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TIIVISTELMA:

Asuntosijoittaminen on kasvattanut suosiotaan viimeisten vuosien aikana merkittévasti.
Silld on tdnd pdivdand huomattava vaikutus asuntomarkkinoiden toimivuuteen seki ylei-
seen taloudelliseen hyvinvointiin. Néin ollen on perusteltua tarkastella asuntosijoittami-
sen kannattavuuteen ja tuottoon vaikuttavia tekijoitd. Tdma tutkimus keskittyy analysoi-
maan vuokratuottoa, jota nykyaikana pidetdén tdrkeAmpina sijoitusasunnon ostopadtosta
tehtdessd kuin ennusteita hintojen noususta. Vuokratuotto muodostuu pédasiassa asunto-
jen hinnoista ja vuokrista, joten néitd osatekijoitd analysoidaan yhta lailla.

Teoreettinen viitekehys ja kirjallisuuskatsaus sisdltdvdt tutkimusongelman kannalta
oleellista tietoa Suomen sijoitusasuntomarkkinoista, asuntosijoittamisesta, asuntomark-
kinoiden dynamiikasta sekd aikaisemmista tutkimuksista. Tutkimuksen aineisto koostuu
selitettdvistd paddmuuttujista, jotka ovat Helsingin, Tampereen ja Turun yksididen vuok-
ratuotto, hinnat ja vuokrat. Selittdvid muuttujia puolestaan ovat bruttokansantuote, korko,
osakehinnat, rakennuskustannukset, vékiluku ja yleinen asumistuki. Myds pddmuuttujien
keskindiset riippuvuussuhteet ovat tarkastelun kohteena. Aineiston aikasarjat sijoittuvat
vilille 1994Q1-2017Q4. Ekonometrisilla tutkimusmenetelmilld, kuten staattisella korre-
laatioanalyysilla sekd dynaamisella Grangerin kausaalisuustestilld ja ddrellisen jakautu-
neen viipyman regressiomallilla analysoidaan muuttujien vélisid lyhyen ja pitkén aikavi-
lin riippuvuuksia, syy-seuraussuhteita ja selittdvien muuttujien voimakkuutta seké yleis-
tettdvyyttd padmuuttujiin ndhden.

Lyhyen aikavélin keskeisin tulos oli asuntojen hintojen selvd dominointi vuokratuoton
kehityksessd. Pitkalld aikavélilld yleisimmét ja selitysvoimaltaan suurimmat paamuuttu-
jia selittdvédt muuttujat olivat korko ja rakennuskustannukset. Myos jokaisen paamuuttu-
jan todettiin olevan omasta historiastaan riippuvainen. Tutkimuksen vertailukaupungeista
Helsingin todettiin olevan selkeisti asuntomarkkinoiden suunnannéyttdja ja niyttod 16y-
tyl my0s siitd, ettd asuntosijoitukset ovat parjainneet hyvin inflaatiota vastaan. Tutkimus-
tuloksia hyodyntdmalld asuntosijoittajan on mahdollista pohtia syvéllisemmin omaa si-
joitusstrategiaansa. Tuloksia voidaan kdyttdd apuna myds poliittisessa paatdksenteossa.

AVAINSANAT: Asuntosijoittaminen, vuokratuotto, asuntojen hinnat, asuntojen vuok-
rat, sijoitusasunto.






1. JOHDANTO

Asuntosijoittaminen on ollut viime vuosina kovassa suosiossa niin yksityisten kuin insti-
tutionaalisten sijoittajien salkuissa. Vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen olosuhteet asun-
tosijoittamiselle ovat olleet otolliset kaikin puolin kertoo Hypo:n pddekonomisti Juhana
Brotherus Taloussanomien haastattelussa. Vuokrat ovat nousseet vuodesta toiseen ja sa-
maan aikaan kasvukeskusten asuntojen arvo on kohonnut. Vuokralaisistakaan ei ole ollut
pulaa ja korot ovat tippuneet nollan tuntumaan. Asuntosijoittaja on saanut nauttia néista

avuista jo ldhes 10 vuotta. (Oksanen 2018.)

Asuntosijoittaminen on my0s eettistd sijoittamista ja voidaan jopa ajatella, etté tissa si-
joitusmuodossa ovat kyseesséd yhteiset kansantaloudelliset edut. Sijoittajat ovat mukana
mahdollistamassa uudistuotannon rakentamista ja néin ollen pitdvét aisoissa asuntojen
hintojen karkaamista liian vdhéisen tarjonnan takia. He luovat vélillisesti tydpaikkoja ja
verotuloja seké edistivit tydvoiman liikkuvuutta. He my0s tarjoavat asuntoja niille, joilla
ei ole mahdollisuuksia tai halua hankkia omistusasuntoa. Asuntosijoittamisen voidaankin

sanoa hyodyttdvéan kotimaan markkinoita monin tavoin. (Koro-Kanerva 2014.)

Asuntosijoittajat ovat siis tirked osa yhteiskuntamme toimivuutta. Mutta kuten mikaan
sijoittaminen, ei asuntosijoittaminenkaan toimi ilman riittdvéa tuottoa. Onkin olennaista
yrittdd ymmaértdd, mitkd taloudelliset ja demografiset muuttujat voivat vaikuttaa asunto-
sijoittamisen tuottoon. Tiedosta hyotyvit niin sijoittajat itse kuin my0s paéttijit, joiden

vastuulla on ylldpitda tervettd asuntomarkkinaa.

Teoreettisessa viitekehyksessd perehdytddn Suomen sijoitusasuntomarkkinoihin seké
asuntosijoittajan tuoton muodostumiseen niiltd osin, kuin se tutkimuksen luonteen kan-
nalta on olennaista. My0s tirkeitd asuntomarkkinoiden dynamiikkaa ja tasapainoa kuvaa-

via taloustieteellisid teorioita tuodaan esille.

Kirjallisuuden ja teorioiden pohjalta pyritddn 16ytdméédn tirkeimmat asuntomarkkinoita

sadtelevit kansantaloudelliset muuttujat ja soveltamaan niitd tutkimuksessa, ottaen kui-
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tenkin huomioon aineiston saatavuuden asettamat rajoitteet. Vaikka tdysin vastaavaa tut-
kimusta ei ole tehty, luodaan kirjallisuuskatsauksessa silmiys myds aihetta sivuaviin ai-
kaisempiin tutkimuksiin ja artikkeleihin. Ndmé antavat joka tapauksessa suuntaviivat ja

oletusarvot téllekin tutkimukselle ja sen tuloksille.

Tutkimuksen kohderyhméksi on valittu kolme Suomen merkittdvintd kasvukeskusta,
jotka ovat Helsinki, Tampere ja Turku. Tdma antaa tutkimukselle vertailevan asetelman
eli voidaan arvioida, kuinka yleistdvid johtopédétoksid tuloksista voidaan tehdd. Mikaéli
tulokset eri kaupunkien kesken poikkeavat paljon toisistaan, kaupunkeja ja niiden asun-

tomarkkinoita saattaa olla parempi ajatella yksiloina.

Tutkielmassa oletetaan vuokratuoton olevan niin sanottu pddasiallinen selitettivd muut-
tuja, jonka reagoimista erilaisiin talouden shokkeihin halutaan ymmartda. Jotta analyy-
sissd voitaisiin paneutua vield hieman syvemmiélle, jactaan vuokratuotto edelleen kahteen
padkomponenttiinsa eli asuntojen hintoihin ja vuokriin, joille suoritetaan vastaavia eko-
nometrisia testejd. Pddmuuttujia selittdvid yhteisid muuttujia ovat bruttokansantuote,
korko, osakehinnat, rakennuskustannukset, véakiluku ja yleinen asumistuki. Aikasarjojen
aineistot alkavat vuoden 1994 ensimméisestd kvartaalista eli ajalta, jolloin vuokrasdénte-

lysté oltiin luopumassa ja loppuvat vuoden 2017 viimeiseen kvartaaliin.

Ekonometrisena tutkimusmenetelméni staattista analyysia edustaa korrelaatioanalyysi
sekd dynaamista analyysia Grangerin kausaalisuustesti ja dérellisen jakautuneen viipy-
maén regressiomalli. Menetelmien tavoitteena on selvittdd lyhyelld ja pitkdlld aikavélilla
padmuuttujien vélisid sekd pddmuuttujien ja selittdvien muuttujien vélisié riippuvuussuh-
teita ja kausaliteettia. Tulokset kertovat muun muassa asuntojen hintojen ja vuokrien roo-
lista vuokratuoton kehityksessd, muuttujien vélisistd syy-seuraussuhteista sekd paamuut-
tujiin vaikuttuvista selitysvoimaltaan tirkeimmistd muuttujista. Dynaamisilla tutkimus-
menetelmilld etsitddn vastauksia my0s pddmuuttujien maantieteelliseen kausaliteettiin,
omaan historiariippuvuuteen ja suojautumiskykyyn inflaatiota vastaan. Ndita tietoja hyo-
dyntamailld asuntosijoittajan on mahdollista pohtia syvillisemmin nykyisid omistuksiaan,
tulevia hankintojaan seki oikeaa ajankohtaa sijoitustensa realisoinnille. Tuloksia voidaan

kayttdd apuna myoOs poliittisessa padtoksenteossa.
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2. ASUNTOSIJOITTAMINEN JA -MARKKINOIDEN DYNAMIIKKA

Teoreettisessa viitekehyksessé luodaan katsaus Suomen sijoitusasuntomarkkinoiden ke-
hitykseen ja nykytilaan sekd kuvaillaan asuntomarkkinoiden merkitystd kansantaloudelle.
Tédmin jilkeen perehdytddn ldhemmin asuntosijoittamiseen nimenomaan sijoittajan né-
kokulmasta, kuten sijoittajan vaatimuksiin sijoitusasunnon suhteen, sijoituksen tuoton
muodostumiseen, vieraan pddoman rooliin asuntosijoittamisessa sekd sijoitusstrategiaan.
Kolmantena osa-alueena tarkastellaan tutkimuksen kannalta térkeitd teorioita asunto-
markkinoiden dynamiikasta ja tasapainoon hakeutumisesta erilaisten talouden shokkien
jélkeen. Jokainen luku tuo myos esille tutkimusaineiston kannalta oleellisia asuntosijoit-
tamiseen vaikuttavia taloudellisia ja demografisia muuttujia. Teoriaosuuden lopuksi néi-
den muuttujien vaikutusta asuntomarkkinoihin punnitaan aikaisempien artikkeleiden ja

tutkimusten valossa.

2.1. Sijoitusasuntomarkkinat Suomessa

Vaikka aika ajoin uutisoidaan asuntojen hintakuplasta, kotitalouksien ja taloyhtididen
kasvavasta velkaantumisesta, koronnostoista ynnd muista riskitekijoistéd, jaksaa FIM:n
kiinteistosijoituksista vastaava johtaja Petri Jokinen (2018) antaa positiivisemman kuvan
Suomen asuntomarkkinoista. Hinen mukaansa Suomessa on Pohjoismaiden toimivimmat
asuntomarkkinat. Vuokrasédédntelystd on luovuttu jo vuonna 1995, mikéd on kannustanut
sijoittamaan vuokra-asuntoihin. Han viittdd myds, ettd vuokra-asuntoihin sijoittaminen
olisi osaltaan estdnyt asuntojen hintakuplia, jollaisia on néhty esimerkiksi Tukholmassa
ja Oslossa, mutta ei Helsingissd. Kuviossa 1 on kuvattu kerrostaloasuntojen hintakehi-
tystd ert maiden padkaupungeissa vuodesta 2006. Kuviosta ndhdaan selvésti Tukholman,

Oslon ja Kéopenhaminan Helsinkid rajumpi hintojen nousu ja vaihtelu.
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Kuvio 1. Kerrostaloasuntojen hintakehitys eri maiden padkaupungeissa. (HYPO, 2018).

Jokinen (2018) kirjoittaa, ettd tdlld hetkelld asuntoja rakennetaan Suomessa vékilukuun
suhteutettuna maanosamme vilkkainta tahtia. Kansantalouden ja yhteiskunnan kannalta
on tirkedd, ettd oikeanlaisia asuntoja rakennetaan sinne missi niitd tarvitaan. Suomi seu-
raa muita Pohjoismaita ja Eurooppaa kaupungistumisen trendissé ja kasvukeskuksissa ta-
pahtuukin suurin osa asuntokaupoista ja asuntojen vuokraamisesta. Rakentaminen tydl-
listdd merkittdvin mairidn suomalaisia ja kasvattaa siten bruttokansantuotetta seka lisda
verotuloja. Mittava asuntotarjonnan kasvu my®os hillitsee asuntojen hintojen sekd vuok-
rien nousua, mistd monet poliitikot ja kansalaiset ovat olleet huolissaan. Kuvio 2 osoittaa
kuinka asuntoaloitukset suhteessa viestonkasvuun vuodesta 2006 ovat olleet Suomessa
jatkuvasti korkeammalla tasolla kuin Ruotsissa. Viime vuosina asuntoaloitukset Suo-

messa ovat vieldpd moninkertaistuneet.
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Asuntoaloitukset suhteessa viestokasvuun
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Kuvio 2. Asuntoaloitukset suhteessa vdestonkasvuun, Suomi ja Ruotsi. (HYPO, 2018).

Jokinen (2018) viittdd myd0s, ettd lisdéntynyt rakentaminen, joka osaltaan pitdd asuntojen
hintoja kurissa, ei olisi ollut mahdollista ilman merkittdvdd oman ja vieraan pddoman ra-
hoitusta. Lainaa siis tarvitaan ja ilman sitd uusien asuntojen rakentaminen téssd mittakaa-
vassa olisi mahdotonta, mika taas loisi paineita asuntojen sekd vuokrien hintojen nou-
sulle. Yhdysvaltain keskuspankki on aloittanut ohjauskorkonsa maltillisen nostamisen ja
Euroopan keskuspankin odotetaan seuraavan perdssi. Markkinakorot tulevat nousemaan,
mutta konsensusnikemyksen mukaan korot pysyvit siitd huolimatta historiallisesti hyvin
matalilla tasoilla vield useamman vuoden ajan. Kuvio 3 esittdd asuntolainojen keskimaa-
rdisen koron kehitystd vuodesta 2004. Kuviosta ndhddén kuinka keskikorko vield vuonna
2008 oli ldhes 6 %. Finanssikriisin puhjettua korko putosi reilussa vuodessa 2 %:iin ja

jatkoi laskuaan lopulta 1 %:iin
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5 - ------------------------------------------------------ 5
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Kuvio 3. Asuntolainojen keskiméérdisen koron kehitys. (HYPO, 2018).

PTT:n kansantalouden kevidin 2018 erikoisteemassa kerrotaan asuntosijoittamiselle ole-
van kolme keskeistd ajuria. Namé ovat matala korkotaso ja sen myo6td halpa lainaraha,
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden eli 1dhinnd korkosijoitusten matalat tuotot ja vuokra-
asuntojen kova kysyntd. Suomeen onkin muodostunut asuntosijoittajien buumi, jossa
muutaman viime vuoden aikana vapaiden markkinoiden eri toimijat ovat kasvattaneet
asuntosijoituksiaan laajalla rintamalla. Asuntosijoitusyhtiot ovat investoineet uudistuo-
tantoon keskittden sijaintejaan, asuntorahastot ovat kasvattaneet omistuksiaan seki insti-
tutionaalisten sijoittajien ettd yksityishenkiloiden tarjoamalla pddomalla, tydeldkelaitok-
set ovat 10yténeet suorat asuntosijoitukset uudelleen ja yhd useampi yksityishenkil6 on
ryhtynyt vuokranantajaksi. (PTT, 2018.) Asuntosijoittajien omistamien asuntojen maard
onkin kasvanut finanssikriisin jilkeen noin 150 000 asunnolla eli 1dhes 40 prosentilla

(HYPO, 2018).
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Muu
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ARA-vuokra-
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Vuokra-asunnot
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Omistusasunnot vuokranantajina
58 % 39%

Kuvio 4. Asuntokanta hallintaperusteen mukaan (vasemmalla) ja vuokra-asunnot omis-
tajatahon mukaan (oikealla) vuonna 2015. (Alho, Harmél4, Oikarinen, Kekaldinen, Noro,

Tahtinen & Vuori 2018: 8).

Kuten kuviosta 4 ndhddédn, noin kolmasosa Suomen koko asuntokannasta on vuokra-
asuntoja ja ndistd hieman alle puolet on ollut perinteisesti tuettuja vuokra-asuntoja. Noin
viidesosan vuokra-asunnoista omistavat erilaiset asuntosijoitusyhtiot, rahoituslaitokset ja
rahastot. Yksityishenkiloiden osuus vuokra-asuntojen tarjoajana on kasvanut merkitta-
viksi. Noin kolmasosa kaikista ja kaksi kolmasosaa vapaarahoitteisista vuokra-asun-

noista on yksityishenkildiden omistuksessa. (PTT, 2018.)

Vuokratuloa saavien henkiléiden lukumaara
350000

306004 317852

7 269542 272331 275727

o 584814 293415
550000 241391 242629 252910 26349
200000
150000
100000
50000
. | | | | | | ‘ ‘ ! T

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

}

}

}

}

Kuvio 5. Vuokratuloa saavien henkildiden lukumiéré. (PTT, Verohallinto, 2018).
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Kuvion 5 mukaan viimeisen 10 vuoden aikana vuokratuloa saavien yksityisten henkili-
den lukumaiéra on kasvanut yli 30 prosenttia. Monena vuotena jopa yli kymmenesti tu-

hannesta suomalaisesta on tullut uusi vuokranantaja (PTT, 2018).

2010-luvun ilmi6itd vuokra-asuntosijoitusalalla ovat esimerkiksi asuntorahastot ja tyo-
eldkeyhtididen asuntosijoituksia koskeva méadrdaikaislaki. Ne ovat mekanismeja, joilla
pddomia voidaan tehokkaasti ohjata asuntosijoituksiin. My0s avoimet asuntorahastot ovat
siirtdneet kotitalouksien varallisuutta asuntomarkkinoille, kun institutionaalisille suun-
nattu rahastomarkkina on koettu kyllastetyksi. Rahastot ovat mahdollistaneet kotitalouk-
sien epdsuoran asuntosijoittamisen pienilldkin summilla. My0s asuntosijoittamisen vaih-
toehtojen markkinointi on edistényt yleistd tietoisuutta asunnoista sijoituskohteena. (Alho

ym. 2018: 23).

2.2. Asuntosijoittamisen perusteet

Tassd luvussa kdydadn lyhyesti lapi tutkimuksen kannalta oleellisia asuntosijoittamisen
perusteita. Luku antaa myds perusteet tutkimusaineistossa kdytettyjen kerrostaloasunto-
jen huoneluvun rajaamiselle yksioihin ja vertailukaupunkien rajaamiselle suurimpiin kas-
vukeskuksiin. Lisdksi luku auttaa hahmottamaan tutkimuksen kolmen pdamuuttujan eli
vuokratuoton, asuntojen hintojen ja vuokrien vilistd suhdetta sekd vahvan vuokratuoton

merkitystd sijoitusasuntojen kysynnéssa.

2.2.1. Sijoitusasunnon hankintaan vaikuttavat tekijét

Asuntosijoittajan yksittdisistd paatoksistd tirkein on ehdottomasti asunnon hankinta,
koska ostohetkelld pitkélti ratkaistaan ne raamit, joiden sisélld sijoituksen tuotto tulee
litkkkumaan. Neljd tirkeintd tekijad asuntoa ostettaessa ovat hinta, sijainti, huoneisto ja

taloyhtion taloudellinen ja tekninen kunto. (Orava & Turunen 2016: 63—-64.)
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Kun puhutaan sijoitusasunnon hinnasta, oikea ostohetki riippuu sijoitusstrategiasta. Ar-
vonnousua tavoittelevalle sijoittajalle ostoajankohdalla on suurempi merkitys kuin vuok-
ratuottoon sijoituksensa pohjaavalle. Ylihinta pienentdd vuokratuottoa sekd mahdollisesti
viahentdd myyntivoittoja tai aiheuttaa jopa myyntitappiota. Vuokrien ja asuntojen hintojen
suhde on hyvi indikaattori asuntojen ostamisen ajoittamiseen. Kuviosta 6 huomataan, ettd
asuntojen hintojen romahdettua 1990-luvun alussa vuokrien ja hintojen suhde muuttui
nopeasti ja korkeimmillaan vuokrat olivat asuntojen hintoihin ndhden vuonna 1993. La-
man jdlkeen suhde on muuttunut ja asuntojen hinnat ovat kehittyneet vuokria nopeammin.
Historiallisesti tarkasteltuna voidaan sanoa, ettei nykymarkkina ole mitenkéén erityisen
edullinen sijoitusasunnon ostamiselle. Tdmai ei kuitenkaan tarkoita, etteikd nykyaikana-

kin voisi tehdi loistavia sijoituksia. (Orava & Turunen 2016: 63-66.)

FPIPPIPPLEPP ISP PP P ELFEELE LS

Kuvio 6. Vuokrataso suhteessa hintatasoon, kun vastiketta, remonttivaraa eiké varainsiir-

toveroa ole otettu huomioon. (Orava & Turunen 2016: 65).

Sijoitusasunnon sijainnilla voidaan tarkoittaa kaupunkia, mutta myos aluetta kaupungin

sisélld eli keskustaa tai reuna-alueita. Sijainti médrittelee pitkélti kuinka helppoa tai vai-
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keaa on 10ytdd vuokralainen tai yleensidkéddn ostaa asunto, missid saa parhaan vuokra-
tuoton ja misséd parhaan arvonnousun. Sijainti vaikuttaa oleellisesti myds asunnon myy-
tdvyyteen. Mikéli sijoitus on tehty “osta ja pidd” -periaatteella eli keskitytty pddasiassa
vuokratuottoon, ei tule kuitenkaan unohtaa asunnon arvon kehitystd. Asuntoa ei siis kan-
nata ostaa alueelta, jossa hinnat ovat jo laskeneet tai ovat vaarassa laskea syrjéisen sijain-

nin vuoksi. (Orava & Turunen 2016: 76.)

Kaupungin valinnassa ei tulisi keskittyd muuttotappiollisiin kaupunkeihin, joissa tyo- ja
opiskelupaikat ovat viheneméssd. Vaikka vuokratuotto voisi teoreettisesti olla hyvé,
asunnon arvo saattaa laskea tai vuokrattavuus olla heikkoa. Se kuinka hyva kaupunki on
asuntosijoittamisen kannalta, riippuu sijoittajan riskinsietokyvystd. Mitd vihemmaén ris-
kid sijoittaja sietdd, sitd suurempaan kaupunkiin ja ldhemmais keskustaa hénen tulee kes-
kittyd. Enemmain riskiéd sietdvi voi 10ytd4 hyvid ja tuottoisia kohteita pienemmistékin

kaupungeista ja keskustojen laitamilta. (Orava & Turunen 2016: 76—77.)

Kaupungin valinnassa tulisi keskittyd vdeston kehitykseen, koska se kertoo kaupungin
vetovoimaisuudesta. Suomessa viestonkehityksessd on menossa vahva kaupungistumi-
nen eli suuremmat vetovoimaiset kaupungit kasvattavat asukasmiiriaénsi, kun taas pie-
nemmaét kaupungit kokevat muuttotappioita. Kasvukeskuksien lisdksi hyvié sijoituskoh-
teita ovat myos kasvavat opiskelijakaupungit, koska niissd vuokra-asunnoille riittad ky-
syntdd. Kysynnén lisdksi kannattaa perehtyd kaupungin asuntotarjontaan, koska tarjonnan

ollessa suurta, voi asunnon vuokraaminen vaikeutua. (Orava & Turunen 2016: 77-84.)

Asunnon koosta Orava ja Turunen (2016: 100) ovat sitd mieltd, ettd yksio on padsdintoi-
sesti kaksiota tai sitd suurempia asuntoja parempi vaihtoehto asuntosijoittajalle. Tétd he
perustelevat ensinnékin silld, ettd vastike ja remonttikulut kasvavat nelididen tahdissa,
mutta vuokran méaré ei kasva. Orava ja Turunen (2016: 100, 104—105) perustelevat pie-
nempien asuntojen soveltuvuutta sijoituskdyttoon myos silld, ettd yksididen vuokraky-
syntd on selvisti suurempaa kuin muun kokoisten asuntojen. Tilastot asuntokuntien

koosta tukevat tatd nakokulmaa.
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Vuonna 2017 vuokralla asui yhteensd 878000 asuntokuntaa, joista ldhes 63 % oli yhden
hengen talouksia. Kahden hengen talouksia oli samana vuonna noin 24 %. Titi suurem-
pien asuntokuntien osuus on vain 13 % kokonaisuudesta. Kuviossa 11 on kuvattu kaik-
kien Suomessa tilastoitujen vuokralla asuvien asuntokuntien osuudet ja kehitys vuodesta
2010 vuoteen 2017. Yhden hengen taloudet ovat selkeésti suurin ryhmi, mutta myos ai-

noa ryhmé, jonka trendi on hienoisesti nouseva. (Suomen virallinen tilasto 2019a.)

70,00%
[»)
59.66% 59,91% 60,22% 60,33% 60,84% 61,01% 61,47% 62,62%
60,00% -
50,00% -
40,00% - M 1 henkilo
M 2 henkiloa
30,00% - M 3 henkiloa
4+ henkiloa
20,00% -
10,00% -~
0,00% -

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kuvio 7. Suomessa vuokralla asuvien asuntokuntien koko ja osuudet vuosina 2010-2017.

(Suomen virallinen tilasto 2019a.)

2.2.2. Vuokratuottoprosentti ja oman pddoman tuottoprosentti

Vuokratuoton laskeminen kuuluu jokaisen asuntosijoittajan perusosaamiseen. Vuokra-

tuottoprosentti lasketaan seuraavalla kaavalla:

vuokra—hoitovastike)*12
( ) * 100 % = vuokratuotto- %

(M

velaton hinta+remonttikulut+varainsiirtovero
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Remonttikulut on syyté laskea mukaan vuokratuottoon, koska sijoittajan ei tule olla liian
optimistinen ja jittd4 osaa mahdollisista kuluista huomiotta. Esimerkiksi 25-nelidisen yk-
sion saa 85 000 eurolla usean opiskelijakaupungin keskustasta. Jos oletetaan vuokraksi
525 euroa/kk ja hoitovastikkeeksi 100 euroa/kk, tuotoksi muodostuu noin 6 % varainsiir-
tovero huomioituna. Mikéli kohteessa olisikin edessé linjasaneeraus, sen kuluksi kannat-
taa arvioida noin 600 euroa nelioltd. Téssé tapauksessa remontin hinta olisi 15 000 euroa

ja vuokratuotto tipahtaisi 5 %:iin. (Orava & Turunen 2016: 71-72.)

