydella ei ollut merkitsevaa
yhteytta asuntojen hintojen muutoksiin 1997-2011. Taman perusteella olisi kui-
tenkin vaarin vaittaa, etta tulojen kasvu ei voisi aiheuttaa asuntojen hintojen nou-
sua pidemmalla aikavalilla. Tulojen muutosten korreloimattomuus asuntojen
hintoihin ndhden 1997-2011 on kuitenkin hyva osoitus siitd, miten asuntojen hin-
toihin vaikuttaa lyhyellad aikavalilla monia muitakin tekijoita kuin kotitalouksien
tulot. Asuntojen hintaan vaikuttaakin niin monia tekijoita, etta kaikki taloudelli-
set fundamentit huomioon ottava nakemys tietyn alueen asuntojen hintatasoon

ei ole aivan niin yksinkertaista muodostaa kuin moni osannee arvatakaan.

Tutkimuksen tarkein anti on selvittdd, missa maarin tonttien ja maankayton saan-
tely oli merkittdvaa subprime-asuntokuplan aikana asuntojen hintojen kannalta.
Aikaisemmat tutkimukset ovat viitanneet siihen, ettd tonttien sdantely johtaa
niukempaan asuntojen tarjontaan ja tata kautta nouseviin asuntojen hintoihin.
IIman saantelyda maankaytto voisi johtaa kestamattomaan kaupunkisuunnitte-
luun, minka vuoksi sdantely on kuitenkin perusteltua. Tutkielmassa kasitellyn
aineiston ja sen pohjalta saatujen tutkimustuloksien nojalla on my6s perusteltua
vahvistaa saantelyn vaikuttavan asuntojen hintoihin korottavasti. Se on my®os ta-
man tutkielman ansiokkain havainto.
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Taman tutkimuksen pohjalta tarkastelu muiden maiden maankayton saantelysta
ja sen vaikutuksista asuntojen hintoihin olisi hyvinkin mielenkiintoista. Saante-
lyn vaikutuksia Yhdysvalloissa olisi tarkempien tutkimustulosten saavutta-
miseksi syytd tarkastella yksityiskohtaisesti eri metropolialueiden ja kaupun-
kienkin tasolla. Suomen osalta asuntojen hintojen muutoksien tarkastelu saante-
lyn ndakokulmasta olisi mielenkiintoista etenkin suurten kaupunkien kohdalla.
Asuntojen hinnat erityisesti paakaupunkiseudulla ovat kohonneet jo eurooppa-
laisessakin vertailussa hyvin korkealle. Laakso ja Loikkanen (2013: 507) ovat jo
tutkineet maankayton saannostelya Helsingissa ja tulleet siihen tulokseen, etta
Helsingissa tonttien vahdinen tarjonta ei vastaa niiden suurta kysyntaa, mika joh-

tuu liian pienista panostuksista kaupungin kaavoitukseen.

Ei ole olemassa syyta, miksi asuntojen hinnat nousisivat saantelyn johdosta vain
Yhdysvalloissa. Saantely johtaa tarjonnan vahenemiseen paikasta riippumatta,
eika ole perustetta, miksei ilmi6 toteutuisi Suomessakin. Suomessa saannostelya
ohjaa Suomen lain Maankaytto- ja rakennusasetus, jonka tavoitteena on ”luoda
terveellinen, turvallinen ja vithtyisd elinympiristd, joka on sosiaalisesti toimiva ja jossa
eri viestoryhmien tarpeet on otettu huomioon”. Kunnallisalan kehittamissaation
(2015: 1, 7) teettaman tutkimuksen mukaan valtaosa suomalaisista on sitd mielta,
ettd Suomi on ylipaataan liian saannelty. Yli joka toinen suomalainen pitaa eri-
tyisesti rakentamista ja remontointia liian saanneltyna. Saantelyn tavoitteet ja
kansalaisten palaute ovat keskenaan ristiriidassa, joten taman pohjalta on vaikea
tunnustaa julkisen vallan onnistuneen saanndstelyssaan. On tosin vaikea sanoa,
missd maarin saannostelyn kritisoijat ovat ottaneet vastauksissaan huomioon la-
kisaannosten alkuperdiset tavoitteet, silld on helpompi uskoa ihmisten ajattele-
van saannostelyn tarpeellisuutta omista kuin yhteison lahtokohdista.