Kaarto (2015: 36-37) on antanut karkean esimerkkilaskelman tuotosta omalle pddomalle,
kun kéytetdédn vierasta pddomaa eli lainaa 75 % asunnon velattomasta hinnasta. Oletetaan
asunnon hinnaksi 75 000 euroa. Tédstd oma pddoma on noin 19 000 euroa ja lainan osuus
noin 56 000 euroa. Laskelmassa kdytetddn 4 %:n kokonaiskorkoa, koska korot tédnd pii-
vana ovat historiallisen matalalla ja mahdolliseen korkojen nousuun halutaan varautua.
Asunnon vuokra on 500 euroa/kk ja hoitovastike 125 euroa/kk. Yksinkertaisuuden vuoksi
laskelmassa ei huomioida remonttikuluja tai varainsiirtoveroja. Vuokratuotto on silloin

vuodessa 4500 euroa ja vuokratuottoprosentti saadaan sijoittamalla luvut yhtidloon (1):

(500 €—-125€)*12
75000 €

*100% =6 %

Koska vierasta pddomaa on kéytetty, vievit korkokustannukset 4 % lainarahasta. Lasken-
nalliset korot 1dhtdtilanteessa ovat noin 4 % * 56 000 euroa = 2 240 euroa vuodessa. Kun
sijoitettu oma piddoma on 19 000 euroa, voidaan oman pddoman tuottoprosentti laskea

seuraavasti:

4 500€-2240€
19 000 €

*100% = 11,9 %

Oman pddoman tuotto nousee siis merkittdvisti, kun hyddynnetdén lainarahoitusta. Jos
sijoitettaisiin kaikki varat velattomasti yhteen asuntoon, oman pddoman tuotto olisi yhta
kuin vuokratuotto eli 6 %. Esimerkissd mainitulla 75 %:n velkavivulla oman pddoman
tuotto on kuitenkin mahdollista ldhes kaksinkertaistaa sekd hankkia useampia asuntoja.

(Kaarto 2015: 36-37.)
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Edelld mainitun esimerkin pohjalta on mahdollista kirjoittaa asuntosijoituksen l&htotilan-

teen mukainen oman padoman tuoton kaava muotoon:

(vuokra—hoitovastike)+12—1.vuoden korkokulut

(2) * 100 % = opo:n tuotto-%

sijoitettu opo+remonttikulut+varainsiirtovero

2.2.3. Vakuusarvo ja velkavipu

Asuntosijoittamisen etuna on, ettd asuntoja vasten saa huomattavasti helpommin lainaa
kuin esimerkiksi osakeostoja vasten. Yleensé pankki antaakin asunnoille 70-80 %:n va-
kuusarvon. Vakuusarvostus vaihtelee hieman eri pankeilla sekd ostettavasta kohteesta

riippuen. (Orava & Turunen 2016: 44-45.)

30000€ Kateinen
Asunnon
kauppahinta
Asunnon
vakuusarvo =
pankkilainaa

Asunto 1

Kuvio 8. Esimerkki velkavivun kdytostd. (Orava & Turunen 2016: 45).

Kuvion 8 esimerkissé ajatellaan 100 000 euron sijoitusasuntoa. Pankki myontia sijoitusta
varten 70 000 euroa lainaa eli 70 % asunnon ostohinnasta. Néin ollen 30 000 euron omalla
osuudella voidaan hallita 100 000 euron sijoitusta. Tdmi on velkavivulla sijoittamista.

(Orava & Turunen 2016: 44-45.)
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Vakuusarvoa voi hyodyntdd my0ds rahoittamaan useamman asunnon ostoa kerralla, jos
sijoittajalle on kertynyt entuudestaan vakuudeksi kéytettdvad varallisuutta. Varallisuus
voi olla esimerkiksi maksettu sijoitusasunto tai oma asunto. Oletetaan, ettd maksettu si-
joitusasunto on 100 000 euron arvoinen ja oletetaan pankin vakuusarvon olevan 75 %.
Niin ollen on mahdollista saada pankista 300 000 euron laina uusia sijoitusasuntoja var-
ten. Uudet sijoitusasunnot toimivat osaltaan myos lainan vakuutena. Vakuuden hyddyn-

tdmista tdlla tavoin on kuvattu kuviossa 9. (Orava & Turunen 2016: 293.)

Nyt omistuksessa

Asunto 1

25000

vakuusarvo
75000

Asunto 2 Asunto 3 Asunto 4
N
25000 25000 25000
vakuusarvo vakuusarvo vakuusarvo
75 000 75 000 75 000
Y
300 000

Kuvio 9. Vakuuden hyddyntdminen. (Orava & Turunen 2016: 293).

Kuten todettua, velkavivulla on mahdollista pddomittaa suuriakin méérié sijoitusasuntoja.
Téssd korostuu entisestddn vahva kassavirta, jonka tulee riittdd kattamaan asunnon kulut
kokonaisuudessaan. Lainarahalla rahoitettujen investointien tuoton tdytyy selvésti ylittad
lainan korko nyt ja tulevaisuudessa. Mikali tuotto on pienempi kuin lainan korko, toimii

vipu vaddrdin suuntaan ja sijoittaja menettdd rahaa. (Orava & Turunen 2016: 26.)
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Kaarton (2015: 42) mukaan vahvan velkavivun kiytossé tulee kuitenkin olla tarkkana,
koska se korostaa asuntojen arvonnousun tuomaa hyotyd oman padoman kasvulle, mutta
samalla tavoin se korostaa asuntojen arvojen laskusta koituvaa haittaa. Myos Orava ja
Turunen (2016: 296-297) muistuttavat, ettd tuottojen ohella riskit kasvavat, kun velka-
vipua lisdtddn. Vahvan velkavivun ja arvonlaskun lisdksi merkittdvimmat kannattavuu-
teen vaikuttavat riskitekijat ovat korkotaso ja vuokratuotto. Vuokratuotto voidaan jakaa

ylimdardisiin remonttikustannuksiin ja hoitovastikkeen korotuksiin.

2.2.4. Arvonnousua vai kassavirtaa?

Asuntosijoittajan on syytd miettid, mikd on sijoittamisen tavoiteltu pddmaééara. Onko ta-
voitteena rakentaa taseeseen nettovarallisuutta arvonnousulla vai vuokrata asuntoja ja ta-
voitella mahdollisimman suurta kassavirtaa? Oman sijoituksen aikahorisontin pituutta on

my0s syytd arvioida. (Kaarto 2015: 67.)

Arvonnousua tavoitteleva sijoittaja pyrkii myymaiin asuntonsa siihen, ettd saa asunnon
myytyé kalliimmalla kuin on sen ostanut. Arvonnousun voi realisoida myymalld asunnon
tai vaihtoehtoisesti sitd voi hyddyntidd uuden pankkilainan lisdvakuutena uutta kohdetta
hankittaessa. Kassavirtaa suosiva sijoitusasunnon ostaja kuitenkin arvioi hankintaa eri
kriteerein, eivitka ne valttdmatta ole lainkaan samanlaisia kuin arvonnousuun luottavalla

sijoittajalla. (Kaarto 2015: 68.)

Asuntosijoittamisessa muiden juoksevien kulujen ohella velkaraha edellyttda hyvéan kas-
savirran tavoittelua. Velkavivun kéyttiminen aiheuttaa luonnollisesti pankille maksetta-
via lainanhoitokuluja, joita pyritddn mahdollisimman kattavasti vuokratuloilla maksa-
maan. Kassavirtaa hakevan asuntosijoittajan keskeinen pddmaéaéra onkin laskea, kuinka
paljon lainarahaa hén voi ottaa, jotta kaikki asunnon kulut tulevat maksettua. Téarkein
tavoite on vahva kassavirta, joka jéisi vield kaikkien kulujen jélkeen positiiviseksi. Mah-
dollisesti syntyva arvonnousu on tdssa sijoitusstrategiassa ennemminkin bonus, mutta se

el ole ensisijainen kriteeri, jonka mukaan asuntoja valitaan. (Kaarto 2015: 69.)
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Arvonnousu on aina spekulatiivista. Kassavirta puolestaan on laskettavissa ja tarkasti en-
nakoitavissa. Tdmé tekee kassavirtastrategiasta erinomaisen sijoittajalle, joka haluaa pit-
kdn ajan kuluessa kerdtd merkittdvan varallisuuden asuntosijoituksillaan. Vahva kassa-

virta toimii my0s turvana korkojen nousua vastaan. (Kaarto 2015: 71-72.)

2.3. Asuntomarkkinoiden dynamiikka ja tasapaino

Seuraavilla tunnetuilla asuntomarkkinoita kuvailevilla teorioilla pyritddn luonnehtimaan
vuokratuoton, asuntojen hintojen, vuokrien sekd muiden asuntomarkkinoilla toimivien
muuttujien syy-seuraussuhteita ja pyrkimysta tasapainoon. Neljan kvadrantin staattinen
malli esittdd asuntomarkkinoiden hakeutumista tasapainoon pitkalld aikavélilld, kun taas

Tobinin g-teoria antaa kuvan asuntomarkkinoiden lyhyen aikavilin dynamiikasta.

2.3.1. Neljan kvadrantin malli ja talouden shokkien vaikutus

Denise DiPasquale ja William C. Wheaton esittelivit vuonna 1992 neljan kvadrantin mal-
lin. Se on analyyttinen kehikko, joka jakaa asuntomarkkinat kahteen osaan: asumismark-
kinaan ja omistusmarkkinaan. Asumismarkkinat eroavat omistusmarkkinoista siten, etti
asumismarkkinalla tarkoitetaan rakennuksia, joita eivét asuta rakennusten omistajat vaan
vuokralaiset. Kehikolla kuvataan ndiden kahden markkinan pitkén aikavélin tasapainoa,
tirkeitd kytkoksié toisiinsa ja sitd, kuinka ne ottavat vaikutteita kansakunnan makrotalou-
desta ja rahoitusmarkkinoista. Markkinoihin vaikuttavat eksogeeniset shokit johtuvat
mallin mukaan muutoksista asuntojen hinnoissa, vuokrissa, vanhan asuntokannan mai-

rdssé tai uudisrakentamisen miaréssi. (DiPasquale & Wheaton 1992: 181-190.)

DiPasqualen ja Wheatonin (1992: 181-186) mukaan vuokralaisten tarpeet ja vapaana ole-
vien asuntojen laatu méérittelevédt asumismarkkinoiden vuokratason. Samaan aikaan ra-
kennuksia voidaan ostaa, myyda tai vaihtaa sijoittajien kesken. Ndmai transaktiot tapah-

tuvat omistuspuolella eli pddoma- tai hydodykemarkkinoilla ja maarittelevat asuntojen hin-
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tatason. Hintataso riippuu kotitalouksien ja sijoittajien tulotasosta sekd pddomamarkki-
noiden olosuhteista eli 1dhinnd korkotasosta. Asuntojen hinnat riippuvat myds siité,
kuinka moni kotitalous haluaa omistaa asuntonsa ja kuinka monta omistusasuntoa on tar-
jolla. Muiden asioiden pysyessd yhtédldisind, omistuskysynnédn noustessa my0s hinnoilla

on painetta nousta. Liika tarjonta puolestaan aiheuttaa hintojen laskun.

Asuntojen uudistuotanto riippuu asuntojen markkinahinnoista suhteessa niiden jélleen-
hankinta-arvoon tai rakentamiseen liittyviin kuluihin. Pitkalla aikavalilld omistusmarkki-
noiden tulisi 16yt44 tasapaino markkinahintojen ja jdlleenhankinta-arvon valilla. Lyhyella
aikavélilld nama kaksi voivat kuitenkin erota huomattavasti toisistaan kiinteistojen pitkan

rakennusajan vuoksi. (DiPasquale & Wheaton 1992: 186.)

Asumismarkkinoilla kysyntd muodostuu tilan tarvitsijoista. He voivat olla vuokralaisia
tai omistajia, yrityksié tai kotitalouksia. Yritysten tilan kysyntd muodostuu niiden tuotan-
tomédristd ja tilan suhteellisesta kustannuksesta, kun taas kotitalouksien kysyntd muo-
dostuu niiden tulotasosta ja tilan asuttamisen kustannuksista. Tilan asuttamisen kustan-
nusta voidaan kutsua tdssd tapauksessa vuokraksi. Vuokralaisille vuokran hinta on méa-
ritelty vuokrasopimuksessa ja asunnon omistajille vuokra muodostuu vuotuisista kiinteis-

ton omistamisesta koituvista kuluista. (DiPasquale & Wheaton 1992: 186.)

Vuokra on médritelty asumismarkkinoilla, mutta asumismarkkinoiden tilan tarjonta tulee
omistusmarkkinoilta. Tilan kysynta riippuu vuokran hinnasta ja muista eksogeenisista te-
kijoistd, kuten tuotantomadristi tai kotitalouksien maérasta ja tuloista. Asumismarkkinoi-
den tehtdvind on médritelld vuokrataso, missé tilan tarjonta vastaa tilan kysyntdd. Kun
kotitalouksien méadrd tai yritysten tuotanto nousee, tilan kysyntd kasvaa muiden asioiden
pysyessd yhtildisind. Kiintedn tai hyvin hitaasti reagoivan tarjonnan takia myos vuokran

hinta nousee. (DiPasquale & Wheaton 1992: 186.)

Omistus- ja asumismarkkinoiden vélinen yhteys tapahtuu kahdessa rajapinnassa. Ensin-
ndkin asumismarkkinoilla mairitetyt vuokratasot ovat keskeisid méériteltdessd kysyntda

omistusmarkkinoilla. Hankkiessaan omistuksia eli asuntoja, sijoittajat ovat kuitenkin
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hankkimassa nykyisti tai tulevaa tulovirtaa. Siten asumismarkkinoilla tapahtuvat vuok-
ran muutokset vaikuttavat vilittomasti pddoman kysyntdan omistusmarkkinoilla. Toinen
yhteys ndiden kahden markkinan valilld tapahtuu rakennussektorilla. Mikéli rakentami-
nen ja asuntojen tarjonta kasvavat, laskevat hinnat niin omaisuusmarkkinoilla kuin myos
vuokrahinnat asumismarkkinoilla. Ndiden kahden markkinan véliset yhteydet on esitetty

neljan kvadrantin mallissa kuviossa 10. (DiPasquale & Wheaton 1992: 187.)

Cmistusmar e Asumismaridcing:

Asuritofen hirtafen mddrdviyminern Vuokra €/'m? Asurtafen vuolricr madrdyiyminer

INR, Eroromy) =5

Hinta €/m*® Asuntekanta m?
P=FC) AF=C-d5
(P = Crosis) (5 = Crd)
Omistusmarklciu: Eakentamitien m® Asumismaridcing:
Ralcermasloustavrrusien mddrdvivminen Aswrrtolarran munitos

Kuvio 10. Omistus ja -asumismarkkinat. (DiPasquale & Wheaton 1992: 187.)

Kuvion 10 oikealla puolella sijaitsevat kvadrantit kuvaavat kiinteistojen asumismarkki-
noita ja vasemmalla puolella sijaitsevat kvadrantit kiinteistdjen omistusmarkkinoita.
Vuokrataso on mairitelty mallin oikean yldkulman kvadrantissa, jossa on kaksi akselia:
vuokran hinta €/m? pystyakselilla ja asuntokanta m? vaaka-akselilla. Tasapainossa tilan

kysyntd D on yhté kuin tilan tarjonta S. Kun tarjonta otetaan annettuna, vuokra R taytyy
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madritelld siten, ettd kysyntd ja tarjonta ovat tdysin tasapainossa tilan kysyntdkayralla.

Kysyntd on vuokran ja talouden olosuhteiden funktio:

3) D(R,Economy) = S.

Vasemman ylédkulman kvadrantti edustaa omistusmarkkinoiden ensimmaista osaa, jonka
pystyakselilla on vuokra €/m? ja vaaka-akselilla hinta €/m?. Akselien leikkauspisteesti
lahteva hintakdyrd kuvaa kiinteistojen omistamisen padomitusastetta eli nettovuokratuot-
tojen ja asuntojen hintojen suhdetta. TAma on sijoittajien vaatima tuotto sille, ettd he ovat
valmiita sdilyttdmain omistuksensa. Yleisesti ottaen pddomitusasteeseen vaikuttavat ta-
louden pitkén aikavélin korko, vuokratason odotettu nousu, vuokraustoiminnan kassavir-
taan liittyvat riskit ja kiinteistjen verotus. Vuokrataso, R, tulee oikean yldkulman

kvadrantista ja mairittdé kiinteistbomaisuuden hinnan, P, kdyttien pddomitusastetta, i:

4) P=

ﬁ-.l o]

Vasemman alakulman kvadrantti kertoo uudistuotannon méaéran. Kvadrantin kayré, f(C),
edustaa kiinteiston jdlleenhankinta-arvoa, CCosts. Rakentamisen hinnan oletetaan kas-
vavan suuremman rakennusaktiivisuuden myo6td ja siksi kdyrd kulkee alavasemmalle
pdin. Kéyrd leikkaa hinta-akselin minimihinnalla €/m?, jolla saadaan vdhimmaisméaara
rakentamista aikaiseksi. Hinta on annettu vasemman ylédkulman kvadrantista ja se maé-
rittdd tasapainon jélleenhankinta-arvon kiyréall seki siitd seuraavan uudistuotannon méaa-
rdan. Matalampi uudisrakentaminen johtaisi liiallisiin voittoihin, kun taas korkeampi uu-
disrakentaminen ei olisi kannattavaa. Niin ollen hinta, P, on yhtd kuin rakennuskustan-

nukset, CCosts, jotka molemmat ovat rakentamisen méarén funktio, f(C):

(5) P = CCosts = f(C).

Viimeisessd kvadrantissa mallin oikeassa alakulmassa uudisrakentamisen vuosittainen
midrd on muunnettu asuntokannaksi m?. Kannan muutos, AS, annetulla periodilla on
sama kuin uudistuotannon méérd vihennettynd asuntokannan havikilld, jota on mitattu

vihenemisasteella, d:
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(6) AS = C — ds.

Rakentamisen m? ja asuntokannan m? akselien leikkauspisteesti ldhteva kédyrd edustaa
sitd asuntokannan maarad, joka hiavikki mukaan luettuna vaatii tietyn vuosittaisen uudis-
rakentamisen ollakseen tasapainossa. Nidin ollen AS on yhtd kun 0 tai S§ = C/d. On tér-
kedd huomata, ettd madrdytyneen rakentamisen perusteella oikean alakulman kvadrantti
kertoo asuntokannan méirén, joka seuraisi, mikéli tima rakentamisen taso jatkuisi ikui-

sesti. (DiPasquale & Wheaton 1992: 187-189.)

Kolmella seuraavalla kuviolla pyritdin demonstroimaan mallin reagoimista erilaisiin ta-
louden shokkeihin. Ne kuvailevat eri muuttujien vélisid syy-seuraussuhteita sekd muut-

tujien positiivista tai negatiivista vaikutusta muihin muuttujiin.

Cmaistusmar e Asumisma iocing:

Aswntafen hintofen madrdytymiren Vuokra €'m? Aswtafen vuolzien mddrdyiymines

INR, Erononry) =8

Hinta €/m? Asuntokanta m?
AS=0C- 4%

Omistusmaricina: Eakentaminen m? Asumismarldeiva:

Ralcerpeusloustrmusion mddrdyivminesn Aswtoluzrriae munios

Kuvio 11. Asumiskysynnin muutos. (DiPasquale & Wheaton 1992: 191.)
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Kuvio 11 esittéd asuintilan kysynnédn muutosta. Asuintilan kysyntdkdyran siirtymisté oi-
kealle voidaan selittdd asuintilan kysynnén lisdéntymiselld. Timé voi johtua tydllisyyden,
tuotannon tai kotitalouksien madridn kasvusta. Annetun asuintilan miirin mukaisesti
vuokratason tdytyy siis nousta. Korkeammat vuokrat johtavat korkeampiin hintoihin
omistuspuolella ja hintojen nousu lisda rakentamista. Lopulta tdmi johtaa entistid suurem-
paan asuntokantaan. Uudessa katkoviivan mukaisessa tasapainossa vuokra, hinta, raken-
taminen ja asuntokanta ovat kasvaneet. Kasvun suuruus riippuu kvadranttien kédyrien kul-

makertoimien jyrkkyydestd. (DiPasquale & Wheaton 1992: 190-191.)

Cmeistusmariccing: Asumismariocing:

Asuniafen hintafen mddrdyviyminen Vuokra €/'m?® Asuniofen vuokrien mddrdyiyiminer

IR, Economp) =&

1
1
1
1
Hinta €/m* I Asuntokarta m?
1
1
1
1
F=FC) 1 AS=C-d45
(P = Ceasts) | (S = Crd)
Omistusmarideing: Rakentaminen m? Asumismarldcing:
Rakerskusiavmusien mddrdyiymines Asuniolcarian muutos

Kuvio 12. Omistuskysyntd muuttuu. (DiPasquale & Wheaton 1992: 193.)

Jos omistuskysyntd muuttuu, niin kysyntdkdyrd vasemman ylédkulman kvadrantissa kal-
listuu kohti vuokra- tai hinta-akselia. Télloin vaikutus yhdistettyihin markkinoihin on eri-

lainen kuin edellisessd esimerkissd. Omistuskysynndn muuttuminen voi johtua useista eri
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tekijoistd. Koron aleneminen, asuntomarkkinoiden riskitekijoiden viheneminen ja vero-
jen vihennysoikeudet tai muu edullinen verotus vaikuttavat suotuisasti sijoittajien vaati-
maan tuottoon. Kuten kuviosta 12 ndhdain, tdma kallistaa pddomitusasteen kayrad kohti
vaaka-akselia. Korkeampi korko ja asuntomarkkinoiden riski sekd epdedullinen verotus

kallistaisivat kdyraa kohti pystyakselia. (DiPasquale & Wheaton 1992: 192-193.)

Kun vuokran hintataso on annettu asumismarkkinoilta ja sijoittajien vaatima tuotto para-
nee, asuntojen hinnat nousevat. Timé puolestaan lisdd rakentamista, mikd nékyy mallin
vasemmassa alakulmassa kuviossa 12. Lopulta tima lisdd my6s asuntokantaa, joka sitten
madaltaa vuokratasoa. Uusi tasapaino vaatii, ettd lahtokohtainen ja lopullinen vuokrataso
ovat saman suuruiset. Positiivinen muutos omistuskysynnissd nostaa asuntojen hintoja,
rakentamista ja asuntokantaa. Lopulta se kuitenkin ennemmin laskee vuokrahintaa kuin

nostaa sitd. (DiPasquale & Wheaton 1992: 193-194.)

Omistusmar ko Asumismaridcing:

Asuniofen hintofen maddaviymines Vuokra €/'m? Asumiofen vuolrien mddrdyiyminen

DR, Econonn) =5

Hitita €/m? Asuntokatta m?
AF=C-d45

F=f0C)

{F = Crosis)

Crristusmariloire: Rakentaminen m? Aswmismarling:

Ralepuslusiamnsien mddrdyiymines Asumioloaia muntos

Kuvio 13. Rakennuskustannukset muuttuvat. (DiPasquale & Wheaton 1992: 196.)



31

Viimeinen mallin mukainen asuntomarkkinoihin vaikuttava eksogeeninen shokki on
muutos uusien asuntojen rakentamisessa. Muutos voi johtua useammasta eri asiasta. Kor-
keampi korkotaso, tiukempi tonttimaan sddntely tai rakentamisen muut rajoitteet voivat
nostaa rakentamisen kustannuksia ja vihentdé uudisrakentamista. Kuten kuviosta 13 nih-
déan, tillaiset negatiiviset vaikutukset rakentamiseen siirtdavét rakennuskustannusten kay-
rdd vasemmalle. Positiiviset vaikutukset rakentamisympéristossd, kuten rahoituksen hyva
saatavuus ja rakennusmairdysten kevennykset, siirtdvat kdyrad oikealle ja lisdavit raken-

tamista. (DiPasquale & Wheaton 1992: 195.)

Annetulla asuntojen hintatasolla rakennuskustannusten kasvu vidhentéé rakentamista ja
lopulta se vihentdd my0s asuntokantaa. Vihentyneen asuntokannan takia vuokrien tiytyy
nousta, mikd puolestaan nostaa asuntojen hintoja. Muutosten suuruus riippuu eri kdyrien
kulmakertoimista. Uudessa tasapainossa asuntojen hintojen 14dht6taso ja lopullinen hinta

ovat saman suuruiset. (DiPasquale & Wheaton 1992: 195.)

Muutokset kansantaloudessa saattavat aiheuttaa useamman kédyréan siirtymisen tai kallis-
tumisen samanaikaisesti. Kun kansantalous hidastuu supistuvat tuotanto ja tyollisyys oi-
kean yladkulman kvadrantissa, mutta yleensd myds lyhyen aikavélin korot nousevat va-
semman alakulman kvadrantissa. Talouden noususuhdanteella on puolestaan painvastai-
set vaikutukset. Tdmd muutosten yhdistelmi voi luoda millaisen tahansa uuden nelikul-
mion mallin sisélle, mikd on jotain kuvion 11 ja 13 vililtd. Vaikka analyysi vaikeutuu
useampien muutosten takia, lopputulos on kuitenkin jokin kombinaatio yksittdisten muu-

tosten pohjalta. (DiPasquale & Wheaton 1992: 196.)

2.3.2. Tobinin g-teoria

Pitkdn aikavélin neljan kvadrantin malli on staattinen, joten silld voidaan kuvailla uusi
ratkaisu asuntomarkkinoiden tasapainolle, mutta varsinaista ajallista reittid uuteen tasa-
painoon siité ei voida johtaa. Jotta voisimme syvillisemmin ymmaértdad markkinoiden ha-
keutumisen uuteen tasapainoonsa, esitellddn seuraavaksi yksi vaihtoehto lyhyen aikavilin

dynaamisista malleista.
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Serensen ja Whitta-Jacobsen (2005: 451) ovat soveltaneet James Tobinin g-teoriaa asun-
tomarkkinoille ja muokanneet siitd asuntosijoittamiseen sopivan mallin. Malli pystyy se-
littim&an my0ds asuntojen hintojen muodostumista ja tekijoitd, jotka voivat aiheuttaa hei-
lahtelua asuntokannan markkina-arvossa. Koska asuntokantaan sidottu pddoma vaikuttaa
kotitalouksien varallisuuteen ja kotitalouksien kulutus riippuu niiden varallisuudesta, teo-

ria auttaa my0s ymmartdmaiin yksityisen kulutuksen vaihtelua.