Syventymatta suomalaisten henkilokohtaisiin kokemuksiin sadntelystd voidaan
kuitenkin paattaa pohdinta saantelyn vaikutukseen asuntojen hintoihin. Laakson
ja Loikkasen (2013: 509) mukaan: ” Parasta politiikkaa vastaamaan korkeisiin asunto-
jen ja muiden kiinteistojen hintoihin ja vuokriin ei ole niiden sddntelyssd, vaan tarjonnan
lisdiminen rakentamalla lisdd ja tiiviisti — harkitusti myos nykyisti korkeampia raken-
nuksia — hyvin sijaitseville alueille”. Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilta saatujen
opetusten perusteella vdite on helppo vahvistaa. Saantely kohottaa asuntojen
hintoja — ja siksi maankayttoa ja tontteja on sddanneltava vain niin vahan kuin se

asumisviihtyvyys huomioiden on suinkin mahdollista.
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LIITTEET

LIITE 1: Asuntojen reaalihinnat Yhdysvalloissa: Case-Shiller -indeksi 1890-2015.
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Asuntokuplan ollessa pahimmillaan vuonna 2006, indeksi saa arvon 195,0. Vuonna 2013
arvosta oli jaljelld enda vain 126,7. On huomattavaa, ettd asuntojen reaalihintojen vuo-
tuinen nousu on ollut keskimdarin hyvinkin hidasta. Vuosien 1890-2015 vuotuinen kas-

vuvauhti on ollut keskimdarin vain 0,34 prosenttia. (Case & Shiller 2016)
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Empiirisen tutkimuksen aineisto.

LIITE 2

Kotitalouksien Asuntojen| Kotitalouksien Asuntojen| Kotitalouksien Asuntojen

Subprime- reaalitulojen hintojen| reaalitulojen hintojen| reaalitulojen hintojen

lainat f muutos 1997-| reaalimuutos| muutos 2007-| reaalimuutos| muutos 1997- reaslimuutos

Osavaltic| Asuinyksikét| WRLURI-arvo 2007, In| 1997-2007, In 2011, In| 2007-2011, In 2011, In| 1997-2011, In
Alabama 1,80 % -0,94 0,0254 0,1975 -0,0724 -0,1364 -0,0470 0,0611
Arizona 7.70% -0,86 0,1126 0,6545 -0,0519 -0,6446 0,0607 0,00599
Arkansas 1,70 % 0,58 0,1908 0,1755 -0,0690 -0,1339 0,1218 0,0415
California 7.10% 0,59 00,0859 0,8782 -0,1247 -0,5549 -0,03838 0,3233
Colerado 3,70 % 0,48 0,0931 0,3078 -0,1232 -0,1649 -0,0301 0,1429
Connecticut 3,80% 0,38 0,1238 0,4847 -0,0616 -0,2512 00621 0,2336
Delaware 3,20 % 0,48 -0,0156 0,4908 -0,0800 -0,2446 -0,0956 0,2462
Florida 5,20 % 0,37 0,09038 07375 -0,0965 -0,6270 -0,0056 0,1105
Georgia 4,00 % -0,21 0,0292 0,2631 -0,1377 -0,2699 -0,1085 -0,0068
Idaho 3,30% -0,19 0,1334 0,3686 -0,1170 -0,3515 0,0164 0,0171
linois 4,80 % -1,01 -0,0130 0,2977 -0,1175 -0,2821 -0,1305 0,0156
Indiana 250% -0,99 -0,0544 0,0650 -0,1468 -0,1379 -0,2012 -0,0729
lowa 1,90 % -0,63 0,1165 0,1475 -0,0548 -0,0814 0,0617 0,0661
Kansas 2,10% -1,13 0,0315 0,1817 -0,1310 -0,1027 -0,0995 0,07590
Kentucky 1,90 % -0,57 -0,0885 0,1478 -0,0711 -0,0989 -0,1596 0,0489
Louisiana 1,80% -1,06 -0,0367 0,2914 -0,0873 -0,0981 -0,1339 0,1933
Maine 2,80 % 1,56 0,1260 0,5127 -0,0444 -0,1914 0,0815 0,3213
Maryland 5,10 % 0,79 0,0871 0,6454 -0,0330 -0,3443 0,0541 0,3011
Massachusetts 3,40 % 0,68 0,0767 0,5783 -0,0016 -0,2306 0,0751 0,3476
Michigan 3,40% 0,02 -0,0111 0,1447 -0,0913 -0,3723 -0,1024 -0,2276
Minnesota 3,40 % 0,08 0,0570 0,4618 -0,0854 -0,3005 -0,0285 0,1613
Mississippi 2,10% -1,03 0,0151 0,2102 0,0160 -0,1546 0,0311 0,0556
Missouri 3,40 % -0,82 -0,0235 0,2393 -0,0863 -0,1767 -0,1098 0,0626
Montana 1,20% -0,36 0,1482 0,3997 -0,1618 -0,1463 -0,0136 0,2534
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Kotitalouksien Asuntojen| Kotitalouksien Asuntojen| Kotitalouksien Azuntojen