Esitetdadn aluksi rakennussektorin tuotantofunktio. Uuden asuntokannan rakentamista ku-

vataan muuttujalla I, joka muodostaa funktion:

(7) " =A4-XP, 0<pB<1,

jossa X on yhdistetty tuotantopanosmuuttuja ja A on vakio, joka riippuu rakennussektorin
tuotantokapasiteetista. Oletus, ettd parametri f on alle 1 viittaa tuotannon viheneviin

skaalatuottoihin yli ajan. (Serensen & Whitta-Jacobsen 2005: 451.)

Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan rakennusyritysten yhdistivédn tydvoiman L ja raken-
nusmateriaalit Q kiinteissd mittasuhteissa. Yhdistetty tuotantopanosmuuttuja X sisaltdd a
yksikkoa tyotd ja b yksikkdd materiaaleja:

) L = aX, Q = bX.

Jos W on palkkataso ja p® on materiaalien hinta, yhtilosti (8) seuraa, ettd tuotantopa-

noksen X hinta P on yhté kuin:

9) P = aW + bp©.

Jatkossa muuttujaan P viitataan rakennuskustannusten indeksini. Jos pf on yhden asun-

toyksikon markkinahinta, rakennusyrityksen myyntitulo on p” I ja voitto, I1, on:

(10) I =pfI" — pX = pHI" — P(I" /A)V/B,
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Kaavaa (10) johdettaessa on ratkaistu funktio (7) tuotantopanosmuuttujan suhteen. Kun
asuntoyksikdn hinta p! ja tuotantoyksikdn hinta P on otettu annettuna, rakennusyritys
valitsee tuotantonsa tason I tarkoituksenaan maksimoida voittonsa. Voittofunktion mu-
kaan ensimmiisen asteen ehto voitonmaksimoinnille, dI1/dI = 0, josta seuraa:

d(PX)/dI" = rakentamisen
rajakustannus

ORI

B/(1-B)
H_ . (P" _ pB/(1-B) g1/(1-B)
(11) M=k (%) , k=g A .

Yhtilo (11) on rakennussektorin tarjontakédyrd. Yhtdlo on johdettu perustuen siihen, etti
voittoa maksimoivat rakennusyritykset lisddvit tuotantoaan siihen asti, kunnes rajakus-
tannukset ovat yhti kuin asuntoyksikén markkinahinta. Suhteellinen hintamuuttuja p* /P
on vastaava kuin Tobinin ¢. Nédin ollen, koska 0 <f < 1, yhtalo (11) kertoo asuntoinves-
tointien I olevan siti suurempaa miti korkeampi on asuntoyksikon markkinahinnan ja

rakennuskustannusindeksin g-suhde. (Serensen & Whitta-Jacobsen 2005: 451-453.)

Asuntoinvestointien teoriassa hypoteesina on, ettd investoinnit reagoivat negatiivisesti
korkotason nousuun ja positiivisesti tulotasoon. Tétd kuvataan muodostamalla teoria
asuntokysynnisti, jotta voidaan selittii asuntojen hintaa p’. Ajatellaan kuluttajaa, joka
on ottanut lainaa rahoittaakseen asunnon H markkinahinnalla p. Oletetaan, etti kulutta-
jan tiytyy kiyttdi summa &pH korjauksiin ja yllidpitoon joka periodilla siilyttisikseen
asuntonsa arvon ja oletetaan korkotason olevan r. Néin ollen kuluttajan kokonaiskustan-
nukset ovat (r + §)p H. Kuluttaja kiyttdd myods summan C kulutushyddykkeisiin. Jos

hinen tulonsa ovat Y, kuluttajan budjettirajoite on:
(12) C+ (r+ 8piH =Y,

jossa on asetettu kulutushyodykkeiden hinta olemaan yhtd kuin 1. (Serensen & Whitta-

Jacobsen 2005: 453.)
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Kuluttaja haluaa allokoida koko kulutuksensa asumisen ja muun kulutuksen vililld, joten

hyodyn U maksimointi voidaan johtaa Cobb-Douglasin yhtilosta:

(13) U = HC, 0<n<1.

Sijoittamalla budjettirajoitteesta johdettu C:n yhtdlé hyotyfunktioon (13) saadaan:

(14) U =H"Y — (r + 8)pHH].

Kuluttajan optimaalinen asumisen kysynté l0ydetdan derivoimalla hydtyfunktio (14) H:n

suhteen. Ensimmaisen asteen ehto on dU/dH = 0, josta seuraa:

oU/H au/oc
(15) nH"Y — (r + §)p"HI* ™ — (r + §)p” (1 —n)H"[Y — (r + 8)p"H] ™" = 0,
tai
QU/OH H
(16) 3079C = (r+96)p".

Yhtilo (16) kertoo, ettd kuluttajan optimitilanteessa asumisen ja kulutushyddykkeiden
substituution raja-arvo on yhti kuin asumisen suhteellinen hinta (r + §)p". Jos ratkais-
taan kuluttajan optimaalinen asumisen kysyntd H:n suhteen, saadaan asumisen kysynté

H%:n funktiona:

da_ _nY
(17) H = Gronh

Yhtélostd (17) ndhdadn, ettd asuntokysyntd vaihtelee samansuuntaisesti tulojen kanssa ja
erisuuntaisesti asumisen kustannusten kanssa. Vaikka kuluttaja olisi rahoittanut asun-
tonsa kokonaan sadstoistddn, kayttokustannusten tulee silti siséltdd korkotaso r, koska se
kuvaa kuluttajan vaihtoehtoiskustannuksia eli tissd tapauksessa kuluttajan pdédomalleen

menettdmad korkotuottoa. (Serensen & Whitta-Jacobsen 2005: 453—-454.)
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Joka periodin alussa on olemassa ennalta mééritty asuntokanta, koska nykyinen rakenta-
minen ei lisdd asuntokantaa ennen kuin seuraavan periodin alussa. Néin ollen lyhyelld
aikavililld asuntojen markkinahinnan tiytyy sopeuttaa asuntojen kysynti, H%, tasapai-
noon tarjonnan, H, kanssa. Sijoittamalla tasapainoehto H% = H yhtilo6n (17) ja ratkai-

semalla pf saadaan asuntojen markkinahinnaksi:

(18) p = 1

T r+&H

Kuvio 14 havainnollistaa asuntojen tasapainohinnan méirittelyn lyhyelld aikavililla,
jossa asuntojen tarjonta on kiinted tasolla H,. Muiden asioiden pysyessa yhtildisini, kor-
keampi asuntokanta viittaa matalampaan asunnon hintaan. Yhtélostd (18) ndhddén my®os,
ettd asunnon hinta on sitd matalampi miti korkeampi on korko r ja kayttokustannus &

ja mitd matalampi on tulotaso Y. (Serensen & Whitta-Jacobsen 2005: 454.)

pf =nY/(r + 6)H

e
e

H, H

Kuvio 14. Asuntomarkkinoiden lyhyen aikavilin tasapaino. (Serensen & Whitta-Jacob-

sen 2005: 455.)
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Yhdistdmaélld yhtélot (11) ja (18) saadaan yhtélo asuntoinvestoinneille muotoon:

(19) =k

)

[

tai yleisemmin:

M =h(Y,H,r).
(SRS RG]
HEE
Koron negatiivinen vaikutus asuntoinvestointeihin yhtilossi (19) perustuu teoriaan, etti

korkeammat korot, muiden asioiden pysyessa yhtéldisind, vihentdvét asuntojen markki-

nahintaa. (Serensen & Whitta-Jacobsen 2005: 454.)

Aggregaattitasolla osa uudisrakentamisesta, 17, kompensoi olemassa olevan asuntokan-
nan kulumista, §H. Néin ollen periodin t ja periodin t + 1 asuntokannat ovat yhteydessi

toisiinsa seuraavasti:
(20) Heyp = H,(1-6) + ILH-

Yhtilot (11), (18) ja (20) muodostavat asuntomarkkinoiden yksinkertaisen dynaamisen
mallin. Y:n ja r:n annetuilla arvoilla ennalta maaritty asuntokanta H, médrittda asuntojen
hinnan pf periodilla t yhtilon (18) kautta. Kun tuotantopanoksen P hinta on annettu,
yhtild (11) méirittid asuntoinvestointien tason I, joka jilkeenpiin mirittid seuraavan
periodin asuntokannan H;,; yhtilon (20) kautta. Talloin yhtélosta (18) saadaan uusi asun-
tojen hinta pf, ;, mikd mahdollistaa I/} ; méiérittimisen yhtilon (11) kautta ja uusi asun-
tokanta H;,, on madriteltdvissd yhtdlostd (20) ja niin edelleen. Tdma dynaaminen pro-
sessi jatkuu, kunnes asuntojen hinta on 16ytinyt tason, jossa uudisrakentaminen on juuri
ja juuri riittdvdd kompensoimaan nykyisen asuntokannan “kulumisen”, jotta asuntokanta
pysyy muuttumattomana. Néin ollen asuntokysynnén lisdéntyminen on siirtynyt tdysin
asuntojen hintojen nousuun lyhyelld aikavélilld. Pidemmalld aikavililld timi aiheuttaa
asuntokannan lisdystd, mika hillitsee alkuperiistd hintojen nousua. (Serensen & Whitta-

Jacobsen 2005: 456.)
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2.4. Aikaisempia artikkeleita ja tutkimuksia

Suurin osa tutkimukseen valituista muuttujista on valittu aikaisemman kirjallisuuden ja
asuntomarkkinoiden dynamiikkaa kuvaavien taloustieteellisten teorioiden pohjalta. Teo-
riat ovat my0s antaneet hyvit ldhtokohdat muuttujien viélisille riippuvuuksille ja syy-seu-
raussuhteille. Seuraavilla aihepiiriin liittyvilld artikkeleilla ja tutkimuksilla on tarkoitus
edelleen kartoittaa tutkimuksen kannalta oleellisia muuttujia. Aikaisemmat tutkimukset
tarjoavat myds hyvin vertailukohdan tassa tutkimuksessa saaduille tuloksille. Taysin vas-
taavaa tutkimusta vuokratuottoon vaikuttavista tekijoistd on haasteellista 16yti4, joten lu-

vuokriin kohdistuvia tutkimuksia.

Kotitalouksien tuloja pidetdin yhtend tirkedna asuntojen hintoja selittdvind muuttujana
pitkdn aikavélin regressiomalleissa. Kishor ja Marfatia (2017) ovat tutkineet hintojen ja
tulojen pitkén aikavilin yhteisintegroituvuutta 15 OECD-maassa ja he 16ysivit positiivi-
sen suhteen muuttujien vélilld 1dhes kaikista maista. Case ja Shiller (2003) totesivat tut-
kimuksessaan, ettd kotitalouksien tulot ldhes yksindén selittdvét asuntojen hintojen nou-
sua suuressa osassa Yhdysvaltojen osavaltioita. Holly ja Jones (1997) puolestaan kaytti-
vit tutkimuksessaan aineistoa Iso-Britanniasta ja totesivat kotitalouksien reaalisten tulo-
jen olevan térkein yksittdinen asuntojen reaalihintoja selittdvi tekijd. Muita 10ydoksié tu-
lojen vaikutuksista asuntojen hintoihin ovat tulojoustot pitkélld aikavélilld. Harter-Drei-
man (2004) on tutkinut Yhdysvaltojen alueellista tulojoustoa ja todennut asuntotarjontaa
enemmadn rajoitetuilla alueilla jouston olevan 0,38 ja vihemman rajoitetuilla 0,21. Ca-
pozza, Hendershott, Mack ja Mayer (2002) véittavit Yhdysvaltojen metropolialueilla tu-
lojouston olevan 0,43. Pariisia tutkiessaan Meese ja Wallace (2003) totesivat tulojouston
olevan 0,65. Kuismanen, Laakso ja Loikkanen (1999) havaitsivat tutkimuksessaan tulo-

jouston olevan jopa 0,8 Helsingin metropolialueella.

Hyvidnd vaihtoehtoisena muuttujana kotitalouksien tuloille voidaan pitdd bruttokansan-
tuotetta, joka tarjoaa kokonaisvaltaisemman kuvan talouden kehityksestd. Kuosmanen ja
Vataja (2002) tutkivat makrotaloudellisten muuttujien, kuten korkotason, inflaation ja

BKT:n vaikutusta Suomen asunto- ja osakemarkkinoihin ja 16ysivit vahvimman (0,65) ja
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tilastollisesti merkitsevén korrelaation asuntojen hintojen ja BKT:n véliltd. He osoittivat
my0ds Grangerin kausaalisuustestilld asuntojen hintojen ennakoivan BKT:t4. Goodhart ja
Hofmann (2008) puolestaan tutkivat 17 teollisuusmaata ja asuntojen hintojen yhteyttd
makrotaloudellisiin muuttujiin. He havaitsivat asuntojen hintojen ja BKT:n vililld mer-

kittdvan kaksisuuntaisen vuorovaikutuksen.

Tulojen ja talouskasvun lisdksi tdrkednd pidetty pitkén aikavilin asuntojen hintoja selit-
tdvd muuttuja on korkotaso. Tutkiessaan 15 OECD-maata Kishor ja Marfatia (2017) 16y-
sivét koron ja asuntojen hintojen véliltd negatiivisen yhteyden suurimmasta osasta maita.
Kun puhutaan yhden prosenttiyksikon koronnousun vaikutuksesta asuntojen hintoihin,
DiPasquale ja Wheaton (1994) viittivét reaalihintojen tippuvan yli 10 % Yhdysvalloissa,
kun taas Capozza ym. (2002) arvelevat koron negatiivisen vaikutuksen olevan 4-9 %.
Meen (2002) puolestaan uskoo koron negatiivisen vaikutuksen olevan Yhdysvalloissa
vain 1,3 % ja Iso-Britanniassa 3,5 %. Ruotsin asuntomarkkinoita tutkinut Hort (1998)
totesi koron negatiivisen vaikutuksen olevan 2-3 %. Meese ja Wallace (2003) raportoivat
vaikutuksen olevan Pariisissa niinkin paljon kuin 7 %. Kososen (1997) mukaan koron-

nousu laskee asuntojen hintoja Suomessa jopa 9 % pitkalld aikavélilla.

Kuosmanen ja Vataja (2002) tutkivat Granger-kausaalisuutta myos asuntojen hintojen ja
korkotason vililld ja havaitsivat asuntomarkkinoiden ennakoivan korkotasoa, eikd péin-
vastoin, kuten voisi olettaa. Hieman yllattden Oikarinen (2006) ei tutkimuksessaan 16y-
tdnyt Granger-kausaalisuutta Suomen asuntomarkkinoiden ja koron vililld. Chen ja Patel
(1998) puolestaan raportoivat korkotason ennakoivan asuntojen hintoja Taipein asunto-

markkinoilla.

Osakemarkkinoita on yleisesti pidetty talouden suunnan néyttdjdnd niiden reagointiherk-
kyyden takia. Esimerkiksi Kuosmanen ja Vataja (2002) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd
makromuuttujista osakkeiden ja asuntojen hintojen vélilld on véliton ja tilastollisesti mer-
kitsevéd korrelaatio kertoimella 0,37. Grangerin kausaalisuustestin perusteella he totesivat
osakehintojen ennakoivan asuntojen hintoja varsinkin péddkaupunkiseudulla, Turussa,

Tampereella ja Kuopiossa. Myos Takala ja Pere (1991) ovat 16yténeet vastaavan kausa-
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liteetin osakehintojen ja asuntojen hintojen vililtd Suomessa. Chen ja Patel (1998) ha-
vaitsivat Taiwanin osakehintojen ja Taipein asuntohintojen vililld kahdensuuntaisen yh-
teyden eli takaisinkytkenndn, kun taas Chen (2001) vastaavassa tutkimuksessaan eri ai-
kavalilla totesi osakehintojen ennakoivan asuntohintoja yhdensuuntaisesti. Quan ja Tit-
man (1997) tutkivat osake-, asunto- ja vuokrahintojen vélistd relaatiota 17 eri maassa ja
totesivat osakehintojen ennakoivan asuntojen hintoja ldhinnd Aasian ja Tyynen valtame-
ren alueella sekéd osassa Euroopan maita. Melko yhtendinen suunta havaittiin myos osa-
kehintojen ja vuokrien vélilld noin puolessa tutkimuksen maista eli osakehinnat ennakoi-
vat vuokria. Oikarinen (2006) puolestaan toteaa osakehintojen ennakoineen asuntojen
hintoja Suomessa vahvemmin ennen vuotta 1993 kuin sen jilkeen. Syyna tdhén hén niki
Suomen padomamarkkinoiden kansainvilisen vapauttamisen sekd asuntolainan verové-

hennysoikeuden huomattavan pienentdmisen 1990-luvun alussa.

Olennaisesti asuntojen hintojen kehitykseen liittyvit myos rakennuskustannukset. Kun
mitataan rakennuskustannusten pitkén aikavélin vaikutusta asuntojen hintoihin Yhdys-
valloissa, Capozza ym. (2002) ovat saaneet joustoksi 1,2. Meese ja Wallace (2003) Parii-
sin markkinoita tutkiessaan jopa 6,5. Hort (1998) puolestaan esitti joustoksi 0,5 Ruotsin
asuntomarkkinoilla. Adams ja Fiiss (2010) tutkivat 15 maan yhteisintegraatiota 30 vuo-
den ajalta ja yhdistdmélld havaintonsa he saivat rakennuskustannusten joustoksi 0,6.
Chen ja Patel (1998) testasivat muuttujien vélistd Granger-kausaalisuutta Taipein asun-

tomarkkinoilla ja raportoivat rakennuskustannusten ennakoivan asuntojen hintoja.

Myos védeston muutoksen vaikutusta asuntojen hintoihin on tutkittu ja tutkiessaan Yhdys-
valtojen metropolialueita Capozza ym. (2002) esittdvit yhden prosentin nousun viestossi
nostavan asuntojen hintoja 0,15 % pitkédlld aikavélilld. Kuismanen ym. (1999) ovat to-
denneet demograafisen kysynnén olevan tiarked muuttuja selitettdessd Helsingin hintoja.
Alho ym. (2018: 1) ovat puolestaan tutkineet vuokra-asuntomarkkinoiden kannattavuutta,
kilpailutilannetta ja kehittimistarpeita analysoimalla alalla toimivien yritysten kannatta-
vuutta, tutkimalla asuntomarkkinoita kuvaavia tilastoaineistoja ja kirjallisuutta seké haas-
tattelemalla asiantuntijoita. Yhteenvetona he toteavat vieston muutoksella, kaupungistu-
misella, talouskasvulla ja tydmarkkinoiden muuttumisella olevan keskeinen rooli asunto-

jen kysynnéssa.
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Vuokralla asuvien osalta asumistuki on osa heidén tulotasoaan ja asumistuen kasvun voi-
daan ajatella vaikuttavan positiivisesti vuokralla asuvien tulotasoon. Myos vuokrananta-
jat saattavat yrittdd optimoida pyytdméédnsi vuokrahintaa asumistukien suhteen. Teori-
assa asumistuen noustessa asuntojen kysyntd lisddntyy, mutta joustamaton tarjonta reagoi
kasvaneeseen kysyntddn hitaasti. Néin ollen asumisen hinta eli vuokrataso nousee. (Alho

ym. 2018: 77.)

Asumistukien kustannusten voimakas kasvu kertoo siitd, etteivit vuokra-asuntomarkki-
noilla kysynti ja tarjonta kohtaa kaikissa markkinasegmenteissé ja alueilla. Tétd epitasa-
painoa puoltaa myds se, ettd Suomen véestostd 15 % on Kelan maksamien asumistukien
piirissd (Kansaneldkelaitos, 2017). Epétasapainoa 16ytyy erityisesti yksididen tarjonnassa
ja kysynndssi. Asumismenojen noustessa kysyntd siirtyy pienempiin asuntoihin ja yksi-
0issé onkin havaittu muita asuntotyyppeji nopeampaa hintojen ja vuokrien nousua. Taméa
ei ole yllattdvaa, koska tilastollisesti vuonna 2015 koko Suomen asuntokunnista yli 40 %
oli yhden hengen talouksia, mutta koko asuntokannasta yksioité oli vain 15 %. (Alho ym.

2018:37-38.)

Asumistukien vaikutusta vuokrien kehitykseen eri aikavileilld ovat tutkineet muun mu-
assa Hiekka ja Virén (2008), Virén (2013), Kangasharju (2003, 2010) ja Eerola ja Lyyti-
kdinen (2017). Hiekka ja Virén (2008) laskelmoivat asumistuesta menevin keskiméérin
15 % vuokrien hintoihin. Virén (2013) on arvioinut, ettd Suomessa asumistuesta vihin-
td4n noin kolmasosa siirtyy vuokriin, ehka jopa puolet. Kangasharju (2003, 2010) viittaa
aikaisemmassa tutkimuksessaan, ettd asumistuen saajat maksavat 11,5-12,2 % korkeam-
paa vuokraa kuin kotitaloudet, jotka asuvat ilman tukea. Jalkimmaéisessa tutkimuksessaan
hén myos toteaa, ettd yksityiselld sektorilla yhden euron lisdys asumistuessa nostaa vuok-
ran hintaa 0,6—0,7 euroa. Toisaalta Eerola ja Lyytikédinen (2017) havaitsivat tutkimukses-
saan, etteivét yleisen asumistuen neliovuokranormin erot heijastu vuokriin. Heidén tulos-
tensa mukaan asumistuen siirtyminen suurelta osin vuokriin on liioiteltua, eiki tietyille
ryhmille maksettava avokétisempi tuki valuisi vuokranantajille vaan kohdentuisi tuensaa-
jille. Eerolan ja Lyytikdisen (2017) tulokset eivét kuitenkaan ota kantaa sithen nostaako

asumistukijdrjestelma sindnsd yleistd vuokratasoa.
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Asuntojen hintojen muodostumisen dynamiikkaa on selitetty myos hintojen odotusar-
volla. Shiller (2005) on esitellyt irrationaalisen yltdkylldisyyden teorian eli jos kaikki
odottavat asuntojen hintojen nousevan, hinnat saattavat nousta vain sen takia, ettd yrite-
tdén ostaa enemmain nykyhetkelld, jotta hyodyttéisiin odotetusta arvonnoususta. Mikéli
arvonnousu perustuu odotuksiin fundamentaalisten muuttujien sijasta, voidaan nousua
kutsua my0s kuplaksi. Kun arvonnousulle ei ole mitidin perustavanlaatuista syytd, hinnat
saattavat romahtaa siind vaiheessa, kun ihmiset alkavat odottaa hintojen laskua. Tét4 teo-
riaa tukien Piazzesi ja Schneider (2009) analysoivat Michiganin mielipidekyselyn tulok-
sia kuluttajien odotuksista asuntojen hinnoille. He havaitsivat, ettd kotitalouksista keski-
maérin 9 % olivat optimistisia asuntojen hintakehityksen suhteen, mutta noususuhdan-
teessa optimististen kotitalouksien médrd nousi jopa 16 %:iin. Nédin ollen he arvelivat,
ettd kasvanut optimistisuuden momentti saattaa jatkaa hintojen noususuhdannetta vield
enemman kuin sille olisi rationaalista syyti. Kahn (2008) on puolestaan luonut vaihtoeh-
toisen teorian perustuen odotusarvoihin. Kun talous on noususuhdanteessa, ihmisten tulot
kasvavat nopeammin ja niin ollen myds tulevat vuokrat kasvavat. Tdmai lisdd omistus-
asuntojen kysyntéé, koska omistusasumisen koetaan tulevan pidemmaélld aikavalilld edul-

lisesmmaksi kuin vuokraamisen. Tésta johtuen my0s asuntojen hinnat nousevat.

Jonkin verran on my®ds tutkittu asuntojen hintojen dynamiikkaa eri maantieteellisten alu-
eiden vililld. Helsinkid voidaan sanoa Suomen taloudelliseksi keskukseksi, mutta Booth,
Martikainen ja Yiuman (1996) hieman ylldttden raportoivat Tampereen olevan Suomen
asuntomarkkinoiden keskus, jota muiden kaupunkien asuntojen hinnat seuraavat. Kuos-
manen ja Vataja (2002) puolestaan kéyttivit tutkimuksessaan pidempii aikasarjoja ja ra-
portoivat Grangerin kausaalisuustesteihin perustuen Helsingin ohjailevan muun maan
asuntojen hintoja. Myos Oikarinen (2007) raportoi véitdskirjassaan vastaavia tuloksia eli
Helsingin metropolialueen asuntojen hintamuutokset Granger-aiheuttavat asuntojen hin-

tamuutokset muualla Suomessa.
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3. EMPIIRINEN ANALYYSI

Tutkielman empiirinen osuus esittelee valitut tutkimusmenetelmait, aineiston, tulokset ja
niiden analyysin. Aikaisemman teorian mukaisesti tutkimus keskittyy asuntosijoittami-
seen parhaiten soveltuvien asuntojen eli yksididen vuokratuoton ja sen osatekijoiden,
asuntojen hintojen ja vuokrien, selittdmiseen valituilla muuttujilla. Tarkastelun kohteena
ovat my0s ndiden kolmen padédmuuttujan véliset riippuvuudet. Asuntosijoittamisen teorian
perusteella vertailukaupungeiksi on valittu Suomen suurimmat kaupungit ja kasvukes-

kukset, jotka ovat Helsinki, Tampere ja Turku.

Tutkimusmenetelmien soveltamisen ensimmaéisessd vaiheessa kartoitetaan muuttujien
vilisid lyhyen aikavélin riippuvuuksia. Témén jélkeen siirrytddn niin sanottuihin dynaa-
misiin tutkimusmenetelmiin, jotka ottavat huomioon myods muuttujien viivistetyt arvot.
Dynaamisilla menetelmilld arvioidaan muuttujien vilisid syy-seuraussuhteita eli kausali-
teettia seké riippuvuussuhteita pitkdlld aikavélilla. Analysoinnin kohteena ovat myds paa-
muuttujien maantieteellinen kausaliteetti, riippuvuus omasta historiastaan sekd suojautu-

miskyky inflaatiota vastaan.

3.1. Tutkimusmenetelmat

Tutkimuksessa kiytetyt menetelmit perustuvat aikasarjojen ekonometriseen analyysiin
ja ne voidaan jakaa staattisiin sekd dynaamisiin malleihin. Puhtaasti staattista lyhyen ai-
kavilin mallia edustaa korrelaatioanalyysi. Dynaamisina menetelmind toimivat Grange-
rin kausaalisuustesti sekd dérellisen jakautuneen viipymaén regressiomalli (finite distribu-
ted lag model, FDL). Aineiston kisittely ja testit ovat tehty kdyttdmalla EViews-tilastoin-

tiohjelmistoa sekd Microsoft Excelid.
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3.1.1. Korrelaatioanalyysi

Korrelaatioanalyysin péddtavoitteena on mitata kahden muuttujan lineaarisen korrelaation
vahvuutta. Korrelaation kulmakerroin esittdd timén vahvuuden mittaa. Toisin kuin reg-
ressioanalyysissi, korrelaatioanalyysissé ei tehdd eroa selittdvén ja selitettdvin muuttujan

vililld vaan muuttujia késitellddn symmetrisesti. (Gujarati 2004: 23-24.)

Korrelaatiokerroin voi saada arvon —1 ja 1 vililtd. Negatiivinen kerroin tarkoittaa, etti
muuttujien arvot kehittyvit eri suuntiin, esimerkiksi Y kasvaa, kun X laskee. Positiivisen
kertoimen kohdalla arvot kehittyvét samansuuntaisesti eli Y kasvaa, kun X kasvaa. Mitd
lihempéna nollaa kerroin on, sitd heikompaa on muuttujien lineaarinen korrelaatio. Kor-

relaatio ei kuitenkaan indikoi muuttujien vélisid kausaalisuhteita. (SPSS tutorials 2019.)
Pearsonin korrelaation kaava voidaan kirjoittaa muotoon:

_ Y (Xi=X)(Y;-Y)
y = . .
Jz?zl(xi—x)z Jzyzl(yi—y)z

(21) Tx

Yksinkertaisimmillaan kaava tarkoittaa muuttujien kovarianssin jakamista muuttujien

keskihajonnoilla. (SPSS tutorials 2019.)

Korrelaation tilastollista merkitsevyyttd mitataan t-testilld, jonka tuloksena saatava p-
arvo on todenndkoisyys sille, ettd muuttujien vililld on lineaarinen korrelaatio. T-testin
merkitsevyystasoksi on tutkimuksessa valittu 10 % eli p-arvon alittaessa asetetun merkit-
sevyystason, voidaan nollahypoteesi muuttujien vélisestd riippumattomuudesta hylata.
Mitd pienempi p-arvo on, sitd tilastollisesti merkitsevdmpdd on muuttujien vélinen line-
aarinen riippuvuus. Luotettavan t-testin olettamus on, ettd muuttujien havainnot ovat toi-

sistaan riippumattomia. (SPSS tutorials 2019.)

Kuosmanen ja Vataja (2002: 10) toteavat, ettd korrelaatioanalyysia voidaan pitdd talou-

dellisessa mielessd muuttujien riippuvuuden karkeana mittana lyhyen aikavélin tarkaste-
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lussa. Kuosmasen ja Vatajan (2002) tutkimusta mukaillen myos tdssi tutkimuksessa py-
ritdén vélttimiin ndenndiskorrelaatioita muuttamalla aikasarjat stationaarisiksi differoi-

malla muuttujat yksikkdjuuritestien tuloksiin perustuen.

3.1.2. Grangerin kausaalisuustesti

Grangerin kausaalisuustestilld selvitetddn kahden eri muuttujan aikasarjojen vélistd syy-
seuraussuhdetta. Syy-seuraussuhde on tosin tdssi yhteydessi viira ilmaisu, koska filoso-
fisesti ajateltuna kausaalisuus itsessddn on hyvin kiistanalainen termi. Parempi ilmaisu

kausaalisuudelle voisi olla edeltdvyys tai ennakoivuus. (Gujarati 2004: 696.)

Olkoon muuttujat X, ja Y;, joita halutaan testata Grangerin kausaalisuustestilld. Muuttu-
jien Granger kausaalisuutta testattaessa voidaan kysyd aiheuttaako muuttujan X, viivés-
tetyt arvot muuttujan Y; vaihtelun vai aiheuttaako muuttujan Y; viivistetyt arvot muuttu-
jan X, vaihtelun? Grangerin kausaalisuustesti olettaa, ettd vastaus kysymyksiin 10ytyy

yksinomaan ndiden muuttujien stationaarisista aikasarjoista. (Gujarati 2004: 696—697.)

Testissé arvioidaan seuraavaa regressioparia:

(22) Xe =YL aiXe_j+ X7t bV + &

(23) Vi =YX+ XL diYej + 1,

Yhtiloissd (22) ja (23) €, ja n, ovat oletettu kahdeksi ei-korreloituneeksi valkoisen kohi-
nan sarjaksi. Yhtéloissd m voi olla yhté kuin déreton, mutta kdytdnnossé aikasarjojen d4-
rellisyydestd johtuen m oletetaan &dérelliseksi ja lyhyemmaksi kuin annetut aikasarjat.
Edelld mainittu Granger-kausaalisuuden mééritelma viittaa sithen, ettd Y, viivistetty
muutos aiheuttaa muuttujan X; muutoksen, jos kerroin b; poikkeaa tilastollisesti merkit-
sevisti nollasta. Vastaavasti X; viivistetty muutos aiheuttaa Y; muutoksen, jos kerroin ¢;

poikkeaa tilastollisesti merkitsevisti nollasta. Jos molemmat kertoimet b; ja ¢; poikkeavat
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tilastollisesti merkitsevisti nollasta, sanotaan, ettd aikasarjojen vélilld on viivdstetty ta-
kaisinkytkentd. Jos taas kertoimet kummassakaan yhtdlossé eivit poikkea tilastollisesti

merkitsevisti nollasta, kutsutaan aikasarjoja itsendisiksi. (Granger 1969: 431.)

Yleisemmin sanottuna, tulevaisuus ei voi ennustaa menneisyytti, joten jos muuttujan X,
viiverakenne Granger-aiheuttaa muuttujan Y;, muutosten X,:ssd pitéisi edeltdd muutoksia
Y;::ssd. Eli, kun Y; regressoidaan sen omien sekd X;:n viivdstettyjen arvojen suhteen, X;:n
viivdstetyt arvot saattavat parantaa Y;:n ennustettavuutta. Mikéli X;:n viivéstetyt arvot
parantavat Y;:n ennustettavuutta tilastollisesti merkitsevisti, sanotaan, ettd X Granger-ai-

heuttaa Y:n. Sama mééritelma pétee, jos Y Granger-aiheuttaa X:n. (Gujarati 2004: 697.)
Granger kausaalisuudessa testataan edelld mainittujen regressioiden nollahypoteeseja:
Yhtilon (22) nollahypoteesi:

(24) Hy: Y. bj = 0eli Y ei Granger-aiheuta X

Yhtélon (23) nollahypoteesi:

(25) Hy:Y. ¢; = 0 eli X ei Granger-aiheuta Y

Nollahypoteeseja testataan F-testilld. Testille valitaan tietty merkitsevyystaso ja mikéli
F-testin laskettu arvo ylittdd asetetun merkitsevyystason, voidaan nollahypoteesi hyléta.

(Gujarati 2004: 698.)

Ajatellaan yhtdlon (22) nollahypoteesia (24) eli Y ei Granger-aiheuta X. Grangerin kau-

saalisuustestin askeleet ovat seuraavat:

1. Regressoidaan muuttuja X, ainoastaan kyseisen muuttujan valitun viiveranteen
suhteen. Tétd kutsutaan rajoitetuksi regressioksi. Regressiosta saadaan pienim-

maén neliGsumman menetelmén avulla virhetermien neliGsumma, RSSg.
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2. Tehddédn sama regressio, mutta siséllytetddn yhtdloon myos muuttujan Y; viivera-
kenne. Tétéd kutsutaan rajoittamattomaksi regressioksi. Saadaan virhetermien ne-
licsumma, RSSyg.

3. Muodostetaan nollahypoteesi, jonka mukaan Y;:n viivéstetyt arvot eivit kuulu

regressioon eli Y ei Granger-aiheuta X.

(RSSR—RSSyRr)/m
RSSyr/(n—k)

4. Hypoteesia testataan F-testilla: F = , joka seuraa F-jakaumaa m ja

(n — k) vapausasteilla. Téassd tapauksessa m vastaa Y;:n viivéstettyjen termien
mairdd ja k on rajoittamattoman regression estimoitujen parametrien lukumaéra.
5. Mikali F-testin arvo ylittdé asetetun merkitsevyystason raja-arvon, hyldtdan nol-
lahypoteesi eli tdssd tapauksessa todetaan Y;:n viivéstettyjen arvojen kuuluvan
regressioon. Toisin sanoen Y Granger-aiheuttaa X:n.
6. Askeleet 1-5 voidaan toistaa testattaessa yhtdlod (23), jonka nollahypoteesi (25)
on X ei Granger-aiheuta Y. (Gujarati 2004: 698.)

Téssé tutkimuksessa F-testin merkitsevyystasoksi valitaan 10 %. F-testin arvot riippuvat
merkittdvisti myos malliin siséllytetyistd viiveistd, joten testin robustisuuden vuoksi mal-
leja testataan viiverakenteilla 1-4. Seuraavan tutkimusmenetelmén kuvauksessa kerro-
taan yksityiskohtaisemmin regressioanalyysista ja -malleista, joten niitd ei timén tutki-
musmenetelmén kohdalla ole syvillisemmin kisitelty, vaikka Grangerin kausaalisuus-

testi perustuukin regressioiden mallinnukseen.

3.1.3. Adrellinen jakautuneen viipymin regressiomalli (FDL)

Ennen dynaamisen FDL-mallin kuvaamista on syytd avata lyhyesti usean muuttujan
yleistd regressiomallia ja sen ominaisuuksia. Usean muuttujan yleisessd regressiomallissa
yhtd muuttujaa selitetdéin muiden muuttujien lineaarisella funktiolla. Téllaisessa mallissa
oletetaan mahdollisten riippuvuussuhteiden kulkevan vain yhteen suuntaan eli selittivisti
muuttujista selitettivain muuttujaan. (Gujarati 2004: 15.) Toisin sanoen mallissa pyritddn
selittdmidn selitettivin muuttujan havaittujen arvojen vaihtelua joidenkin selittdvien

muuttujien havaittujen arvojen vaihtelun avulla. Regressioanalyysin tavoitteita ovat
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muuttujien tilastollisen riippuvuuden luonteen kuvaaminen, selittiminen, ennustaminen

ja kontrolli. (Mellin 2006: 268.)
Usean muuttujan lineaarinen regressiomalli voidaan kirjoittaa muodossa:
(26) Y=ﬁ0+B1X1+ﬁ2X2+ﬁ3X3+...+ﬁka+u

Yhtélossd Y on selitettdvd muuttuja, B, vakiotermi, X;, X,...X}, selittdvid muuttujia, 5,
Bs... Bi kertoimia ja u virhetermi. Kerroin mittaa muutosta selitettdvissd muuttujassa
suhteessa selittdvain muuttujaan, kun muiden muuttujien arvo pysyy ennallaan. Virhe-
termi sisdltdd muut selitettdvidn muuttujaan vaikuttavat tekijét, koska huolimatta siité,
kuinka monta selittdvdd muuttujaa yhtdloon sisdllytetdén, ei selitysaste koskaan ole tdy-

dellinen. (Wooldridge 2013: 69-71.)

Jotta regression lineaarinen mallinnus voidaan johtaa selitettdvén ja selittdvien muuttu-
jien useista eri havainnoista, kaikista havainnoista muodostetaan regressiosuora pienim-
min nelidsumman menetelmélld. Se on optimointimenetelmd, jolla minimoidaan virhe-
termien u neliosumma. Parametrin f arvo siis valitaan siten, ettd virhetermien nelio-

summa jdi mahdollisimman pieneksi. PNS-menetelméssd minimoidaan yhtalo:

27) (Y = Bo— BiXi— .. —BiXu)

Yhtélossd (27) n kuvaa havaintojen lukuméérdd, alaindeksi i tiettyd havaintoa ja hatut
estimaattoreiden pééllad tarkoittavat, ettd kyseessd ovat PNS-estimaattorit. (Wooldridge

2013:73.)

Tassd tutkimuksessa kdytettdvaan regressiomalliin tuo oman luonteensa kdytetty aineisto,
joka koostuu eri muuttujien aikasarjoista. Aikasarjojen regressiomallit voidaan jakaa
staattisiin ja dynaamisiin malleihin. Staattisilla malleilla analysoidaan eri muuttujien vé-
littdmia riippuvuussuhteita, kun taas dynaamiset mallit ottavat eri muuttujien ajalliset vii-

veet huomioon. (Wooldridge 2013: 346.)
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Staattinen regressioanalyysi ei todenndkdisesti antaisi tutkimuksen muuttujien riippu-
vuussuhteista parasta mahdollista kuvaa, koska aikaisempaan teoriaan perustuen asunto-
markkinat reagoivat muutoksiin viiveelld. Néin ollen tutkimuksen kannalta parempana
vaihtoehtona pidetddn dynaamista mallinnusta ja oletuksena on, ettd se nostaa regressio-

mallin korjattua selitysastetta enemmain kuin staattinen malli.

Tutkimuksen dynaamista regressiomallia kutsutaan direlliseksi jakautuneen viipyméan
malliksi, koska siind sallitaan selittivin muuttujan vélittdmén arvon lisdksi muuttujan

viiveelliset arvot. Yhden selittdjan jakautuneen viipyman mallia voidaan kuvata yhtalolla:

(28) Yi = a+ BoXi + f1Xi—1 + B2 Xt .. +Bi Xk + U,

jossa Y, on selitettivd muuttuja, a vakiotermi, Sy, f1, P2...fx kertoimia, X;, X;_4,

Xi_p...Xp_j selittivdn muuttujan viiveitd ja u, virhetermi. (Gujarati 2004: 656—-658.)

Hyville regressiomallille tunnusomaista on, ettd kaikki regressiokertoimet ovat tilastolli-
sesti merkitsevid. Nollahypoteesia tilastollisesti testaamalla arvioidaan regressiokertoi-

men f; merkitsevyyttd. Nollahypoteesi voidaan kirjoittaa muotoon:

(29) Ho:Bj = 0

Selittdjdn merkitsevyyttd mittaavana testind eli mallinvalintatestind kdytetddn t-testid.
Testille médritelladn merkitsevyystaso, joka on téssd tutkimuksessa 10 %. T-testin tulok-
sena saatava p-arvo on todennédkoisyys sille, ettd selitettdvin ja selittivin muuttujan va-
lill4 on lineaarinen riippuvuus. Mikéli p-arvo alittaa 10 %:n merkitsevyystason, voidaan
nollahypoteesi hylétéd ja todeta muuttujien vililld olevan riippuvuus. Mitd pienempi p-

arvo on, sité tilastollisesti merkitsevdmpi on riippuvuus. (Mellin 2006, 375.)

Tutkimuksen dynaamisessa FDL-mallissa pyritddn samanaikaisesti usealla selittavalla
muuttujalla sekd niiden viiveilld selittimain tarkastelun kohteena olevaa muuttujaa. Malli

on osittain johdettu Grangerin kausaalisuustestistd eli FDL-mallin oikealle puolelle on
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sijoitettu my0s selitettdvin muuttujan arvot viiveilld 1-4. Téllad tavoin on mahdollista tar-
kastella selittdvien muuttujien ja niiden viiveiden lisdselitysvoimaa suhteessa selitettivan
muuttujan historiariippuvuuteen. Grangerin kausaalisuustestistd poiketen selittdvid muut-
tujia siséllytetddn malliin useampia sekéd viiveiden 1-4 liséksi sallitaan selittdvien muut-

tujien staattiset arvot.

Tutkimuksen kolme regressiomallia ovat seuraavat:

(30) AVTP; = a+ By 4AVTP._y 4+ Bs. oABKT: o 4 +
P10.14AKORKO;_¢ 4 + P15.10AOHI;_o 4 +
B20.24ARKI;_o 4 + Pas. 20AVLI o 4+ B30.34AAT o 4 + U

(31) ANHIt =a+ ﬁl..A-ANHIt—l..A- + ﬁS...‘?ANVIt—O..A- + ﬁlO...lél-ABKTt—O..A- +
ﬁlS...19AK0RK0t—O...4- + ﬁZO...Z‘l-AOHIt—O..A- +
ﬁZS...29ARK1t—O...4- + ﬁ30...34AVLIt—O...4 + ﬁ35...39AATIt—0...4 + Ut

(32) ANVI, = a+ By aANVIi_y 4+ Bs oANHI;_ 4 + B10.14ABKT_o 4 +
P15.10AKORKO¢_¢ 4 + B2o.24A0HI_o 4 +
B25.20ARKI; o 4+ B30.34AVLI_ 4 + B35 30AATI o 4 + U

Malleissa A viittaa differenssiin eli muutokseen ja muuttujien lyhenteet ovat seuraavat:

e AVTP = Vuokratuotto

e ANHI = Nimellishintaindeksi

e ANVI = Nimellisvuokraindeksi

e ABKT = Bruttokansantuoteindeksi
e AKORKO = 12kk korkotaso

e AOHI = Osakehintaindeksi

e ARKI = Rakennuskustannusindeksi
e AVLI = Vikilukuindeksi

e AATI = Yleinen asumistuki-indeksi
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Regressiomalleja (30), (31) ja (32) kutsutaan ldhtomalleiksi. Léhtomalleihin sovelletaan
mallinvalintatestind niin kutsuttua alaspéin askellusta, jossa yhtdlosta poistetaan yksitel-
len ne muuttujat, joiden tilastollinen merkitsevyys on heikoin eli p-arvo suurin. Valmiissa
mallissa jéljelld ovat endéd ne selittdvat muuttujat, jotka ovat tilastollisesti merkitsevié.
Alaspdin askelluksessa tulee ottaa huomioon, ettd selittdjien poistamisjérjestys saattaa
vaikuttaa lopputulokseen. Yhden selittdjdn poistaminen saattaa muuttaa mallista aikai-
semmin ei-merkitsevind poistetun selittdjan merkitsevéksi, jos se otettaisiin takaisin mal-

liin. (Mellin 2006: 375.)

Malleissa olevien selittdvien muuttujien viiveitd ja niiden rakenteita voidaan kutsua ly-
hyen ja pitkén aikavélin kertoimiksi. Kertoimia, jotka vastaavat selittdvén ja selitettdvian
muuttujan samaa ajallista havaintoa, kutsutaan lyhyen aikavilin kertoimiksi. Ne kuvaavat
mallin staattista luonnetta eli miten selittdvin muuttujan viliton muutos vaikuttaa selitet-
tdvddn muuttujaan. Pitkén aikavélin kerroin saadaan summaamalla selittdvin muuttujan
eri viiveiden kertoimet yhteen. Tdmén tutkimuksen mallinnuksessa on oletettu, ettei se-
littdvien muuttujien kertoimien viiveilld ole endé neljdn periodin jilkeen vaikutusta seli-

tettdvddn muuttujaan. (Wooldridge 2013: 346-348.)

3.2. Aineisto

Suurin osa tutkimuksen aineistosta kédsittda valittujen muuttujien kaupunkikohtaiset aika-
sarjat, mutta osaa selittdvistd muuttujista sovelletaan valtakunnallisella tasolla. Aikasarjat
sijoittuvat vilille 1994Q1-2017Q4 ja havainnot ovat neljinnesvuosittaisia, joten niiden
lukumaiéra kutakin muuttujaa kohden on 96. Aineisto on keritty Tilastokeskuksen, Kan-

saneldkelaitoksen, Suomen Pankin sekd OECD:n tietokannoista.

Muuttujista kdytetddan nimellisid arvoja, koska tutkimuksessa ollaan péddasiassa kiinnos-
tuneita muuttujien syy-seuraussuhteista seka riippuvuuksista toisiinsa ndhden, ei niinkédan
kertoimien reaalisista arvoista. Nimelliset arvot antavat my0s mahdollisuuden verrata

padmuuttujien kehitystd rakennuskustannusindeksilld mitattuun inflaatioon.
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3.2.1. Vuokratuottoprosentti

Vuokratuottoprosentti on johdettu vuokratuoton laskentakaavasta. Tuotossa on kuitenkin
otettu huomioon vain yksididen nimelliset neliGhinnat ja -vuokrat. Esimerkiksi hoitovas-
tiketta, remonttikuluja tai muita vuokraustoimintaan kohdistuvia kustannuksia ei ole
otettu mukaan laskentaan, joten tuottoprosentti ndyttdi todellista suuremmalta. Se antaa

kuitenkin riittdvan kuvan tuottojen muutoksesta téti tutkimusta varten.

Yksididen nimelliset nelichinnat on saatu tarkistamalla kunkin kaupungin aikasarjan vii-
meisen kvartaalin (2017Q4) keskiarvoinen yksion nelidhinta Tilastokeskuksen tietokan-
nasta ja laskemalla tdll4 neli6hinnalla yksididen nimellishintaindeksin mukaisesti aika-
sarja alkupisteeseen (1994Q1). Tatd laskentatapaa on haluttu kayttid, koska toisin kuin
keskiarvohinta, nimellishintaindeksi korjaa myytyjen asuntojen laadulliset poikkeamat.
Néin aikasarjasta on saatu myds pidempi, koska kuntakohtaisia keskiarvohintoja ei ole
saatavilla kuin vuodesta 2010. Nimelliset neliovuokrat on toimittanut Kansanelikelaitok-

sen tilastotietopalvelu erillisestd pyynnosta.

Vuokratuottoprosentti 1994Q1 - 2017Q4

— VTP Helsinki
— VTP Tampere
— VTP Turku

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Kuvio 15. Helsingin, Tampereen ja Turun yksididen vuokratuotot.
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Kuviosta 15 on havaittavissa Suomen 1990-luvun laman taittuminen ja asuntojen hintojen
lahteminen uuteen nousuun vuonna 1996, mikd kddnsi vuokratuoton selvdin laskuun.
Edes vapaarahoitteisten asuntojen vuokrasddntelystd luopuminen 1990-luvulla ei auttanut
vuokratuoton laskuun. Vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen vuokratuoton kehitys on ollut
tasaisempaa. Kehitys kaikissa kunnissa on ollut melko samanlaista, mutta Helsingissi

vuokratuotto on kérsinyt eniten johtuen yksididen rajummasta hinnan noususta.

3.2.2. Yksioiden nimellishintaindeksi

Yksioiden nimellishintaindeksit ovat Tilastokeskuksen Osakeasuntojen hinnat -tilastosta.
Ne kuvaavat neljannesvuositasolla vanhojen osakehuoneistojen velattomien nelihinto-
jen suhteellista muutosta perusajankohtaan ndhden, lukuun ottamatta hintasdénneltyja HI-
TAS- ja ARA-asuntoja. Indeksin laskennassa on kdytetty hedonista menetelmai, jolla
pyritddn erottamaan aito hintakehitys asuntojen ominaisuuksista johtuvista hinnanmuu-
toksista. Indeksi kertoo siten mahdollisimman tarkasti tyypillisen osakehuoneiston suh-

teellisen hintamuutoksen tiettynd ajankohtana. (Suomen Virallinen Tilasto 2019 a.)
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Kuvio 16. Yksididen nimellishintaindeksit. (Suomen Virallinen Tilasto 2019 b.)
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Kuvio 16 osoittaa yksididen hintojen ldhteneen nousuun vuonna 1996. Helsingissé hin-
tojen nousu on ollut jyrkintd ja Turussa maltillisinta. Tampere on sinnitellyt Helsingin
rinnalla vuodesta 1994 noin vuoteen 2008, mutta tdimén jélkeen Helsingin hinnat ovat

lahteneet selvisti jyrkempddn nousuun.

3.2.3. Yksioiden nimellisvuokraindeksi

Kuten edelld on mainittu, yksididen nimelliset neliovuokrat on tarjonnut Kansanelédkelai-
tos erillisestd pyynnosti. Koska Kela tilastoi yleistd asumistukea, heilti 16ytyvit tilastot
myo0s asuntojen vuokrista. Neliovuokrat koskevat vain vapaarahoitteisia vuokra-asuntoja
ja aineistosta on jétetty pois alivuokralaisasunnot, asumisoikeusasunnot sekd osaomistus-
asunnot. Aineistosta on poistettu myds osa-asunnot eli asunnot, joissa yleisen asumistuen
saajalla on oma erillinen vuokrasopimus vain osaan asunnosta. Aineisto kattaa tutkimuk-
sessa kéytettyjen kuntien yksididen nimelliset neliovuokrat vuoden 1994 helmikuusta
lahtien. Aikasarjojen havaintovili on yksi kuukausi, joten vuosineljinnesten keskiar-

voista on muodostettu uusi aikasarja.

240 Nimelliswuokraindeksi 1994 = 100
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Kuvio 17. Yksioiden nimellisvuokraindeksit.
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Vuokrien kehitys on niistd kolmesta pddmuuttujasta suoraviivaisin, mikd nékyy melko
tasaisena kasvuna kuviossa 17. Huomion arvoista on noin vuodesta 2009 alkanut yksioi-
den vuokrahintojen jyrkempi nousu erityisesti Helsingin kohdalla, joka puolestaan on

hieman tasoittanut vuokratuoton laskua.

Verrattuna yksididen hintakehitykseen, vuokrien kehitys on ollut hyvinkin maltillista.
Tutkimuksen aikavililld vuokrat ovat kasvaneet keskimédirin 120-140 %, kun taas yksi-
6iden hinnat ovat kasvaneet jopa 200-350 % kaupungista riippuen. Niin ollen onkin ym-

marrettdvii, ettd vuokratuotolla on padosin laskeva trendi kaikissa kaupungeissa.

3.2.4. Bruttokansantuoteindeksi

Bruttokansantuotetta on yleensi kéytetty kuvaamaan maan vaurautta ja hyvinvointia. Se
on kotimaisten tuotantoyksikoiden tuotantotoiminnan lopputulos markkinahintaan (Suo-
men Virallinen Tilasto 2019 c). Téssd tutkimuksessa BKT:lla on tarkoitus korvata yksi-
tyiskohtaisemmat muuttujat liittyen véeston varallisuuteen ja tulotasoon, koska ndisti
muuttujista ei ole saatavilla tutkimuksessa kiytetylle aikavilille neljinnesvuosittaisia
kuntakohtaisia havaintoja. BKT:n voi kuitenkin olettaa olevan hyvin relevantti muuttuja,

koska tutkimuksessa késitellddn rakenteeltaan melko samankaltaisia kaupunkeja.