Subprime- reaalitulojen hintojen| reaalitulojen hintojen| reaalitulojen hintojen

lainat / muutos 1997-| reaalimuutos| muutos 2007- reaalimuutos| muutos 1997-| reaalimuutos

Osavaltio| Asuinyksikét)| WRLURI-arvo 2007, In| 1997-2007, In 2011, In| 2007-2011, In 2011, In| 1997-2011, In
Mebraska 1,90 % 0,88 0,0054 0,1144 0,0418 -0,1014 0,1372 0,0120
MWew Hampshire 2,90 % -0,011 0,0768 00,5886 -0,2203 -0,2675 -0,1435 03211
New lersey 4,30 % -0,01 0,2463 0,6195 -0,1067 -0,2763 0,1395 0,3432
Mew Mexico 2,10 % -0,45 -0,0223 00,2945 -0,0515 -0,201%9 -0,0738 0,0926
Mew York 3,20 % -0,54 0,1347 0,5612 -0,1363 -0,2019 -0,0016 0,3593
Mevada 10,00 % -0,35 0,05893 0,5767 -0,0473 -0,8020 0,0120 -0,2252
Morth Carolina 2,10 % -0,68 -0,0595 0,2123 -0,0431 -0,1539 -0,1026 0,0584
Morth Dakota 1,20% 1,36 00,1459 0,2354 0,0960 0,0074 0,2419 00,2428
Ohio 2,60 % -0,36 0,0531 0,0738 -0,1763 -0,1964 -0,1232 -0,1226
Oklahoma 2,10% -0,7 00,0675 01831 0,0331 -0,0713 0,1006 00,1118
Oregon 3,30 % 0,08 0,0457 0,4573 -0,0559 -0,3337 -0,0103 0,1236
Pennsylvania 1,90 % 0,37 0,0020 0,3498 -0,0514 -0,1497 -0,0494 0,2001
Rhode Island 6,20 % 1,58 0,1898 0,6562 -0,1817 -0,3406 0,0082 0,3156
South Carclina 2,00 % -0,76 0,0015 0,2729 -0,1754 -0,1684 -0,1778 0,1045
South Dakota 1,40 % -1,04 0,1933 00,2084 -0,0641 -0,0463 0,1292 0,1621
Tennessee 3,00 % -0,68 00427 00,1855 -0,0553 -0,1368 -0,0127 0,0437
Texas 3,10 % -0,45 0,0188 0,2013 -0,0183 -0,0723 0,0005 0,1290
Utah 3,90 % -0,07 -0,0292 0,2649 -0,0453 -0,2665 -0,0745 -0,0015
Washington 3,50 % 0,35 0,0481 0,5196 0,0089 -0,3056 0,0569 0,2141
Vermont 1,40% -0,19 0,0666 0,4528 -0,0245 -0,1243 0,0420 0,3285
West Virginia 0,90 % 0,07 0,0115 0,2043 -0,1027 -0,1269 -0,0912 0,0775
Virginia 3,60 % 0,74 0,1726 05772 -0,0878 -0,2539 0,0849 0,3233
Wisconsin 3,00 % 08 0,0051 0,2323 -0,0662 -0,1625 -0,0611 0,0698
Wyoming 2,60 % -0,45 0,1239 0,4192 0,0305 -0,0961 0,1544 0,3231

Lahteet: Subprime-lainat: Federal Reserve Bank of New York (2015); WRLURI-arvot:

Gyourko ym. 2007)

Kotitalouksien reaalitulot: United States Census Bureau (2015);

7

Asuntojen hintatiedot: Federal Reserve Bank of St. Louis (2015e); Kuluttajahintaindeksi:

Bureau of Labor Statistics (2016).