BKT:sta on kéytetty Tilastokeskuksen tarjoamaa kausitasoitettua ja tyopdivékorjattua ai-
kasarjaindeksid. Kausitasoitus poistaa aikasarjan kausivaihtelun. Tyopéivdkorjaus puo-
lestaan huomioi arkipéivien lukuméérédn vaihtelusta aiheutuvat tekijit, kuten kuukausien

eri pituudet sekd eri viikonpdivit ja juhlapdivét. (Suomen Virallinen Tilasto 2019 c.)
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Kuvio 18. Suomen bruttokansantuoteindeksi. (Suomen Virallinen Tilasto 2019 d.)

Kuvion 18 mukaan Suomen BKT:n kehitys on ollut tutkimuksen aikaviélilld melko suo-
raviivaista lukuun ottamatta vuoden 2008 finanssikriisid. Kriisin aikana BKT:n kehitys
kérsi notkahduksen, mutta vuodesta 2010 se oli taas nousu-uralla. Aikaisempien tutki-
musten perusteella talouskasvun voidaan odottaa nostavan asuntojen hintoja, mutta toi-
saalta se nostaa oletettavasti myos vuokria, joten talouskasvun vaikutus vuokratuottoon

el ole tdysin yksiselitteista.

3.2.5. Korko

Vuokratuottoprosentin liséksi korko on aineiston toinen prosenttimédédrainen muuttuja. Ai-
kasarja korkotasolle on hankittu Suomen Pankin tilastoista. Vuoden 1994 alusta vuoden
1998 loppuun on korkona kéytetty 12 kuukauden Heliborkorkoa ja aineiston paivittdisistd
havainnoista on muodostettu kullekin vuosineljdnnekselle keskiarvot. Aikavalilld 1999—
2017 on kaytetty 12 kuukauden Euriborkoron vuosineljannesten keskiarvoja. Yhdisté-

mélld ndmai kaksi korkoa on saatu yhtendinen aikasarja vélille 1994Q1-2017Q4.
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8 Korko 1994Q1 - 2017Q4

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
Kuvio 19. 12 kuukauden Helibor- ja Euriborkorko. (Suomen Pankki 2019.)

Kuvio 19 osoittaa koron kehityksen olleen tutkimuksen aikavililld laskeva, joskin huo-
mattavaa heiluntaa on ajoittain esiintynyt. Aikavélin eri kriisit, kuten 90-luvun lama ja
asuntokuplan puhkeaminen, vuoden 2000 IT-kriisi ja vuoden 2008 finanssikriisi ndkyvét
selvésti korkotason kayttdytymisessd. Ennen kriisejd korko on ollut voimakkaassa nou-

sussa ja kriisien jdlkeen korkotaso on ldhtenyt selvdin laskuun.

Koska asunnot rahoitetaan yleensd lainarahalla, korolla voidaan ajatella olevan negatiivi-
nen vaikutus asuntojen hintoihin. Mitd korkeampi korko on, sitd kalliimpaa kuluttajalle
on hankkia asunto ja sitd enemmaén kysyntd heikkenee. Myos aikaisemmat tutkimukset
tukevat vahvasti tdtd ndkemystd. Koron vaikutusta asuntojen vuokriin ei niinkédén ole tut-

kittu, joten ndhtaviksi jd4, mikd on koron mahdollinen yhteisvaikutus vuokratuottoon.

Koron noususta johtuvien laskevien asuntojen hintojen pitidisi teoriassa nostaa vuokra-
tuottoa muiden muuttujien pysyessd ennallaan. Téssa piilee asuntosijoitusteorian kannalta

kuitenkin ristiriita, koska teorian mukaan yksi asuntosijoittajan merkittivistd eduista on
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rahoittaa sijoitusasunto lainarahalla. Talloin koron nousu aiheuttaisi sijoittajalle suurem-
pia lainanhoitokuluja, miké puolestaan heikentdisi kassavirtaa ja pienentdisi oman pai-
oman tuottoa. Tdssd tutkimuksessa késitellddn kuitenkin velatonta vuokratuottoa, ei oman
pddoman tuottoa, jossa osa asunnon hinnasta olisi lainalla rahoitettu. Asuntosijoittajan on
silti hyvd ymmaértad koron lopullinen vaikutus velkavivulla sijoittamisen taustalla, minka

takia teoreettisessa viitekehyksessékin on aihetta sivuttu.

3.2.6. Osakehintaindeksi

Osakehintaindeksi kuvaa Suomen porssiin listattujen yhtididen osakkeiden hintaindeksia.
Osakkeiden hinnat ovat péivittdisid padtdsarvoja, joista OECD:n tietokanta tarjoaa nel-

jannesvuosittaiset keskiarvot. (OECD 2019.)
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Kuvio 20. Osakehintaindeksi. (OECD 2019.)

Kuviosta 20 on nédhtévissé, kuinka talouden eri suhdanteet ja kriisit ovat vaikuttaneet Suo-

men osakemarkkinoihin. 90-luvun lama ja asuntokuplan puhkeaminen nikyivit myos
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osakemarkkinoilla ja markkinoiden nousu laman jilkeen on ollut voimakasta muun mu-
assa teknologian kehityksen siivittdména. IT-kuplan puhjetessa vuonna 2000 osakemark-
kinat romahtivat, mika ei asuntojen hinnoissa juurikaan nikynyt. Tdmén jdlkeen nousua
osakemarkkinoilla nédhtiin taas, kunnes vuoden 2008 finanssikriisi puhkesi. Finanssikrii-

sin jilkeen osakemarkkinat ovat olleet jélleen nosteessa.

Osakemarkkinat ovat sijoittajalle kilpaileva kohde verrattuna asuntomarkkinoihin. Kun
osakkeiden hinnat nousevat, voidaan ajatella pddoman virtaavan asuntomarkkinoilta osa-
kemarkkinoille. Talld voisi kuvitella olevan asuntojen hintoja laskeva ja vuokratuottoa
nostava vaikutus perustuen osakemarkkinoiden substituutioarvoon seké kysynnén ja tar-
jonnan lakiin asuntomarkkinoilla. Toisaalta osakemarkkinoiden positiivinen kehitys voi
kuvastaa my0s talouden hyvéd virettd, joka osaltaan lisdd kysyntdd my6s asuntomarkki-
noilla. Niin ollen osakkeiden hintojen nousulla olisi asuntojen hintoja nostava ja vuokra-

tuottoa laskeva vaikutus, muiden muuttujien pysyesséd ennallaan.

3.2.7. Rakennuskustannusindeksi

Rakennuskustannusindeksi on Tilastokeskuksen ylldpitdma julkinen panoshintaindeksi,
joka kuvaa talonrakentamisessa kiytettdvien tuotantopanosten hintakehitystd valittuun
perusajankohtaan ndhden. Peruspanokset on jaettu kolmeen péilajiin, jotka ovat tyo, tar-
vikkeet ja palvelut. Rakennuskustannusindeksi on myos yksi rakennusalan inflaatiomit-
tari, joka soveltuu hyvin pitkén aikavélin kustannuskehityksen tarkasteluun talonrakenta-
misessa. (Suomen Virallinen Tilasto 2019 e.) Indeksi on tdtd tutkimusta varten rajattu
kattamaan vain asuinkerrostalot ja sen kuukausittaisista arvoista on laskettu vuosineljan-

nesten keskiarvot.
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Kuvio 21. Rakennuskustannusindeksi. (Suomen Virallinen Tilasto 2019 f.)

Kuviosta 21 nihdéén, ettd vuoden 2008 finanssikriisi vaikutti laskevasti myos rakennus-
kustannuksiin. Muuten rakennuskustannukset ovat olleet melko nousujohteisia, vaikka-
kin vuoden 2012 jélkeen nousu on hieman tasoittunut. Aikaisempien tutkimusten mukaan
rakennuskustannusten kasvulla pitéisi olla asuntojen hintoja nostava ja néin ollen vuok-
ratuottoa laskeva vaikutus muiden muuttujien pysyessd ennallaan. Toisaalta neljdn

kvadrantin mallin mukaan rakennuskustannusten kasvu nostaisi my0s vuokrien hintoja.

3.2.8. Vikilukuindeksi

Vikilukuindeksin kuntakohtainen aineisto on erikseen pyydetty Tilastokeskukselta. Ai-
neisto sisdltdd elaviand syntyneet, kuolleet, maahan- ja maastamuuton seki kuntien vali-
sen tulo- ja 1dhtomuuton kuukausitasolla. Nédiden tietojen pohjalta on laskettu védkiluvun
muutos. Tilastokeskuksen avoimesta tietokannasta on tarkistettu kuntakohtainen véki-

luku vuoden 2017 lopussa ja titen on muutokseen perustuen voitu laskea kuukausittainen
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vikiluku ajassa taaksepdin vuoden 1994 alkuun. Aineisto on muutettu vuosineljdnnesta-
solle ottamalla mukaan kunkin neljdnneksen viimeisen kuukauden vékiluku. Aikasarjat
ovat kausitasoitettu kdyttden EViews-ohjelman liikkuvan keskiarvon menetelmai, koska

alkuperdisissé aikasarjoissa oli huomattavissa selkedd vuoden sisdistd kausivaihtelua.
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Kuvio 22. Vikilukuindeksit.

Kuvio 22 osoittaa véikiluvun kehityksen olevan Tampereen osalta tasaisen nousujohteista,
mutta Helsingin ja Turun vikiluvun kehitys néyttiisi viliaikaisesti pysdhtyneen aikavélin
keskivaiheilla. Vékiluvun vaikutus vuokratuottoon ei ole yksiselitteistd, koska suurem-
man asukasmairin voi olettaa suoraan vaikuttavan niin omistus- kuin vuokra-asuntojen-

kin kysyntéén ja ndin ollen nostavan asuntojen sekd vuokrien hintoja.

3.2.9. Asumistuki-indeksi

Yleinen asumistuki on siirtynyt kunnilta Kansaneldkelaitoksen vastuulle 1.1.1994, joten

kuntakohtaiset asumistuen méarit on toimittanut Kela tilausta vastaan. Aineisto on rajattu
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koskemaan yksiditd ja aineistosta on mahdollista laskea asumistuen mééré per asuinnelid.
Nelidvuokrahintojen tapaan myds asumistuki koskee vain vapaarahoitteisia vuokra-asun-
toja. Aineistosta on jatetty pois alivuokralaisasunnot, asumisoikeusasunnot ja osaomis-
tusasunnot sekd osa-asunnot. Aineiston havaintovilind on kuukausi, joten kvartaaliai-

neisto on muodostettu kuukausien keskiarvosta.
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Kuvio 23. Nimelliset yleisen asumistuen indeksit.

Kuvion 23 mukaan Helsingin yleisen asumistuen kehitys on ollut heikompaa kuin Tam-
pereen tai Turun. Asumistuen kehitys on joka tapauksessa kaikissa kunnissa nousujoh-
teista lisdttynd muutamalla asumistukea reilummin nostavalla tasomuutoksella, jotka joh-

tuvat erilaisista asumistukeen liittyvistd lakisdéteisistd muutoksista.

1.1.1998 tidysimidrdiseen asumistukeen oikeuttavia tulorajoja nostettiin tuntuvasti seka
100 markan perusomavastuu poistui kaikilta ruokakunnilta, joiden tulot oikeuttivat tiy-
teen asumistukeen. My0ds enimméisasumismenojen sekd ldmmitys- ja kunnossapitonor-
mien markkamé&érid nostettiin. Ennen vuotta 1998 omaisuusrajan ylittyminen esti koko-

naan tuen saamisen, mutta tdimékin muutettiin, jotta vain 15 % omaisuusrajan ylittdvésti
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osasta luettiin ruokakunnan tuloksi. (Kansaneldkelaitos 2001.) 1.1.2002 asunnon idn vai-
kutusta asumistuen suuruuteen vihennettiin ja pienille asunnoille laadittiin omat asumis-
menojen enimmaismadrat. Asumistukea myonnettiessa alettiin ottaa huomioon Helsingin
muita padkaupunkiseudun kuntia isommat asumismenot. 1.1.2015 tuli voimaan uusi laki
yleisestd asumistuesta ja sen mukana useita muutoksia, kuten muutokset hyviksyttiavien
asumismenojen enimméismadrddn vaikuttavissa tekijoissd ja omaisuuden poistuminen
tulotekijoistd asumistukea méaritettdessd. 1.8.2017 vuokralla asuvat opiskelijat siirrettiin

yleisen asumistuen piiriin. (Kansanelédkelaitos 2018.)

Aikaisemmat tutkimukset antavat hieman ristiriitaisia tuloksia asumistuen vaikutuksista
vuokrien hintoihin. Asumistuella voidaan kuitenkin olettaa olevan vuokrahintoja ja ndin
ollen my0s vuokratuottoa nostava vaikutus. Toisaalta nousevat vuokrahinnat saatavat
my0s aiheuttaa asumistuen nousun, joten syy-seuraussuhde muuttujien vélilla on jokseen-

kin epdselva.

3.3. Muuttujien esikdsittely

Tulosten tulkinnan kannalta on tirkedd, ettd aineisto tiyttda tietyt oletukset, kun regres-
sioanalyysit perustuvat pienimmaén nelidsumman menetelméin. [lman oletuksien tiytty-
mistd PNS-estimaattoreita ja testejd ei voida pitdd luotettavina. Oletuksia on kaikkiaan
kuusi ja niistd kolmen ensimméisen tdyttyessd sanotaan PNS-estimaattorien olevan har-
hattomia. Oletuksista viittd ensimmadistd kutsutaan aikasarjoille muokatuiksi Gauss-Mar-
kovin oletuksiksi ja niiden tdyttyessd sanotaan PNS-estimaattorien olevan BLUE (the
best linear unbiased estimator) eli parhaita lineaarisia harhattomia estimaattoreita. Kuu-
dennen oletuksen on tiytyttdvi, jotta voimme kayttdd pienimmén neliosumman keskivir-

heiti ja luottaa t- sekd F-testeihin. Oletukset ovat seuraavat:

1. Parametrien lineaarisuus
Stokastisen prosessin {(X1, X¢2, ) Xt Ve )i t = 1.2. ..., n} tulee seurata lineaa-
rista mallia y; = By + B1Xe1 + BaXez+. .. +BiXex + Uy, jossa {u:t = 1,2, ...,n}

on virhetermien jono ja n on havaintojen eli aikaperiodien lukumaéré.
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2. Ei lineaarisia riippuvuuksia selittdjien valilla
Otoksessa yksikidén selittdvd muuttuja ei ole jatkuva eikd tiydellinen lineaarinen
kombinaatio muista muuttujista. Esimerkiksi selittdjan riippuessa lineaarisesti
muista selittdjistd, ei tima kyseinen selittdjd anna mallille liséselitysvoimaa vaan
voidaan poistaa mallista.

3. Kaikilla virhetermeilld on sama odotusarvo
Jokaiselle havainnolle t, virhetermin u;, odotettu arvo on nolla, kun jokaisen ai-
kaperiodin selittdvit muuttujan ovat annettu. Matemaattisesti tdméa voidaan il-
maista E(u;|X) =0,t =1,2,...,n, jossa X kuvaa kaikkia selittdvid muuttujia
kaikilla aikaperiodeilla.

4. Homoskedastisuus
Riippuen X:std, virhetermin u, varianssi on sama kaikilla aikaperiodeilla t:
Var(u:|X) = Var(u,) = 6%4,t =1,2,...,n.

5. Virhetermien korreloimattomuus
Riippuen X:std, kahden eri aikaperiodin virhetermit eivit korreloi keskenddn:
Corr(ug, ug|X) = 0, kaikille t # s.

6. Normaalisuus
Virhetermit u, eivit ole riippuvaisia X:std ja ovat riippumattomasti ja identtisesti

normaalijakautuneet (0, 52). (Wooldridge 2013: 349-355.)

Aikasarjat ovat yleistetyn lineaarisen mallin oletuksien suhteen kuitenkin melko haasta-
via. Néin ollen osaa oletuksista on muokattu vastaamaan pienemmén nelidsumman
asymptoottisia ominaisuuksia. Oletukseen 1 on lisétty oletus aikasarjojen stationaarisuu-
desta ja heikosta riippuvuudesta. Oletuksessa 3 e1 aseteta rajoitteita virhetermin suhteesta
selittdvien muuttujien muihin aikaperiodeihin, koska aikasarjojen stationaarisuudesta
johtuen voidaan olettaa, ettd virhetermin odotettu arvo on nolla kaikilla aikaperiodeilla,
jos se on edes yhdella aikaperiodilla nolla. Nyt oletusten 1-3 toteutuessa voidaan sanoa
PNS-estimaattoreiden olevan johdonmukaisia, mutta ei valttdmattd endd harhattomia.

Oletuksessa 4 oletetaan virhetermin u, varianssin olevan sama vain X:n yhdellé aikape-
riodilla t, Var(u, | X;) ja oletuksessa 5 huomioidaan vain saman aikaperiodin selittivien

muuttujien virhetermien korreloimattomuus. Kun korjatut oletukset 1-5 toteutuvat, sano-

taan PNS-estimaattoreiden olevan asymptoottisesti normaalijakautuneita ja pienimmaén
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neliosumman keskivirheet, t-testit, F-testit ja LM-testit asymptoottisesti valideja. (Wool-

dridge 2013: 382-388.)

Jotta edelld mainittuja olettamuksia voidaan parhaiten noudattaa, aikasarjat tulee esikasi-
telld ennen tilastollisten menetelmien soveltamista. Esikisittelyn tavoitteita ovat muun
muassa epalineaarisen trendin linearisoiminen, varianssin vakiointi ja trendin seké kausi-
vaihtelun eliminointi. (Mellin 2007: 36-39.) Kuten edelld esiteltyjen muuttujien aikasar-
jojen kuvioista ndhdéén, aikasarjat eivat vaikuta olevan stationaarisia, vaan niissa esiintyy

osittain epilineaarisuutta ja trendeja.

Logaritmoinnilla voidaan linearisoida aikasarjan mahdollinen eksponentiaalinen trendi
sekd vakioida aikasarjan kasvava varianssi (Mellin 2007: 42). Néin ollen kaikki aikasarjat
ovat logaritmikorjattuja lukuun ottamatta vuokratuottoprosenttia ja korkoa, koska muihin
muuttujiin verrattuna vuokratuotto ja korko ovat prosenttimadriisid muuttujia, kun taas

loput muuttujista mittaavat kunkin suureen konkreettista kehitysta.

Néenndisregressio on ajallisen trendin siséltdvien epéstationaaristen aikasarjojen on-
gelma. Se tarkoittaa, ettd selitettivén ja selittivien muuttujien aikasarjojen regressioista
on loydettivissé virheellisid riippuvuuksia, jotka perustuvat pelkédstiin aikasarjojen kas-
vuun yli ajan. Kun aikasarjoista eliminoidaan ajallinen trendi, ne transformoidaan stati-
onaarisiksi. Tdlloin aikasarjan tilastolliset ominaisuudet eivét riipu ajasta eli keskiarvo tai

varianssi eivdt muutu systemaattisesti ajan kuluessa. (Wooldridge 2013: 366-367.)

Edelld mainittujen asymptoottisten PNS-oletusten alla sallitaan kuitenkin aikasarjojen
heikko riippuvuus ajasta. Kidytdnnossd monet aikasarjat ovat vahvasti ajasta riippuvaisia
ja vaativat ominaisuuksilleen sopivan transformaation ennen niiden kéyttdmisti regres-
sioanalyysisséd. Heikosti ajasta riippuvien aikasarjojen sanotaan olevan integroituneen as-
teella nolla eli 1(0). Jos aikasarja on integroitunut asteella yksi, I(1), siitd 16ytyy yksikko-
juuri ja se on epdstationaarinen eli ajasta riippuvainen. Yksikkdjuuren siséltévit aikasarjat
on mahdollista transformoida heikosti ajasta riippuvaisiksi ja stationaarisiksi differensoi-
malla niitd sopivasti. Differensointi siis poistaa aikasarjasta ndkyvan epéstationaarisen

trendin. (Wooldridge 2013: 391-396.)
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Muuttujien aikasarjojen stationaarisuutta on testattu Eviews-ohjelmassa valittavana ole-
valla Phillips-Perronin yksikkojuuritestilld sekd laajennetulla Dickey-Fullerin testilla.
Yksikkojuuritestilld testataan nollahypoteesia, jonka mukaan aikasarjalla on yksikko-
juuri. Testin ensimmaisessd vaiheessa yksikkdjuuren olemassaoloa testataan aikasarjan
alkuperdiselld tasolla trendi ja leikkauspiste lisdttyna testiyhtdloon. Mikéli nollahypotee-
sia ei voida hylatd, aikasarjalla on yksikkdjuuri ja integraation aste tulee selvittdd. Testin
seuraavassa vaiheessa testataan aikasarjan ensimmadistd differenssid leikkauspiste lisdt-

tyna testiyhtdloon. Testien tulokset ovat néhtévilla liitteessa 1.

Phillips-Perronin testin mukaan kaikkien aikasarjojen osalta nollahypoteesi voidaan hy-
14td ensimmadisen differenssin kohdalla alle 1 %:n merkitsevyystasolla. Néin ollen voi-
daan todeta kaikkien aikasarjojen olevan integroituneita asteella yksi. Tampereen vékilu-
kuindeksi nédyttdd tosin olevan jo alkuperdiselld tasollaan integroitunut asteella nolla,
mutta 5 %:n merkitsevyystasolla. Koska kaikki muut aikasarjat ovat selvésti integroitu-
neet asteella yksi ja Tampereen vikilukuindeksin aikasarjan ensimmadisen differenssin
osalta nollahypoteesin hylkddamisen todennékoisyys paranee 1 %:n merkitsevyystasolle,

kiytetddn Tampereen vikiluvun aikasarjasta myos ensimmaisté differenssia.

Laajennettu Dickey-Fullerin testi tukee Phillips-Perronin testin tuloksia suurimmalta
osin. Laajennetun Dickey-Fullerin testin mukaan koron sekd Helsingin asumistuki-indek-
sin aikasarjat ndyttdvit olevan integroituneita asteella nolla ja merkitsevyystason ollessa
5 %. Nollahypoteesi yksikkdjuuren olemassaolosta on kuitenkin hylattdvissd suurem-
malla todennédkoisyydelld (merkitsevyystaso alle 1 %), kun aikasarja differoidaan kertaal-

leen, kuten Tampereen vékilukuindeksin aikasarja Phillips-Perronin testissé.

Poiketen Phillips-Perronin testistd, laajennetun Dickey-Fullerin testin mukaan kaupun-
kien vidkilukuindeksien aikasarjat ovat integroituneet asteella kaksi. Koska aikasarjojen
késittely halutaan pitdd yhdenmukaisena ja sovellettavissa tutkimuksessa valittuihin ana-
lyyseihin ja testeihin, yksikkojuuritesteissd luotetaan padasiassa Phillips-Perronin yksik-
kojuuritestin tuloksiin. Kaupunkien vékilukuindeksien testitulosten poikkeavuus on kui-

tenkin syytd ottaa huomioon lopullisia tutkimustuloksia analysoitaessa.
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3.4. Tutkimustulokset

Tutkimustulosten késittely aloitetaan staattista analyysia edustavan korrelaatioanalyysin
tuloksista. Tdmén jélkeen siirrytddn dynaamisiin tutkimusmenetelmiin, joista ensimmai-
send tarkastellaan Grangerin kausaalisuustestin tuloksia ja viimeiseksi ddrellisen jakautu-

neen viipymén regressiomallin (FDL) tuloksia.

3.4.1. Korrelaatioanalyysin tulokset

Seuraavissa taulukoissa on esitelty Helsingin, Tampereen ja Turun korrelaatioanalyysien
tulokset. Kutakin korrelaatioparia kuvaa kaksi arvoa, joista ylempi on Pearsonin korre-
laatiokerroin ja alempi Studentin t-testin testisuure. Tilastollisesti merkitsevit korrelaatiot

on merkitty testisuureen perddn seuraavasti: * = 10 %, ** =5 9% ja *** =1 %,

Taulukko 1. Korrelaatiomatriisi Helsingin osalta.

Helsinki AVTP ANHI ANVI ABKT AKORKO AOHI ARKI AVLI AATI
AVTP
(v !
ANHI -0,95 1
© | (-30,75%%%)
ANVI 0,14 0,06 1
(t) (1,41) (0,55)
ABKT -0,08 0,05 -0,18 1
(t) (-0,77) (0,53) (-1,79%)
AKORKO -0,10 0,11 -0,16 0,54 1
(t) (-1,01) (1,02) (-1,55) (6,14**%*)
AOHI -0,34 0,35 -0,11 0,29 0,24 1
(t) (-3,51%**) (3,63%**) (-1,10) (2,96***) (2,41%%)
ARKI -0,08 0,10 -0,11 0,41 0,49 0,07 1
(t) (-0,82) (0,99) (-1,05) (4,31%%%) (5,49**%*) (0,65)
AVLI 0,14 -0,15 -0,06 -0,05 -0,10 0,03 -0,23 1
(t) (1,41) (-1,49) (-0,55) (-0,45) (-1,00) (0,29) (-2,25**)
AATI 0,07 0,01 0,37 0,03 0,07 -0,02 0,03 -0,10 1
(t) (0,73) (0,14) (3,84%%%*) (0,29) (0,64) (-0,22) (0,31) (-1,02)

Selitykset: AVTP = vuokratuottoprosentin muutos, ANHI = yksididen nimellishintaindeksin muutos, ANVI
= yksididen nimellisvuokraindeksin muutos, ABKT = bruttokansantuoteindeksin muutos, AKORKO =
12kk:n koron muutos, AOHI = osakehintaindeksin muutos, ARKI = rakennuskustannusindeksin muutos,
AVLI = vikilukuindeksin muutos, AATI = yleisen asumistuki-indeksin muutos. Solussa ylempi arvo on
Pearsonin korrelaatiokerroin. Suluissa oleva alempi arvo on Studentin t-testin testisuure, Ho: muuttujien
vélilld ei ole lineaarista korrelaatiota. Merkitsevyystasot: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%,
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Helsingin vuokratuottoa tarkasteltaessa on nahtévissé tilastollisesti merkitsevad korrelaa-
tiota ainoastaan asuntojen seké osakkeiden hintojen kanssa. Molemmat muuttujat korre-
loivat vuokratuoton kanssa alle 1 %:n merkitsevyystasolla. Asuntojen hintojen ja vuok-
ratuoton kerroin on ldhes —1, joten ndméa muuttujat kehittyvéit melkein tdydellisesti vas-
takkaisiin suuntiin. Vuokratuoton ja osakehintojen vililld kerroin on —0,34, joten nekin
kehittyvit vastakkaisiin suuntiin, joskin lineaarinen korrelaatio on huomattavasti heikom-

paa kuin vuokratuotolla ja asuntojen hinnoilla.

Helsingissd my0s asuntojen hinnat korreloivat osakkeiden hintojen kanssa merkitsevyys-
tason ollessa alle 1 %. Korrelaatiokerroin muuttujien kesken on 0,35 eli muuttujien kehi-
tys on samansuuntaista. Tdmé on loogista, ottaen huomioon vuokratuoton ja asuntojen
hintojen ldhes tdydellisen negatiivisen korrelaation. Siten on odotettua, ettd osakehintojen
korreloidessa vuokratuoton kanssa, ne korreloivat miltei yhtd vahvasti, mutta eri suuntai-

sesti, asuntojen hintojen kanssa.

Kolmantena tarkastelussa ovat asuntojen vuokrahinnat, koska ne ovat toinen vuokratuot-
toa médrittava tekijd. Vuokratuotto ja asuntojen vuokrat eivit kuitenkaan korreloi tilas-
tollisesti merkitsevasti keskenddn. Mydskddn asuntojen hintojen ja vuokrien vililld ei
voida todeta merkitsevdd korrelaatiota. Helsingin korrelaatioanalyysin perusteella vuok-
rilla ei nédyttdisi olevan vélitdontd suoraa tai epdsuoraa yhteyttd vuokratuoton kanssa.
Vuokrien hinnat ovat kuitenkin olennainen tekijd vuokratuoton yhtéldssé, joten on mie-

lekdstd kdyda lapi mitkd muut muuttujat saattavat vaikuttaa vuokrien hintoihin.

BKT:1la néyttiisi olevan tilastollisesti merkitseva korrelaatio vuokrien hintoihin, joskin
vain 10 %:n merkitsevyystasolla. Korrelaatiokerroin on —0,18 eli negatiivinen ja melko
heikko. Tamai on ristiriitainen tulos, koska talouskasvun voisi odottaa korreloivan posi-
titvisesti vuokrahintojen kanssa. Viimeinen mainitsemisen arvoinen korrelaatio on vuok-
rahintojen ja asumistukien vililld. Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva alle 1 %:n mer-

kitsevyystasolla ja korrelaatiokerroin on 0,37.
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Taulukko 2. Korrelaatiomatriisi Tampereen osalta.

Tampere AVTP ANHI ANVI ABKT AKORKO AOHI ARKI AVLI AATI
AVTP
(t) !
ANHI -0,98 1
(t) (-43,47*%%*)
ANVI 0,01 0,12 1
(t) (0,13) (1,17)
ABKT 0,15 0,16 0,11 .
(t) (-1,42) (1,55) (-0,09)
AKORKO -0,15 0,13 -0,11 0,54 1
(t) (-1,49) (1,30) (-1,10) (6,14***)
AOHI 0,16 0,15 0,01 0,29 0,24 .
(t) (-1,57) (1,47) (0,07) (2,96**%*) (2,41*%)
ARKI -0,13 0,15 0,07 0,41 0,49 0,07 1
(t) (-1,31) (1,51) (0,64) (4,31%*%*) (5,49%**) (0,65)
AVLI -0,07 0,06 0,02 0,16 -0,08 0,12 -0,24 1
(t) (-0,66) (0,59) (0,20) (1,59) (-0,81) (1,17) (-2,38%%*)
AATI -0,08 0,10 0,18 0,15 0,07 0,03 0,05 0,02 1
(t) (-0,73) (0,92) (1,77%) (1,43) (0,63) (0,31) (0,51) (0,22)

Selitykset: ks. taulukko 1.

Tarkasteltaessa Tampereen korrelaatioanalyysin tuloksia taulukossa 2, havaitaan vain
kaksi tilastollisesti merkitsevdd korrelaatiota liittyen mielenkiinnon kohteena oleviin
muuttujiin. Naméa ovat vuokratuoton ja asuntojen hintojen vilinen korrelaatio, jonka kor-
relaatiokerroin on ldhes —1 ja merkitsevyystaso alle 1 % sekéd vuokrahintojen ja asumis-

tukien vélinen korrelaatio kertoimella 0,18, merkitsevyystason ollessa 10 %.

Taulukko 3. Korrelaatiomatriisi Turun osalta.

Turku AVTP ANHI ANVI ABKT AKORKO AOHI ARKI AVLI AATI
AVTP
(t) !
ANHI -0,97 1
(t) (-42,26***)
ANVI 0,08 0,05 1
(t) (0,76) (0,44)
ABKT 0,11 0,11 -0,08 X
(t) (1,03) (-1,05) (-0,80)
AKORKO -0,03 0,00 -0,06 0,54 1
(t) (-0,27) (-0,04) (-0,55) (6,14**%*)
AOHI -0,03 0,02 -0,06 0,29 0,24 1
(t) (-0,30) (0,18) (-0,61) (2,96**%*) (2,41%%)
ARKI -0,09 0,10 0,02 0,41 0,49 0,07 1
(t) (-0,90) (1,00) (0,16) (4,31%*%*) (5,49**%*) (0,65)
AVLI 0,11 -0,05 0,24 0,08 -0,12 0,07 -0,25 1
(t) (1,04) (-0,50) (2,33*%) (0,73) (-1,21) (0,71) (-2,47%%)
AATI 0,03 -0,02 0,05 0,13 0,07 0,07 0,06 0,21 1
(t) (0,28) (-0,17) (0,47) (1,29) (0,64) (0,66) (0,63) (2,10*%*)

Selitykset: ks. taulukko 1.
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Taulukon 3 mukaan my6s Turun kaupungista 10ytyy kaksi tilastollisesti merkitsevid kor-
relaatiota liittyen tarkastelun kohteena oleviin muuttujiin. Namai ovat jalleen vuokratuotto
ja asuntojen hinnat kertoimen ollessa ldhes —1 ja merkitsevyystaso alle 1 % ja poik-
keavasti edellisistd kaupungeista vuokrahintojen ja vikiluvun muutos kertoimella 0,24,

merkitsevyystason ollessa 5 %.

3.4.2. Grangerin kausaalisuustestin tulokset

Koska muuttujapareja on Grangerin kausaalisuustestien osalta hyvin paljon, julkaistaan
tuloksista vain tilastollisesti merkitsevdt seké eri viiverakenteiltaan robustiset tulokset.
Mielenkiinnon kohteena ovat testeissa eri viiverakenteiltaan yhdensuuntaiset Granger-
kausaalisuudet, mutta myds kahdensuuntaiset tulokset eli takaisinkytkentd huomioidaan.
Mikali vain yhden kaupungin tietyn muuttujaparin valiltd 10ytyy selvd Granger-kausaali-
suus, julkaistaan vertailun vuoksi myods muiden kaupunkien tulokset, olivat ne tilastolli-

sesti merkitsevid tai eivit.

Taulukko 4. Grangerin kausaalisuustestien muuttujaparit.

VTP:n testaaminen NHI:n testaaminen NVI:n testaaminen
AVTP - ANHI ANHI - ANVI ANVI - ANHI

AVTP - ANVI ANHI - ABKT ANVI - ABKT

AVTP - ABKT ANHI - AKORKO ANVI - AKORKO
AVTP - AKORKO ANHI - AOHI ANVI - AOHI

AVTP - AOHI ANHI - ARKI ANVI - ARKI

AVTP - ARKI ANHI - AVLI ANVI - AVLI

AVTP - AVLI ANHI - AATI ANVI - AATI

AVTP - AATI

Selitykset: AVTP = vuokratuottoprosentin muutos, ANHI = yksididen nimellishintaindeksin muutos, ANVI
= yksididen nimellisvuokraindeksin muutos, ABKT = bruttokansantuoteindeksin muutos, AKORKO =
12kk:n koron muutos, AOHI = osakehintaindeksin muutos, ARKI = rakennuskustannusindeksin muutos,
AVLI = vikilukuindeksin muutos, AATI = yleisen asumistuki-indeksin muutos.

Taulukko 4 kuvaa kutakin testin muuttujaparia. Testeissd on kédytetty viiverakennetta yh-
destd neljdén, joten testien lukumaiird yhdelle kaupungille on ndin ollen 88. Kaikkien

kaupunkien osalta testejd on tehty yhteensd 264 kappaletta. Testien suuresta lukuméaarasta
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johtuen tulokset pyritdén esittdméan mahdollisimman yksinkertaisessa ja lyhyessd muo-
dossa ja ne ovat ndhtivilla liitteessa 2. Tuloksia ldhdetédn purkamaan taulukon 8. mukai-

sesti ylhdélté alas ja oikealta vasemmalle.

Grangerin kausaalisuustesteissd on syytd ottaa huomioon jo korrelaatioanalyysissi to-
dettu vuokratuoton ja asuntojen hintojen vahva lineaarinen korrelaatio. Tdmé rikkoo
Gauss-Markovin toista oletusta selittdvien muuttujien vélisestd lineaarisesta riippuvuu-
desta. Regressioyhtdldissd on sallittu selittdvien muuttujien vélilld heikko ja vield jopa
keskinkertainenkin multikollineaarisuus, mutta padsiéntoisesti voidaan sanoa, ettd miti
vahvempi multikollineaarisuus on, sitd enemmén se vadristda kyseisten selittdvien muut-
tujien kertoimia ja t-testien p-arvoja. Ottaen huomioon multikollineaarisuusongelman
sekd sen, ettei vuokratuoton ja asuntojen hintojen vililtd 10ytynyt selvdd Granger-kausaa-

lisuutta, tdtd muuttujaparia ei ole syyta késitelld timén enempéa.

Vuokratuoton ja BKT:n vilinen yhteys on melko selvd Helsingin ja Turun osalta. Néyt-
téisi, ettd vuokratuotto ennakoi BKT:n kehitystd jokaisella viiverakenteella, joskin lievad
takaisinkytkentdd on satunnaisesti havaittavissa. Tampereella vuokratuotto ennakoi

BKT:n kehitysté vain, kun kaikki nelja viivetta sisillytetddan malliin.

Helsingissd vuokratuotolla ja korolla on tilastollisesti erittdin merkitsevd Granger-kau-
saalisuussuhde. Granger-kausaalisuus toimii kuitenkin molempiin suuntiin jokaisella vii-
verakenteella eli korko ennakoi vuokratuottoa, mutta myds vuokratuotto ennakoi korkoa.
Turun osalta 10ytyy samantyylinen yhteys, koska viiverakenteilla yksi ja kaksi vuokra-
tuotto ennakoi korkoa, mutta Granger-kausaalisuus vaihtaa suuntaa viiverakenteella
kolme ja neljénnelld viiverakenteella muuttujien vélilld on takaisinkytkentdd. Tampe-
reella korko ennakoi vuokratuottoa viiverakenteella kaksi ja neljannelld viiverakenteella

havaitaan takaisinkytkent&a.

Rakennuskustannukset ja vuokratuotto ovat kolmas ja vuokratuoton osalta viimeinen tu-
losten julkaisemisen arvoinen muuttujapari. Helsingin muuttujaparin suhteen voidaan
yleistdd, ettd vuokratuotto ennakoi rakennuskustannuksia ja tdiméd Granger-kausaalisuus

vahvistuu entisestdén, kun otetaan neljds viive mukaan viiverakenteeseen. Tampereella
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ja Turussa vuokratuotto ennakoi rakennuskustannuksia vain viiverakenteella 4 merkit-

sevyystason ollessa 10 %.

Vaikka vuokratuoton ja yleisen asumistuen tuloksia ei ndilld kriteereilld julkaista, voidaan
niistd mainita 16ytyvén vaihtelevasti Granger-kausaalisuuksia Helsingin ja Tampereen
osalta. Vastaavasti my0s yksididen nimellishintojen ja yleisen asumistuen viéliltd 16ytyi
Granger-kausaalisuuksia, mutta vihédisessd mddrin ja padasiassa vain Tampereen osalta.
Varovainen pditelma voidaan tehda siité, ettd yleinen asumistuki ennakoi vuokratuottoa
ja yksididen nimellishintoja. Tulosten robustisuus ei ollut kuitenkaan samalla tasolla kuin

muiden julkaistujen Grangerin kausaalisuustestien tulokset.

Yksioiden nimellishintojen kohdalla julkaisemisen arvoisia tuloksia 16ytyi eniten. Nimel-
lishintojen ja BKT:n Granger-kausaalisuuden suunta ja merkitsevyys ovat ldhes identtisié
vuokratuoton ja BKT:n kanssa eli nimellishinnat pddasiassa ennakoivat BKT:ta jokai-
sessa kaupungissa. Tdma on odotettua, koska korrelaatioanalyysin mukaan vuokratuotto
ja nimellishinnat korreloivat erittdin vahvasti ja tilastollisesti merkitsevésti myds jokai-

sessa kaupungissa.

Korrelaatioanalyysiin perustuen on johdonmukaista, ettd myos korko reagoi melko sa-
manlaisesti nimellishintojen kuin vuokratuotonkin kanssa. Helsingin osalta koron ja
asuntojen hintojen vililld havaitaan takaisinkytkentdd 13hes kaikilla viiverakenteilla.
Tampereella korko ennakoi asuntojen hintoja, joskin neljdn viiveen rakenteella ilmenee
myds takaisinkytkentdd. Turussa puolestaan asuntojen hinnat ennakoivat korkoa kahdella
ensimmadiselld viiverakenteella, kolmannella viiverakenteella kausaalisuus muuttaa suun-

taa ja neljdnnelld ilmenee takaisinkytkentdd, kuten muidenkin kaupunkien kohdalla.

Poiketen vuokratuoton tuloksista, nimellishintojen ja osakehintaindeksin vililtd 16ytyi
ennakoivuutta Helsingin ja Tampereen kohdalla. Helsingissé osakehintaindeksi ennakoi
nimellishintoja kaikilla viiverakenteilla lukuun ottamatta viiverakennetta kaksi. Tampe-
reella viiverakenteilla 1-3 havaitaan takaisinkytkentéd, joskin osakehintaindeksi ennakoi
nimellishintoja tilastollisesti merkitsevimmin. Neljdnnelld viiverakenteella ennakoivuus

on yhdensuuntainen eli osakehintaindeksi ennakoi nimellishintoja.
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Nimellishintojen ja rakennuskustannusten tuloksista tdytyy mainita seuraavanlaisia poik-
keavuuksia verrattuna vuokratuoton ja rakennuskustannusten tuloksiin. Helsingin tulok-
sista voidaan todeta niiden sisdltivin enemman takaisinkytkentdd eri viiverakenteilla.
Silti tilastollisesti merkitsevdmpi suunta eri viiverakenteilla on suurimmaksi osaksi, ettd
nimellishinnat ennakoivat rakennuskustannuksia. Tampereen kohdalla rakennuskustan-
nukset ennakoivat nimellishintoja viiverakenteilla kaksi ja kolme, tosin vain 10 %:n mer-
kitsevyystasolla. Neljés viiverakenne siséltia takaisinkytkentéa ja tilastollisesti merkitse-
vampi suunta muuttuu eli nimellishinnat ennakoivat rakennuskustannuksia. Turun tulok-
set eivit vastaa vuokratuoton ja rakennuskustannusten tuloksia, koska rakennuskustan-

nukset ennakoivat nimellishintoja vain viiverakenteella kaksi.

Korrelaatioanalyysin mukaan yksididen nimellisvuokrat eivét korreloineet tilastollisesti
merkitsevasti vuokratuoton eivitkd nimellishintojen kanssa missddn kaupungissa. Néin
ollen Grangerin kausaalisuustestien osalta nimellisvuokria voidaan pitdd verrattain itse-

ndisempédnd muuttujana.

Nimellisvuokran ja koron Granger-kausaalisuuden suunta on selked jokaisen kaupungin
kohdalla. Helsingisséd korko ennakoi nimellisvuokria jokaisella viiverakenteella. Samoin
Tampereella lukuun ottamatta neljan viiveen rakennetta. Turussa puolestaan vuokrat en-

nakoivat korkoa viiverakenteilla 2—4.

Nimellisvuokrien ja rakennuskustannusten suhde on vahva Tampereella ja Turussa,
koska tilastollisesti merkitsevd Granger-kausaalisuus on olemassa jokaisella viiveraken-
teella. Takaisinkytkentdd ilmenee satunnaisesti, mutta poikkeuksetta merkitsevimpi
suunta on, ettd rakennuskustannukset ennakoivat nimellisvuokria. Helsingissd yhden-

suuntainen Granger-kausaalisuus ilmenee viiverakenteilla 1-2.

Nimellisvuokrien osalta viimeinen julkaistu Granger-kausaalisuus 16ytyy vuokrien ja vé-
kiluvun vililtd. Helsingissd nimellisvuokrat ennakoivat vékiluvun kehitystd ja yhden-
suuntainen tilastollinen merkitsevyys vahvistuu viiverakenteen kasvaessa. Takaisinkyt-
kentdd on havaittavissa viiverakenteella kolme. Tampereella nimellisvuokrien ja vékilu-

vun vililld on takaisinkytkentdd viiverakenteella kaksi, mutta viiverakenteilla kolme ja
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nelja vékiluku ennakoi nimellisvuokria. Turun kohdalla vékiluku ennakoi nimellisvuok-

ria vain viiverakenteella nelja.

Tarkasteltaessa asuntomarkkinoiden Granger-kausaalisuuksia eri kaupunkien valilla, voi-
daan todeta Helsingin ohjailevan Tampereen ja Turun asuntomarkkinoita. Selvasti on ha-
vaittavissa, ettd Helsingin vuokratuotto sekéd yksididen nimellishinnat ennakoivat Tam-
pereen ja Turun vastaavia muuttujia. Helsinki siis toimii ndistd vertailukaupungeista

asuntomarkkinoiden padkaupunkina. Turku puolestaan ennakoi Tampereen hintoja.

Vaikka voisi olettaa, ettd asuntomarkkinoilla vuokratuotto, asuntojen hinnat ja vuokrat
kulkevat vahvasti kési kddessé, ndiden pddmuuttujien vililtd ei 10ytynyt selkedd Granger-
kausaalisuutta, joka olisi osoittanut dynaamisen riippuvuuden suunnan. Téssd vaiheessa
voidaan sanoa, ettd korrelaatioanalyysit sekd Grangerin kausaalisuustestit ovat antaneet
karkean kuvan muuttujien vélisisté staattisista riippuvuuksista sekd dynaamisesta riippu-

vuuden suunnasta.

3.4.3. Adgrellisen jakautuneen viipymin regressiomallin tulokset

FDL-mallissa jokaista selittdvin muuttujan viivettd sekd viiveen kerrointa voidaan tar-
kastella erikseen. Tarkastelun kohteena on kuitenkin pddasiassa pitkin aikavilin riippu-
vuus eli tilastollisesti merkitsevien kertoimien arvot summataan yhteen. Kertoimien tul-
kinnassa tulee muistaa ceteris paribus -periaate eli kutakin kerrointa arvioidaan olettaen,

ettd muut muuttujat pysyvét ennallaan.

Koska suurin osa muuttujista on logaritmoitu, puhutaan niiden vililld joustoista. Joustot
tulkitaan siten, ettd selittivin muuttujan muuttuessa yhden prosentin, selitettivd muuttuja
muuttuu selittdvan muuttujan kertoimen osoittaman prosenttimaéran verran. (Wooldridge

2013: 44.)

Testeissd on kuitenkin mukana kaksi muuttujaa, joita ei ole logaritmoitu. Nama ovat

vuokratuottoprosentti ja korko. Vuokratuottoprosentin regressiomallia tulkittaessa selit-
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tavéit muuttujat korkoa lukuun ottamatta ovat logaritmoitu. Tdlloin logaritmoidun selitta-
van muuttujan kerroin tulee jakaa sadalla, miké kertoo vuokratuottoprosentin muutoksen
prosenttiyksikoissd, kun selittivd muuttuja muuttuu yhdelld prosentilla. Koska vuokra-
tuottoa ja korkoa mitataan prosenttiyksikoisséd, voidaan sanoa, ettd koron muuttuessa pro-
senttiyksikon, muuttuu vuokratuottoprosentti koron kulmakertoimen osoittaman méarén

prosenttiyksikoissd. (Wooldridge 2013: 44.)

Nimellishintojen ja -vuokrien regressiomallien kohdalla puhutaan kaikkien muiden selit-
tavien muuttujien osalta joustoista, paitsi koron. Néissa malleissa koron kerroin tulee ker-
toa sadalla. Tama tulkitaan siten, ettd koron muuttuessa yhden prosenttiyksikon, muuttuu

nimellishinta tai -vuokra sata kertaa kulmakertoimen osoittaman méadrdn prosenteissa.

(Wooldridge 2013: 44.)

Koska kyseessé on suhteellisen suuri méara havaintoja kunkin aikasarjan otoksesta, voi-
daan regressioanalyysien pienimmén nelidsumman menetelmissé kayttdd apuna Newey-
West-estimaatteja. Tdima menetelma korjaa regressioanalyysin keskivirheet ja poistaa au-
tokorrelaation sekd heteroskedastisuuden vaikutuksen testistd. Newey-West-korjattuja
keskivirheitd kutsutaan myds nimelld HAC-keskivirheet (heteroscedasticity- and au-
tocorrelation-consistent). Néin ollen regressioanalyyseisséd ei ole tehty erikseen testeja

autokorrelaation tai heteroskedastisuuden varalta. (Gujarati 2004: 484.)

Aikaisemmin esitellyt regressioyhtdloiden ldhtomallit sisdltdvdt useamman selittivan
muuttujan ja niiden yksittdiset viiveet. Vuokratuoton 1dhtomallissa alaspdin askellus aloi-
tetaan selittdvien muuttujien ja niiden viiveiden lukumiéran ollessa 34 kappaletta. Nimel-
lishintojen sekd -vuokrien 1dhtomalleissa vastaava lukumiird on 39 kappaletta. Nédin ol-
len tutkimustuloksina julkaistaan kunkin kaupungin osalta vain lopulliset mallit, joissa
kaikkien jdljelle jadneiden selittdvien muuttujien viiveiden merkitsevyystaso on alle 10

%. Tulokset ovat ndhtivilla liitteessa 3.
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Tuloksia ldhdetddn purkamaan regressiomallien jirjestyksessd. Ensin puretaan vuokra-
tuoton tulokset, seuraavaksi yksididen nimellishintojen ja lopuksi yksididen nimellis-
vuokrien tulokset. Jokaisen regressiomallin kohdalla tarkastellaan ensin kaupunkien yh-

teisid tuloksia ja tdmén jélkeen yksil6llisid, kaupunkikohtaisia tuloksia.

Vuokratuottoprosentin tuloksia tarkasteltaessa voidaan jokaisessa kaupungissa havaita
vuokratuoton olevan omasta historiastaan riippuvainen. Helsingissd yhden prosenttiyksi-
kon kasvu nostaa vuokratuottoa 0,33 prosenttiyksikkod pitkélld aikavililld, Tampereella
vain 0,07 prosenttiyksikkod ja Turussa mennyt vuosi laskee vuokratuottoa 0,21 prosent-
tiyksikkod. Toisin sanoen Helsingissé ja Tampereella vuokratuoton oma historia vahvis-
taa tulevaa kehitystd samansuuntaisesti, kun Turussa mennyt vuosi hillitsee vuokratuoton
kasvua. Koska Turun kohdalla historiariippuvuuden negatiivinen kerroin jii alle yhden,
pysyy pitkdn aikavélin yhden prosentin nousun ja kertoimen kokonaisvaikutus silti posi-
tiivisena ja kehityksen on mahdollista jatkua samansuuntaisena. Niin ollen historiariip-

puvuuden voidaan sanoa hillitsevdn Turun vuokratuoton kasvua.

Ainoa selvisti yhteinen ja samansuuntainen selittdvd muuttuja kaikkien kaupunkien koh-
dalla nidyttdisi olevan korkotason vaikutus vuokratuottoon. Pitkilld aikavélilld koron
noustessa yhdelld prosenttiyksikolld kasvaa vuokratuottoprosentti kaupungista riippuen

0,16-0,45 prosenttiyksikkod. Helsingissd vaikutus on pienin ja Turussa suurin.

Helsingissd muita vuokratuottoon vaikuttavia pitkédn aikavélin muuttujia ovat bruttokan-
santuote, osakehinnat ja yleinen asumistuki. BKT:n, OHI:n tai ATI:n kasvaessa yhdelld
prosentilla vuokratuottoprosentti muuttuu vastaavasti noin —0,04, 0,003 ja 0,005 prosent-

tiyksikkod. Vaikutukset ovat siis hyvin pienid ndiden muuttujien kohdalla.

Myo6s Tampereella OHIL:n (0,0018) ja ATLn (—0,0034) kertoimet ovat hyvin pienid eli
niiden ei voida sanoa merkittivisti vaikuttavan vuokratuottoon. Vuokratuottoa voimak-
kaammin selittdvid muuttujia puolestaan ovat rakennuskustannukset ja véikiluku. RKI:n
kasvaessa yhden prosentin, laskee vuokratuotto noin 0,22 prosenttiyksikkod, kun taas

VLI:n kasvaessa vuokratuotto laskee noin 0,83 prosenttiyksikkoa.
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Tulosten mukaan Turussa ei korkotason ja historiariippuvuuden lisdksi ole kuin yksi
vuokratuottoa selittdvd muuttuja eli rakennuskustannukset. RKI:n yhden prosentin nousu

laskee vuokratuottoprosenttia noin 0,15 prosenttiyksikkoa.

Yksididen nimellishintoihin vaikuttavia kaupunkien yhteisid muuttujia ovat hintojen oma
historia, korko ja yleinen asumistuki. Asuntojen hintojen historiariippuvuuden voimak-
kuus vaihtelee eri kaupungeissa ja pitkédn aikavélin kertoimien etumerkit poikkeavat toi-
sistaan. Helsingissd kertoimien yhteenlaskettu pitkdn aikavélin jousto on 0,39. Tampe-
reella ja Turussa kertoimet ovat —0,17 ja —0,67. Tulokset osoittavat, ettd Helsingissa hin-
tojen oma historia vahvistaa kehitystd samansuuntaisesti, kun Tampereella ja Turussa his-

toria pyrkii ennemminkin hillitsemé&én tulevaa kehitysta.

Kaikkien kaupunkien osalta koron vaikutus yksididen nimellishintoihin on negatiivinen
eli koron kasvaessa yhdelld prosenttiyksikolld laskevat hinnat noin 3,6-6,0 %. Helsin-
gisséd koron nousun aiheuttama hintojen lasku on véhiisinté, noin 3,6 %, kun taas Tam-

pereella ja Turussa lasku on noin 5,9-6,0 %.

Yleisen asumistuen vaikutus eri kaupunkien hintoihin on vaihteleva. Helsingissd ATI:n
yhden prosentin nousu nostaa nimellishintoja 0,05 % ja Tampereella 0,17 %. Turussa
ATL:lla néyttdisi olevan nimellishintoja 0,02 %:lla laskeva vaikutus. Kaiken kaikkiaan

joustot jaavat kuitenkin melko pieniksi.

Helsingissd muita nimellishintoihin vaikuttavia muuttujia ovat bruttokansantuote ja osa-
kehinnat. BKT:n noustessa yhdelld prosentilla nousevat nimellishinnat 0,51 %. OHI:n
noustessa nimellishinnat puolestaan laskevat 0,04 % eli yksididen nimellishinnat suh-

teessa OHI:iin ovat hyvin joustamattomia.

Tampereella muita nimellishintoja selittivid muuttujia ovat nimellisvuokrat, rakennus-
kustannukset ja vikiluku. NVI selittdd nimellishintoja joustolla 0,6. RKI:n ja VLLn pit-
kdn aikavélin kertoimet ovat puolestaan 2,85 ja 7,97 eli nimellishintojen voidaan sanoa

olevan hyvinkin joustavia ndiden muuttujien suhteen. Vékiluvun kohdalla on kuitenkin
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syytd muistaa eri yksikkdjuuritestien poikkeavat tulokset aikasarjojen stationaarisuu-

desta, joten tuloksiin tulee suhtautua tietylld varauksella.

Turussa kaupunkien yhteisten muuttujien lisdksi nimellishintoja selittdvit nimellisvuok-
rat, osakehinnat ja rakennuskustannukset. Nimellishintojen jousto suhteessa nimellis-
vuokriin on hieman epdjohdonmukainen, koska NVI:n yhden prosentin nousu laskisi ni-

mellishintoja 1,59 %. OHI puolestaan nostaa nimellishintoja 0,04 % ja RKI 1,76 %.

Yksididen nimellisvuokrien osalta yhteisend muuttujana kaupunkien vililld on vain ylei-
nen asumistuki. Helsingissd ATI:n yhden prosentin kasvu nostaa nimellisvuokria 0,09 %
ja Tampereella 0,03 %, kun taas Turussa ATI:n vaikutus nimellisvuokriin on negatiivinen
eli —0,05 %. Turun osalta huomioitavaa on, ettd Jarque-Bera-testin mukaan malli kérsii
virhetermien jakauman ei-normaaliudesta. Kuten edeltdvien pAdmuuttujien regressiomal-

leissa ATI:n osalta, tdssékin mallissa joustot jadvat hyvin pieniksi.

Yleisen asumistuen liséksi yksididen nimellisvuokria Helsingissd nostaa niiden oma his-
toria joustolla 0,31. Myos korolla ja osakehinnoilla néyttéisi olevan yhteys pitkélld aika-
vililla nimellisvuokriin. Koron noustessa yhdelld prosenttiyksikolld nimellisvuokrat las-

kevat 0,38 % ja OHI:n noustessa nimellisvuokrat laskevat 0,02 %.

Tampereella muita nimellisvuokria selittdvid muuttujia ovat rakennuskustannukset ja vi-
kiluku. Pitkdlld aikavélilla RKI laskee nimellisvuokria jouston ollessa —0,41. VLI puo-

lestaan nostaa nimellisvuokria joustolla 0,06.

Turussa ATLn lisdksi yksididen nimellisvuokria selittdvét historiariippuvuus, bruttokan-
santuote ja rakennuskustannukset. Nimellisvuokrien jousto suhteessa omaan historiaansa
on—0,31 eli vuokrien historiariippuvuus hillitsee niiden kehitysti. Bruttokansantuote nos-
taa nimellisvuokria pitkdlld aikavélilld joustolla 0,08 ja rakennuskustannuksilla on nimel-

lisvuokriin negatiivinen vaikutus kertoimella —0,48.
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3.5. Tulosten analyysi

Yleisesti ottaen lyhyelld aikavélillda muuttujien vélisid korrelaatioita 16ytyi suhteellisen
vahan, kuten oli odotettavissakin. Tdma tukee yleistd teoriaa asuntomarkkinoiden jayk-
kyydestd ja dynaamisesta luonteesta eli viivdstyneestid reagoinnista erilaisiin talouden
shokkeihin. Dynaamiset tutkimusmenetelmét puolestaan tarjosivat huomattavasti enem-

maén eri muuttujien vilisid pitkédn aikavélin riippuvuussuhteita.

3.5.1. Padmuuttujien vilinen lyhyen aikavilin riippuvuus

Lyhyen aikavilin vahvimpana tuloksena todettiin vuokratuottoprosentin ja yksididen ni-
mellishintojen tilastollisesti merkitseva ja erittdin voimakas negatiivinen korrelaatio jo-
kaisessa vertailukaupungissa. Yllattaen nimellisvuokrien ja vuokratuottoprosentin korre-
laatio oli vertailukaupungeissa hyvin heikko. Korrelaatiot eivit mydskéén olleet tilastol-
lisesti merkitsevid. Havainnot vuokratuoton ja nimellishintojen sekd -vuokrien kesken
rikkovat korrelaatioanalyysin oletusta havaintojen riippumattomuudesta, mutta t-testin
tuloksia voidaan kuitenkin pitdd perusteltuina, koska vertailukaupunkien muuttujaparien

korrelaatiokertoimet ovat hyvin samanlaisia.

Padmuuttujien vélisistd korrelaatioista voidaan pédtelld vuokratuoton kehittyvén pédasi-
assa yksididen nimellishinnoista riippuen. Vaikka riippuvuussuhde on molemminpuoli-
nen eikéd korrelaatioanalyysi kerro syyn ja seurauksen suunnasta, nimellishinnat ndyttavét

olevan selvésti dominoivampi muuttuja vuokratuoton suhteen kuin nimellisvuokrat.

Asuntosijoittamisen ndakokulmasta on mielenkiintoista pohtia, miksi vuokratuotto korre-
loi niin vahvasti nimellishintojen, mutta ei nimellisvuokrien kanssa. Koska vuokratuotto-
prosentti on johdettu melko yksinkertaisella suhdeluvulla nimellishinnoista ja -vuokrista,
tdytyy nimellisvuokrien muutoksen olla hyvin véhiinen tekijd vuokratuoton muutok-
sessa. Tdma viittaa sithen, ettd muutosten nimellishinnoissa tdytyy olla huomattavasti
suurempia ja volatiilimpia kuin muutosten nimellisvuokrissa, jotta ne pystyvit ohjaile-

maan vuokratuoton kehitystd. TAiméi on itse asiassa ndhtidvissd vertailemalla kuvioita 16
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ja 17. Tutkimuksen aikavililld nimellisvuokraindeksi on kehittynyt suhteellisen tasaisesti
verrattuna nimellishintaindeksiin, jossa on havaittavissa selvésti enemmén hajontaa sekd

rajumpaa nousua.

Syy nimellishintojen dominointiin tutkimuksen aikaviélilld pitdisi siis 16ytyd tekijoista,
jotka mahdollistavat hintojen voimakkaamman muutoksen. Niiti voivat olla esimerkiksi
rahoitus ja verotus sekd kuntien asemakaavoitus ja tonttipula. Muun muassa korkotason
laskeva trendi on tehnyt lainarahasta edullisempaa, lainojen takaisinmaksuajat ovat pi-
dentyneet, ennakkosdisto- ja vakuusvaatimukset ovat olleet kohtuullisia, taloyhtididen
rahoituslainat ja lyhennysvapaat houkuttelevia seké lainan korkojen vidhentdminen vero-
tuksessa on ollut niin omistusasujan kuin vuokraisdnnénkin etu. Asemakaavoituksen eh-

dot ovat puolestaan tiukentuneet ja hyvisti tonteista on pulaa etenkin kasvukeskuksissa.

Edelld mainitut tekijat ovat mahdollistaneet asuntojen hintojen voimakkaamman nousun
ja reagoinnin erilaisiin talouden shokkeihin asuntolainojen lyhennyserien silti pysyessi
kohtuullisina ja kuluttajille siedettdvind. Tekij6illd ei kuitenkaan ole ollut yhtd vahvaa
vaikutusta vuokrien kehitykseen, koska vuokran hintaa voidaan pitdd verrannollisena
omistusasujan kuukausittaisiin menoeriin eli kdyttokuluihin ja lainan lyhennyksiin. Kayt-
tokulujen ja lyhennysten miird puolestaan heijastelee yleistd elintasoa, eikd voi rajusti
heilahdella yl6s tai alas. Asuntojen hintojen muutokselle on néin ollen mahdollistettu

huomattavasti suurempi liikkkumavara ja shokkiherkkyys kuin vuokrien muutokselle.

Vaikka yksioiden nimellisvuokrien todettiin olevan melko vdhéinen tekijd vuokratuoton
kehityksessd, vuokriin vaikuttavien tekijoiden tarkastelua ei tule tiysin ohittaa. Nimellis-
vuokra on joka tapauksessa mukana vuokratuottoprosentin laskentakaavassa ja ndin ollen

myos sithen vaikuttavien muuttujien esille tuomista voidaan pitdd mielekk&éna.

3.5.2. Kokonaistulosten kannalta toisarvoiset muuttujat

Paamuuttujien ja muiden muuttujien véliltd 10ytyi tilastollisesti merkitsevid korrelaatioita
hajanaisesti ja vidhdisessd madrin. Helsingin osalta lyhyen aikavélin riippuvuussuhteista

mainittavia ovat osakehintojen ja vuokratuottoprosentin vilinen negatiivinen korrelaatio
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sekd osakehintojen ja yksididen nimellishintojen vilinen positiivinen korrelaatio, joista
jalkimmaéisen korrelaatiokerroin on ldhes identtinen Kuosmasen ja Vatajan (2002) rapor-

toimiin yksididen tuloksiin.

Korrelaatioanalyysin tilastollisesti merkitsevé tulos vain Helsingin osalta saattaa viitata
sithen, ettd osakehintoja pidetddn yleisesti talouden suunnannéyttdjané ja Helsinkid puo-
lestaan Suomen asuntomarkkinoiden edelldkdvijané. Ndin ollen voidaan olettaa, ettd Hel-
singin asuntomarkkinat reagoivat nopeammin ja herkemmin osakehintojen muutoksiin,
kuin Tampereen tai Turun asuntomarkkinat, eiké korrelaatioanalyysin mukaista valitonta

riippuvuutta niissé ole havaittavissa.

Myo6s Grangerin kausaalisuustestit osoittivat osakehintojen pddasiassa ennakoivan yksi-
6iden nimellishintoja Helsingissd. Tampereella puolestaan Granger-kausaalisuus oli en-
nemminkin kaksisuuntaista, joskin osakehinnat ennakoivat nimellishintoja tilastollisesti
merkitsevimmin. Tulokset ovat samansuuntaisia muun muassa Takalan ja Peren (1991),

Kuosmasen ja Vatajan (2002) ja Oikarisen (2006) tutkimustulosten kanssa.

FDL-mallin tulosten perusteella osakehinnoilla ei kuitenkaan ollut asuntomarkkinoihin
merkittavad pitkédn aikavélin vaikutusta missdén kaupungissa. Niin ollen tutkimusmene-
telmien kokonaistuloksena voidaan osakehinnoilla olettaa olevan heikohko lyhyen aika-
vélin vaikutus Helsingin asuntomarkkinoihin, mutta muuten niitd ei voida pitdd varteen-

otettavana asuntomarkkinoita selittivand muuttujana.

Korrelaatioanalyysin mukaan Turussa vékiluku ja nimellisvuokrat riippuivat toisistaan
positiivisesti kertoimen ollessa kuitenkin melko heikko. Grangerin kausaalisuustestit
puolestaan osoittivat nimellisvuokrien ennakoivan vékilukua Helsingissd, kun Tampe-
reella kausaalisuus oli ennemminkin pdinvastainen. Viimeisena testind FDL-malli antoi
vain satunnaisia tilastollisesti merkittdvid pitkdn aikavilin kertoimia vikiluvun selitys-
voimasta vuokratuottoon ja nimellishintoihin, jotka eivét olleet mielekkéadsti verrattavissa
aikaisempiin tutkimuksiin. Esimerkiksi Tampereen yksididen nimellishintojen jousto

suhteessa vikilukuun kertoimella 7,97 ylittdd moninkertaisesti Capozzan ym. (2002) ar-
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vioiman jouston. Ottaen huomioon myds yksikkdjuuritestien ristiriitaiset tulokset, ei vi-
kilukuakaan voida tdmén tutkimuksen perusteella pitdd merkittdvand asuntomarkkinoita

selittdvind muuttujana.

Bruttokansantuote ja nimellisvuokrat korreloivat Helsingissa lyhyelld aikavililld negatii-
visesti, miké on ristiriitainen tulos, koska talouskasvun voisi odottaa nostavan yleisté hin-
tatasoa. Esimerkiksi DiPasqualen ja Wheatonin (1992) neljén kvadrantin mallin mukaan
talouskasvu lisdéd kysyntdd vuokramarkkinoilla ja ndin ollen nostaa vuokrahintoja. Gran-
gerin kausaalisuustestien mukaan vuokratuotto ja nimellishinnat suurimmaksi osaksi en-
nakoivat BKT:ta kaikissa vertailukaupungeissa. Tulos on linjassa Kuosmasen ja Vatajan
(2002) tutkimuksen kanssa. FDL-malleista BKT selittdd ainoastaan Helsingin yksididen
nimellishintoja jouston ollessa kuitenkin melko pieni. Tuloksista voidaan kokonaisuudes-
saan todeta, etteivit pelkéstddn Granger-kausaalisuuden selkeét tulokset riitd tekeméén

BKT:sta varteenotettavaa asuntomarkkinoita selittdvai muuttujaa.

Korrelaatioanalyysista saatu viimeinen mainitsemisen arvoinen riippuvuus 16ytyi nimel-
lisvuokrien ja yleisen asumistuen véliltd. Tulos on kuitenkin tilastollisesti merkitseva vain
Helsingin ja Tampereen osalta. Molemmissa kaupungeissa korrelaatio oli odotetusti po-
sititvinen, mutta ei erityisen vahva. Grangerin kausaalisuustestin tulokset eivét kuiten-
kaan selventidneet ndiden muuttujien vilistd syy-seuraussuhdetta missddn madrin. FDL-
mallin avulla sitd vastoin voitiin osoittaa yleisen asumistuen selittivdn pddmuuttujia jo-
kaisessa kaupungissa ja ldhes jokaisen paddmuuttujan kohdalla. Téstd huolimatta asumis-
tuen pitkdn aikavélin kertoimen vahvuus oli kaikissa malleissa erittdin heikko. Néin ollen
tilastollisesta merkitsevyydestd ja yleistettdvyydestd huolimatta asumistukea ei voida pi-

taa pitkélld aikavililld olennaisena asuntomarkkinoita selittivdand muuttujana.

Tulokset yleisen asumistuen osalta eivit tue esimerkiksi Alhon ym. (2018: 77) teoriaa,
jossa asumistuet nostavat tulotasoa, asuntojen kysyntédd ja niin ollen myds vuokratasoa.
Ne ovat péadasiassa ristiriidassa myos Hiekan ja Virénin (2008), Virénin (2013) ja Kan-
gasharjun (2003, 2010) tutkimusten kanssa. Tulokset tukevatkin ennemmin Eerolan ja
Lyytikdisen (2017) havaintoja siité, ettd asumistuen siirtyminen vuokriin olisi suurelta

osin liioiteltua.
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3.5.3. Merkittdvimmat selittivat muuttujat pitkélld aikavélilla

Tastd eteenpdin on syytéd tarkastella asuntomarkkinoihin vaikuttavia pitkén aikavilin
muuttujia yhdistdmalld Grangerin kausaalisuustestien ja FDL-mallien tuloksia, koska
tdma selkeyttdd johtopditosten tekemistd. Granger-kausaalisuus ei kerro muuttujien véli-
sen pitkdn aikavilin riippuvuuden voimakkuudesta mitdén, joten on luontevaa ottaa tu-
losten analyysin rinnalle my6s FDL-mallien tulokset. Tutkimusmenetelmien erilaisuu-

desta johtuen niiden ei kuitenkaan voida olettaa perusteellisesti tdydentdvin toisiaan.

Tulosten analysoinnissa kiinnitetdédn huomiota ainoastaan muuttujiin, joilla on paadmuut-
tujiin todellinen vaikutus. Talld tarkoitetaan sitd, ettd Granger-kausaalisuuden ja yleistet-
tdvyyden lisdksi selittdvien muuttujien pitkdn aikavélin kerroin joustoille tai prosenttiyk-
sikkomuutoksille tulee olla selvisti nollasta poikkeava. N4illé kriteereilld voidaan todeta
koron ja rakennuskustannusten olevan pitkélla aikavélilld tirkeimmét asuntomarkkinoita

selittdvit muuttujat.

Korkotason Granger-kausaalisuus vuokratuottoprosentin ja yksididen nimellishintojen
kanssa on padasiassa kahdensuuntaista. Nimellishintojen osalta tulokset eivét ole linjassa
Kuosmasen ja Vatajan (2002) tai Chenin ja Patelin (1998) tutkimusten kanssa, koska mo-
lemmissa 16ydettiin selked suunta Granger-kausaalisuudelle. Koron ja nimellisvuokrien-
kaan Granger-kausaalisuus ei ole tdysin selvd, koska Helsingisséd ja Tampereella korko

ennakoi vuokria, kun taas Turussa toisinpdin.

Tulosten indikoima koron ja asuntomarkkinoiden ldheinen suhde saattaa perustua ainakin
osittain korkotason ennustettavuuteen. Keskuspankkien ilmoitukset korkotason muutok-
sista tulevat hyvissé ajoin ennen kayttoonottoa, joten asuntomarkkinoiden on mahdollista
reagoida muutoksiin jo ennen niiden toteutumista, mutta myos sen jdlkeen. Néin ollen

koron ja asuntomarkkinoiden Granger-kausaalisuus voi olla hyvinkin kaksisuuntainen.

FDL-mallin tulokset ovat samansuuntaisia yleisen teorian kanssa koron vaikutuksista
asuntomarkkinoihin. Tulokset osoittavat koron nousun pitkélla aikavililld laskevan yksi-

Oiden nimellishintoja ja nostavan vuokratuottoa. Nimellisvuokriin korolla ei juuri ollut
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vaikutusta. Myds aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet koron negatiivisen vaikutuk-
sen asuntojen hintoihin. Tosin pitkén aikavélin voimakkuus eri tutkimuskohteissa on ollut
hyvin vaihtelevaa. Aikaisempiin tutkimustuloksiin verrattuna voidaan kuitenkin todeta
koron vaikutuksen nimellishintoihin olevan realistisella tasolla. Mielenkiintoista on, etti
Helsingissé koron vaikutus yksididen nimellishintoihin on miltei puolet heikompi kuin
Tampereella tai Turussa. Tdma saattanee viitata suurempaan kysyntéén Helsingin asun-

tomarkkinoilla ja néin ollen hintojen jiykkyyteen suhteessa vertailtaviin kaupunkeihin.

Rakennuskustannusten ja paamuuttujien Granger-kausaalisuus on hieman yksipuolisem-
paa. Yleistden voidaan todeta vuokratuottoprosentin ennakoivan rakennuskustannuksia.
Nimellishintojen osalta ilmenee osittain myds takaisinkytkentda ja kausaalisuuden suun-
nan muutoksia. Uudistuotannon hintojen voidaan ajatella ennakoivan rakennuskustan-
nuksia, koska yleensd uudiskohteista suurin osa on ennakkoon myytyji. Hinnat ovat siis
jo muuttuneet ennen kuin rakennuskustannukset realisoituvat. Uudiskohteiden hintamuu-
tokset puolestaan heijastuvat nopeasti vanhemman asuntokannan hintoihin ja muutokset
asuntojen hinnoissa ndkyvit vilittdomasti vuokratuotossa, kuten korrelaatioanalyysinkin

tulokset osoittivat.

Rakennuskustannukset puolestaan ennakoivat yksididen nimellisvuokria. Tdma kertoo
siitd, ettei asunto ole vuokrattavissa ennen kuin se on valmistunut. Niin ollen uusien
asuntojen vuokran muutokset heijastuvat vanhaan asuntokantaan samanaikaisesti tai pie-
nelld viiveelld. Vanhojen asuntojen osalta vuokranantajat eivit my9skdan voi muuttaa
vuokrahintojaan mielensd mukaan vaan yleensd vuokrahinta on sidottu esimerkiksi elin-

kustannusindeksiin ja vuokraa péivitetdén indeksin mukaisesti vain kerran vuodessa.

FDL-mallin mukaan rakennuskustannusten kasvu selvisti laskee vuokratuottoa. Vuokra-
tuoton yhtdlon kautta tdma on loogista, koska pitkilld aikavililld rakennuskustannusten
kasvu nostaa nimellishintoja. Aikaisempiin tutkimuksiin verrattuna nimellishintojen nou-
sun joustot suhteessa rakennuskustannuksiin ovat uskottavia. Epdjohdonmukaista tulok-
sissa on kuitenkin rakennuskustannusten kasvun nimellisvuokria laskeva vaikutus. Sijoit-
tajien voisi kuvitella ennemminkin nostavan vuokrahintoja rakennuskustannusten ja

asuntojen hintojen noustessa.
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Rakennuskustannusten vaikutus vuokrahintoihin on ristiriidassa myods Dipasqualen ja
Wheatonin (1992) neljdn kvadrantin mallin kanssa, jonka mukaan shokki rakennuskus-
tannusten kasvussa vidhentdd uudisrakentamista ja asuntokantaa, mikéd puolestaan nostaa
vuokria ja asuntojen hintoja. Tdssd tutkimuksessa on kuitenkin tutkittu kolmea vahvaa
kasvukeskusta, joissa voidaan olettaa omistuskysynnin olevan suhteellisen voimakasta
ajasta riippumatta. Enté, jos rakennuskustannusten kasvusta huolimatta omistusmarkki-
noilta on 10ytynyt maksuvalmiutta ja kysyntda, eikd rakentamisen méaré olekaan laskenut
kustannusshokin vuoksi? Tutkimustulosten ja neljdn kvadrantin mallin valossa kehikko
olisi muuttunut seuraavasti. Lisdéntyneet rakennuskustannukset nostavat asuntojen hin-
taa, mutta omistuskysynnin mahdollistaecssa ne nostavat myds rakentamisen maaria.
Tésta johtuen asuntokanta jatkaa kasvamistaan ja asumismarkkinoilla vuokrataso laskee.
Jotta tasapaino saavutetaan, asuntosijoittajien tiytyy myds samanaikaisesti hyviksyi las-

kenut vuokratuotto eli omistusmarkkinoilla kysyntikéyra kallistuu kohti hinta-akselia.

Erityisesti kasvukeskuksissa edelld mainittua teoriaa voitaisiin perustella muun muassa
Shillerin (2005) irrationaalisen yltdkylldisyyden teorian avulla eli luottamus hintojen nou-
sujohteisuuteen ruokkii edelleen hintojen nousua ja titd kautta myds kysyntdd, mutta
tissd tapauksessa vuokratuoton kustannuksella ja jopa rakennuskustannuksista huoli-
matta. Toisin sanoen ostopadtoksid tehdessdin sijoittajat ovat antaneet enemmaén paino-
arvoa sijoitustensa arvonnousulle kuin sdénnoélliselle vuokratuotolle. Tété teoriaa puoltaa
myo0s kuviossa 15 esitelty vuokratuoton laskeva trendi jokaisessa tutkimuksen kasvukes-
kuksessa. My0s aikaisempi teoria rahoitusmarkkinoista hintojen nousun mahdollistajana
saattaa myotdvaikuttaa asuntojen kysyntddn nousevista rakennuskustannuksista huoli-
matta. Edelld mainitun teorian vahvistaminen vaatisi kuitenkin jatkotutkimuksia muun

muassa asuntokannan muutoksen vaikutuksesta asuntojen kysyntdén.

Koska rakennuskustannusindeksi toimii yhtené rakennusalan inflaatiomittarina, voidaan
indeksin avulla my0s arvioida, kuinka hyvin asuntosijoitukset kykenevit suojautumaan
inflaatiolta. Korrelaatioanalyysin tulosten mukaan asuntojen hinnat korreloivat positiivi-
sesti rakennuskustannusten kanssa jokaisen kaupungin kohdalla ja tdmai viittaisi asunto-

jen hintojen kykyyn suojautua inflaatiolta. Toisaalta korrelaatiot eivit ole tilastollisesti
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merkitsevid missddn kaupungissa, joten lyhyen aikavilin suojautumisesta inflaatiota vas-

taan ei voida tehda tarkempia johtopaatoksia.

FDL-mallin tulokset kuitenkin vahvistavat sen mihin korrelaatioanalyysi viittaa. Yksioi-
den nimellishintojen pitkén aikavilin jouston kerroin suhteessa rakennuskustannuksiin
on Tampereella 2,85 ja Turussa 1,76. Ndin ollen voidaan todeta yksididen nimellishinto-
jen suojautuvan erittdin hyvin inflaatiota vastaan. Kun inflaatio rakennuskustannusindek-

silld mitattuna nousee yhdelld prosentilla, nousevat asuntojen hinnat suhteessa enemmén.

Kuvioista 16, 17 ja 21 on my0s havaittavissa, ettd nimellishinnat kuin myds -vuokratkin
ovat kasvaneet tutkimuksen aikavilillda huomattavasti rakennuskustannusindeksilld mi-
tattua inflaatiota nopeampaa. Asuntosijoittamisen kokonaistuottoa ajatellen tdytyy kui-
tenkin ottaa huomioon myds asunnon yllépitokulut, joiden voidaan olettaa kasvavan va-
hintdén samassa suhteessa yleisten kuluttajahintojen kanssa. My0s asunnon idsté ja kun-
nosta riippuen yllapitokuluihin tulisi laskea mukaan satunnaisia isompia remonttikuluja.
Mikéli sijoittaja on kuitenkin onnistunut valitsemaan kohteensa viltellen suurempia re-
montteja ja saanut pidettyd vuokrausasteensa korkeana, voidaan olettaa asuntosijoittami-

sen kokonaistuoton suojaavan inflaatiolta erittdin hyvin.

3.5.4. Paidmuuttujien historiariippuvuus ja maantieteellinen kausaliteetti

Viimeisend tarkednd pitkan aikavélin tuloksena voidaan todeta jokaisen pddmuuttujan ny-
kyarvon riippuvan my0s omasta historiastaan. Tulokset tukevat suurimmaksi osaksi teo-
rioita odotusarvoista, kuten Shillerin (2005) teoriaa irrationaalisesta yltdkylldisyydesta
sekd Piazzesin ja Schneiderin (2009) analyysid kuluttajien odotuksista asuntojen hin-
noille. Ainoastaan Tampereen kohdalla yksididen nimellisvuokraindeksin historialla ei
ndyttdisi olevan vaikutusta nykyhetkeen. Koska FDL-mallin mukaan pitkén aikavilin
kertoimien itseisarvo pddmuuttujien historiariippuvuudelle on alle yhden, voidaan pai-
telld niiden joko voimistavan muuttujan samansuuntaista kehitystéd tai hillitsevin siti,

mutta ne eivat kddnna kehityksen suuntaa. Vaikutus riippuu kertoimen etumerkista.
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Historiariippuvuuksien kaupunkikohtaisista tuloksista on mielenkiintoista néhda, kuinka
Helsingissé kaikkien pd&dmuuttujien oman historian vaikutus vahvistaa nykyarvon saman-
suuntaista kehitystd, kun taas muissa kaupungeissa historiariippuvuus enimmaikseen hil-
litsee sitd. Muiden pddmuuttujia selittdvien muuttujien kertoimet ovat myds keskiméarin
pienempid Helsingissd kuin Tampereella tai Turussa. Néin ollen tulokset indikoivat Hel-
singissd olevan vahvin usko asuntomarkkinoiden samansuuntaiseen kehitykseen, kun
taas Tampereella ja Turussa muut selittivdat muuttujat saavat suuremman painoarvon

asuntomarkkinoita selitettdessa.

Vahva odotusarvo saattaa kuvastaa my0s Helsingin yksididen nimellishintojen yleisesti
voimakkaampaa nousua sekd vuokratuoton laskua muihin kaupunkeihin nihden. Tdma
viittaa mahdollisesti siihen, ettei Helsingin nimellishintojen nousu perustu niinki4n asun-

valitettavasti yksi hintakuplan merkeisté.

Maantieteellistd kausaalisuutta tutkittaessa Grangerin kausaalisuustestien tulokset osoit-
tivat Helsingin vuokratuoton ja yksioiden nimellishintojen ennakoivan Tampereen ja Tu-
run asuntomarkkinoita. Turun vastaavat muuttujat puolestaan ennakoivat Tampereen
markkinoita. Tulos tukee Kuosmasen ja Vatajan (2002) sekd Oikarisen (2007) tutkimuk-

sia Helsingistd Suomen asuntomarkkinoiden paidkaupunkina.

Helsingin asuntomarkkinoiden vahvan historiariippuvuuden valossa kausaalisuuden
suunnalla saattaa olla negatiivisiakin piirteitd. Mikéli Helsingin asuntomarkkinoiden ke-
hitys perustuisi suurelta osin odotusarvoihin fundamentaalisten muuttujien sijasta, Gran-
gerin kausaalisuustestit indikoivat, ettd my6s osa ndiden odotusarvojen vaikutuksesta siir-

tyy muihin kaupunkeihin.
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4. JOHTOPAATOKSET

Ohjeina asuntosijoittamisesta kiinnostuneille sekd apuna poliittiseen péidtdksentekoon
voidaan todeta seuraavia yleistyksid. Lyhyelld aikavililld kasvukeskuksien vuokratuotto
kehittyy ja muuttuu padasiassa asuntojen hintojen muutoksesta riippuen, joten paipaino
asuntomarkkinoita tutkittaessa ja ennustettaessa on keskittyd asuntojen hintojen analyy-
siin. Vuokrahintojen kasvu on ajan saatossa ollut hyvin tasaista ja harvat talouden shokit
ovat saaneet sen trendissa erityistd hajontaa aikaiseksi. Asuntosijoittaja voikin melko le-

vollisin mielin luottaa vuokrahintojen vakaaseen kasvuun.

Kysymys kuuluukin, kuinka kauas asuntojen hinnat voivat erkaantua vuokrahinnoista en-
nen kuin vuokratuotto ja kassavirta varsinkin yksityishenkil6ille kdyvét riittdméttomiksi?
Tdhdn maamme poliittisten pdittdjien yhdessd rahoituslaitosten kanssa tulisi kiinnittda
huomiota, koska erityisesti nima tahot ovat olleet mahdollistamassa asuntojen hintojen

nousua. Néin ollen ne voivat vaikuttaa hintakehitykseen myos pédinvastaisesti.

Poliittisemmalla puolella asuntojen hintoihin vaikuttavia menetelmid ovat esimerkiksi
verotus, asemakaavoitus ja tonttien hinnat. Hintoihin suoraan tai vélillisesti vaikuttavia
verotuksen muotoja ovat muun muassa yhteiso- ja padomatuloverot, arvonlisdverot, va-
rainsiirtoverot seka erilaiset verovihennykset. Asemakaavoituksen ehdot puolestaan vai-
kuttavat asuntojen hintoihin rakennuskustannusten kautta, kun taas tonttien hinnoilla on
asuntojen hintoihin suorempi vaikutus. Rahoituksen vaikutuskanavia asuntojen hintoihin

ovat korkotaso, myonnettiva lainan madra seka laina-ajan pituus.

Edelld mainittuja menetelmid on ténd pdivand kdytetty runsaasti asuntojen hintojen nou-
sun hyviksi, mutta niilli on my6ds mahdollista rajoittaa hintojen nousua. Poliittisesta né-
kokulmasta tulisikin miettid, kuinka tarkedd osaa Suomen asuntomarkkinoiden toimivuu-
desta asuntosijoittajat edustavat ja miten asuntojen hintakehitysti tarpeen tullessa hilli-
tddn aiheuttamatta liian suuria hdiri6itd asuntomarkkinoiden toimivuuteen ja kokonaista-

louteen. Oman etunsa kannalta myds asuntosijoittajan tulisi analysoida sijoitusasunto-
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markkinoiden kehitystd sekd omaa sijoitusstrategiaansa perehtymaélld syvéllisemmin ra-
hoitussektorin toimintaan, verotukseen ja erilaisiin rakentamisen kustannuksiin vaikutta-

viin tekijoihin.

Dynaamiset tutkimusmenetelmét puolestaan viittasivat asuntomarkkinoiden tunnettuun
jaykkyyteen tarjoamalla useampia tilastollisesti merkitsevid ja voimakkuudeltaan vah-
voja asuntomarkkinoita selittdvid muuttujia kuin staattinen korrelaatioanalyysi. Tarkeim-
pind yksididen vuokratuottoa, nimellishintoja sekd -vuokria pitkalla aikavilill selittdvina
muuttujina nousivat esille niin ik&én korko ja rakennuskustannukset sekd padmuuttujien

riippuvuus omasta historiastaan.

Korko on yksi yleisin markkinataloutta sdételeva tekijd sekd keskuspankkien ja poliittis-
ten paittdjien tirked tyokalu muun muassa inflaation kontrolloimisessa. Asuntosijoitta-
jalle koron nousu on haitallista, koska se laskee olemassa olevien sijoitusten arvoa ja hei-
kentdd kassavirtaa, mikéli asunto on rahoitettu vieraalla pddomalla. Tulevia asuntosijoi-
tuksia koron nousu voi toisaalta parantaa, koska sijoitusasuntojen hankintahinnat laskevat
ja vuokratuotto paranee. TéllGin sijoittajan tulee kuitenkin osata suhteuttaa vieras pddoma

ja siitd seuraavat suuremmat korkokulut vaadittavaan vuokratuottoon.

Rakennuskustannuksilla on puolestaan korkoon néhden péinvastainen vaikutus. Ne nos-
tavat asuntojen hintoja ja ndin ollen laskevat vuokratuottoa. Rakennuskustannuksilla on
siis uusia hankintoja ajatellen sijoittajan kassavirtaa heikentdvéd vaikutus. Toisaalta in-
flaatiota rakennuskustannusindeksilld mitattaessa asuntosijoittaja voi odottaa sijoituk-
sensa arvon nousevan yleistd hintakehitystd nopeammin, ottaen huomioon, ettei hén ole

maksanut sijoituksestaan ylihintaa.

Epéedullisin yhdistelma asuntosijoittajalle olisi molempien edelld mainittujen muuttujien
nopeahko kasvu. Rakennuskustannusten kasvu nostaa asuntojen hintoja, mink4 aiheutta-
maa inflaatiota 1dhdettdisiin korkotason nostamisella hillitseméén, mikd puolestaan tekee
vieraasta pddomasta kalliimpaa. Tillaisen tilanteen voisi kuvitella lykkd4dvdan monen

vuokratuottoa ja hyviid kassavirtaa suosivan asuntosijoittajan tulevia ostopadtoksié.
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Asuntomarkkinoiden dynamiikka on monimutkaista ja asuntosijoittamisen kannattavuu-
teen vaikuttavia muuttujia paljon, joista vain osaa tassikin tutkimuksessa kisiteltiin. Ndin
ollen asuntomarkkinoiden oma historiariippuvuus ja jaykkyys tuovatkin varmasti mo-
nelle asuntosijoittajalle tietynlaista mielenrauhaa sekd aikaa miettid seuraavia siirtojaan.
Ongelmana tosin on, jos hintakehitys markkinoilla perustuu vahvasti historiaan perustu-
viin odotusarvoihin toisin kuin fundamentaalisiin muuttujiin, koska tdllaiset merkit saat-

tavat viitata hintakuplan syntymiseen.

Helsingissé historiariippuvuus oli vahvinta ja maantieteellisestd ndkokulmasta Helsingin
asuntomarkkinoiden todettiin ennakoivan muiden kasvukeskuksien markkinoita. Néin ol-
len voidaan ajatella ainakin osan Helsingin vahvoista odotusarvoista siteilevin muihin
kaupunkeihin fundamentaalisten muuttujien rinnalla. Joka tapauksessa erityisesti kasvu-
keskuksissa toimivan asuntosijoittajan on syyté pitdd Helsingin asuntomarkkinoiden ke-

hitysté silmilld ennustaessaan omia kohdemarkkinoitaan.

Viimeisend mainittavana johtopdédtdksend voidaan todeta Suomen asumistukipolitiikan
toimivan hyvin. Tutkimustulokset piddasiassa osoittivat yleisen asumistuen olevan varsin
merkitykseton tekijd asuntojen hintojen ja vuokrien kehityksessd. Voidaan siis olettaa,
ettei asumistuki sellaisenaan siirry vuokriin tai asuntojen hintoihin vaan kohdistuu en-

nemminkin tukea tarvitseville asukkaille.

Koska tutkimus késitteli Suomen kolmea asuntomarkkinoiltaan melko samankaltaista
kaupunkia, tuloksista ei tule vetda liian suoria johtopaiatoksid koskemaan muita kaupun-
keja. Esimerkiksi nykypdivéni erityisesti pienemmissa ja vékiluvultaan hidaskasvuisissa,
ellei jopa muuttotappiollisissa kaupungeissa, on aivan eri tilanne kuin kasvukeskuksissa.
Yleisten taloudellisten muuttujien lisdksi paikallistuntemus onkin hyvin tirkedd jokai-
selle asuntosijoittajalle, koska jokaisen kaupungin ja kunnan asuntomarkkinoilla on omat
erityispiirteensd sekd erilainen tilanne kysynnén ja tarjonnan suhteen. Asuntosijoittajan
tulisikin ennen ostopédatoksiddn syvéllisesti pohtia valitsemansa paikkakunnan erilaisia
asuntomarkkinoihin vaikuttavia tekijoitd ja sitd, miten ne mahdollisesti vaikuttavat sen
hetkisiin jo olemassa oleviin asuntosijoituksiin, mahdollisiin tuleviin hankintoihin sekd

sijoitusten realisointiin.
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LIITTEET

LIITE 1. Muuttujien yksikkdjuuritestien tulokset.

P-P ADF
X; AX; X, AX,

Muuttuja

T-testi P-arvo T-testi P-arvo T-testi P-arvo T-testi P-arvo
VTP HKI -1,5689 0,7980 -7,3381 0,0000 -1,1112 0,9212 -7,3381 0,0000
VTP TRE -1,2653 0,8902 -10,7338 0,0000 -1,3732 0,8627 -10,7355 0,0000
VTP TKU -2,6543 0,2579 -13,8637 0,0001 -1,7708 0,7111 -14,6688 0,0001
NHI HKI -1,6226 0,7768 -7,6920 0,0000 -1,2497 0,8938 -7,6696 0,0000
NHI TRE -1,1792 0,9087 -11,5162 0,0001 -1,4210 0,8487 -11,5163 0,0001
NHI TKU -2,8253 0,1921 -14,8680 0,0001 -2,1451 0,5140 -14,8680 0,0001
NVI HKI -2,0578 0,5621 -8,1552 0,0000 -2,6312 0,2679  -3,5974 0,0076
NVI TRE -1,9116 0,6407 -7,5935 0,0000 -2,1942 0,4870 -7,7541 0,0000
NVI TKU -1,0425 0,9323 -6,6757 0,0000 -1,1601 0,9123 -7,1126 0,0000
BKT -2,1103 0,5332 -7,1036 0,0000 -2,1441 0,5145 -4,4081 0,0005
KORKO -2,8943 0,1691 -6,1590 0,0000 -3,6144 0,0339 -6,2179 0,0000
OHI -2,1134 0,5315 -6,9928 0,0000 -2,3222 0,4177 -6,8899 0,0000
RKI -1,6995 0,7440 -5,4267 0,0000 -1,6526 0,7637 -3,3111 0,0173
VLI HKI -1,0218 0,9354 -4,3695 0,0006 -3,0312 0,1296  -1,2950 0,6291
VLI TRE -3,7340 0,0247 -7,7598 0,0000 -1,0029 0,9377 -2,2984 10,1747
VLI TKU -1,9140 0,6395 -6,1535 0,0000 -2,2522 0,4551 -1,7640 0,3960
ATI HKI -2,4402 0,3569 -3,8870 0,0031 -3,9365 0,0142 -4,4681 0,0004
ATI TRE -2,1161 0,5300 -3,6659 0,0062 -2,2794 0,4406  -5,0901 0,0000
ATI TKU -1,9815 0,6036 -3,9971 0,0022 -3,0189 0,1327 -4,5155 0,0004

Selitykset: P-P = Phillips-Perronin yksikkdjuuritesti, ADF = laajennettu Dickey-Fullerin
yksikkojuuritesti, X, = aikasarjan havainnot alkuperdisessd muodossaan (testispesifikaa-
tio siséltdd vakiotermin ja lineaarisen trendin), AX, = aikasarjan kertaalleen differoidut
havainnot (testispesifikaatio siséltdd vakiotermin), Ho: aikasarja sisdltdd yksikkojuuren.
P-P-testissé viiveiden mééritys perustuu Newey-Westin automatiikkaan ja ADF-testissi
automaattiseen SIC-mairitykseen.

Muuttujien lyhenteet: HKI = Helsinki, TRE = Tampere, TKU = Turku, VTP = vuokra-
tuottoprosentti, NHI = yksididen nimellishintaindeksi, NVI = yksididen nimellisvuok-

raindeksi, BKT = bruttokansantuoteindeksi, KORKO = 12 kk:n Helibor alkaen 1994 ja
Euribor alkaen 1999, OHI = osakehintaindeksi, RKI = rakennuskustannusindeksi, VLI
= vikilukuindeksi, ATI = yleinen asumistuki-indeksi.
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LIITE 2. Grangerin kausaalisuustestien tulokset.

1) Vuokratuotto ja BKT.
Helsinki Tampere Turku
Nolla-hypoteesi: LKM | F-testi P-arvo F-testi P-arvo F-testi P-arvo
Viiveet: 1
BKT ei Granger-aiheuta VTP 94 1,3411 0,2499 0,0384  0,8450 0,0649 0,7994
VTP ei Granger-aiheuta BKT 7,2941 0,0083 2,6979 0,1039 6,1931 0,0146
Viiveet: 2
BKT ei Granger-aiheuta VTP 93 2,9367 0,0583 0,4447 0,6425 0,6430 0,5282
VTP ei Granger-aiheuta BKT 5,3466 0,0064 2,0407 0,1360 4,6814 0,0117
Viiveet: 3
BKT ei Granger-aiheuta VTP 92 1,5176 0,2158 0,3605 0,7817 0,7372 0,5327
VTP ei Granger-aiheuta BKT 3,9297 0,0112 1,7674  0,1595 3,2750  0,0250
Viiveet: 4
BKT ei Granger-aiheuta VTP 91 1,0025 0,4111 0,9034 0,4660 2,1443 0,0827
VTP ei Granger-aiheuta BKT 3,7931 0,0070 2,8880 0,0273 2,2402 0,0717
2) Vuokratuotto ja korko.
Helsinki Tampere Turku
Nolla-hypoteesi: LKM F-testi P-arvo F-testi P-arvo F-testi P-arvo
Viiveet: 1
KORKO ei Granger-aiheuta VTP 94 | 10,0525 0,0021 | 2,3881 0,1257 1,5731 0,2130
VTP ei Granger-aiheuta KORKO 12,0486 0,0008 | 1,6391 0,2037 5,9137 0,0170
Viiveet: 2
KORKO ei Granger-aiheuta VTP 93 | 13,3804 0,0000 | 3,8957 0,0239 1,7496  0,1798
VTP ei Granger-aiheuta KORKO 5,6976 0,0047 | 0,9554 0,3886 3,4727  0,0353
Viiveet: 3
KORKO ei Granger-aiheuta VTP 92 5,4692 0,0017 | 1,8137 0,1508 3,1437  0,0293
VTP ei Granger-aiheuta KORKO 4,0265 0,0099 | 1,3753 0,2559 1,9755 0,1238
Viiveet: 4
KORKO ei Granger-aiheuta VTP 91 5,7225 0,0004 | 2,9872 0,0235 3,5461 0,0102
VTP ei Granger-aiheuta KORKO 4,0072 0,0051 | 2,2874  0,0669 2,3732 0,0589
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3) Vuokratuotto ja rakennuskustannukset.

Helsinki Tampere Turku
Nolla-hypoteesi: LKM | F-testi P-arvo F-testi P-arvo F-testi P-arvo
Viiveet: 1
RKI ei Granger-aiheuta VTP 94 0,9315 0,3370 0,1461 0,7032 0,2115 0,6467
VTP ei Granger-aiheuta RKI 5,2994 0,0236 1,5925 0,2102 2,4222 0,1231
Viiveet: 2
RKI ei Granger-aiheuta VTP 93 | 3,0605 0,0519 1,1023 0,3367 1,5272  0,2228
VTP ei Granger-aiheuta RKI 2,4144  0,0953 | 0,8062 0,4498 1,5357 0,2210
Viiveet: 3
RKI ei Granger-aiheuta VTP 92 1,8752 0,1399 1,1537 0,3323 1,2242  0,3060
VTP ei Granger-aiheuta RKI 3,4524 0,0201 1,9561 0,1267 2,1488 0,1001
Viiveet: 4
RKI ei Granger-aiheuta VTP 91 1,7756  0,1416 1,3153 0,2712 1,0513  0,3860
VTP ei Granger-aiheuta RKI 5,2774  0,0008 | 2,4195 0,0550 | 2,1013 0,0881
4) Yksioiden nimellishinta ja BKT.
Helsinki Tampere Turku
Nolla-hypoteesi: LKM | F-testi P-arvo F-testi P-arvo F-testi P-arvo
Viiveet: 1
BKT ei Granger-aiheuta NHI 94 | 2,3230 0,1309 0,1310 0,7183 0,0006  0,9799
NHI ei Granger-aiheuta BKT 8,0137  0,0057 2,0204 0,1586 | 4,3323  0,0402
Viiveet: 2
BKT ei Granger-aiheuta NHI 93 | 3,8243 0,0255 | 0,8404 0,4350 | 0,7675 0,4673
NHI ei Granger-aiheuta BKT 6,4651  0,0024 1,9447 0,1491 | 4,8496 0,0100
Viiveet: 3
BKT ei Granger-aiheuta NHI 92 1,8304 0,478 | 0,5572 0,6447 | 0,8852 0,4522
NHI ei Granger-aiheuta BKT 5,0367  0,0029 1,8202 0,1496 3,3470  0,0228
Viiveet: 4
BKT ei Granger-aiheuta NHI 91 1,2680 0,2893 1,0864 0,3687 2,3882  0,0576
NHI ei Granger-aiheuta BKT 4,9317 0,0013 3,5434 0,0102 2,3502 0,0609
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5) Yksididen nimellishinta ja korko.

Helsinki Tampere Turku
Nolla-hypoteesi: LKM F-testi P-arvo F-testi P-arvo F-testi P-arvo
Viiveet: 1
KORKO ei Granger-aiheuta NHI 94 2,3230 0,1309 | 0,1310 0,7183 0,0006 0,9799
NHI ei Granger-aiheuta KORKO 8,0137 0,0057 | 2,0204 0,1586 4,3323 0,0402
Viiveet: 2
KORKO ei Granger-aiheuta NHI 93 | 16,1234 0,0000 | 4,5042 0,0137 1,0902 0,3406
NHI ei Granger-aiheuta KORKO 8,6750 0,0004 | 0,8372 0,4364 | 3,3621 0,0392
Viiveet: 3
KORKO ei Granger-aiheuta NHI 92 7,7515 0,0001 | 2,4332 0,0705 2,7097 0,0501
NHI ei Granger-aiheuta KORKO 6,3885 0,0006 | 1,3139  0,3097 1,8594 0,1426
Viiveet: 4
KORKO ei Granger-aiheuta NHI 91 7,6109 0,0000 | 3,0988 0,0199 | 3,3160 0,0144
NHI ei Granger-aiheuta KORKO 5,6044  0,0005 | 2,5225 0,0471 2,0727  0,0918
6) Yksididen nimellishinta ja osakehintaindeksi.
Helsinki Tampere Turku
Nolla-hypoteesi: LKM | F-testi P-arvo F-testi P-arvo F-testi P-arvo
Viiveet: 1
OHI ei Granger-aiheuta NHI 94 | 3,7281 0,0566 | 6,4031 0,0131 | 0,6841 0,4103
NHI ei Granger-aiheuta OHI 2,2281 0,1390 | 3,2267 0,0758 | 0,8970 0,3461
Viiveet: 2
OHlI ei Granger-aiheuta NHI 93 | 2,2579 0,1106 | 3,4024 0,0377 | 0,7139 0,4925
NHI ei Granger-aiheuta OHI 1,4967 0,2295 2,7322  0,0706 1,4823 0,2327
Viiveet: 3
OHI ei Granger-aiheuta NHI 92 2,6045 0,0571 2,5467 0,0613 1,0442 0,3773
NHI ei Granger-aiheuta OHI 1,2924 0,2823 2,2204 0,0916 1,1787 0,3228
Viiveet: 4
OHI ei Granger-aiheuta NHI 91 | 3,1917 0,0173 2,1753  0,0789 1,0053 0,4097
NHI ei Granger-aiheuta OHI 0,9016  0,4670 1,5330 0,2003 0,8199 0,5162




7) Yksioiden nimellishinta ja rakennuskustannukset.
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Helsinki Tampere Turku
Nolla-hypoteesi: LKM | F-testi P-arvo F-testi P-arvo F-testi P-arvo
Viiveet: 1
RKI ei Granger-aiheuta NHI 94 2,0667 0,1540 0,1177 0,7323 0,0002 0,9894
NHI ei Granger-aiheuta RKI 4,2853 0,0413 0,7798 0,3795 1,0257 0,3139
Viiveet: 2
RKI ei Granger-aiheuta NHI 93 | 3,8424 0,0251 2,7950 0,0665 2,4577  0,0915
NHI ei Granger-aiheuta RKI 1,6196 0,2038 | 0,3093 0,7347 | 0,4331 0,6499
Viiveet: 3
RKI ei Granger-aiheuta NHI 92 | 2,5548 0,0607 2,4335  0,0705 1,7243  0,1681
NHI ei Granger-aiheuta RKI 3,1281 0,0299 1,8767 0,1397 1,2389 0,3007
Viiveet: 4
RKI ei Granger-aiheuta NHI 91 | 2,1501 0,0819 2,1899  0,0773 1,3803  0,2480
NHI ei Granger-aiheuta RKI 5,7827 0,0004 | 2,8917 0,0271 1,4351  0,2298
8) Yksididen nimellisvuokra ja korko.
Helsinki Tampere Turku
Nolla-hypoteesi: LKM | F-testi P-arvo F-testi P-arvo F-testi P-arvo
Viiveet: 1
KORKO ei Granger-aiheuta NVI 94 | 6,8518 0,0104 | 59894 0,0163 | 0,2972 0,5870
NVI ei Granger-aiheuta KORKO 0,0741  0,7861 0,1981 0,6573 0,0030 0,9564
Viiveet: 2
KORKO ei Granger-aiheuta NVI 93 | 3,4309 0,0367 2,9741 0,0563 | 0,1928 0,8250
NVI ei Granger-aiheuta KORKO 0,0068  0,9932 0,5383 0,5857 3,4163 0,0372
Viiveet: 3
KORKO ei Granger-aiheuta NVI 92 2,3951  0,0739 2,5524 0,0609 | 0,8006 0,4969
NVI ei Granger-aiheuta KORKO 0,0675 0,9770 | 0,4686  0,7049 2,8910 0,0401
Viiveet: 4
KORKO ei Granger-aiheuta NVI 91 | 2,5309 0,0466 1,8305 0,1308 | 0,6208 0,6490
NVI ei Granger-aiheuta KORKO 0,0700 0,9909 0,7723 0,5463 2,5775 0,0434
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9) Yksioiden nimellisvuokra ja rakennuskustannukset.

Helsinki Tampere Turku
Nolla-hypoteesi: LKM | F-testi P-arvo F-testi P-arvo F-testi P-arvo
Viiveet: 1
RKI ei Granger-aiheuta NVI 94 5,0525 0,0270 8,2840 0,0050 4,5369 0,0359
NVI ei Granger-aiheuta RKI 0,8029 0,3726 0,2488 0,6191 3,4166 0,0678
Viiveet: 2
RKI ei Granger-aiheuta NVI 93 2,7801 0,0675 | 14,5834 0,0000 | 10,1427 0,0001
NVI ei Granger-aiheuta RKI 1,7898 0,1730 2,7392  0,0701 6,0789 0,0034
Viiveet: 3
RKI ei Granger-aiheuta NVI 92 2,1276 0,1027 9,7504 0,0000 6,6956 0,0004
NVI ei Granger-aiheuta RKI 0,5936 0,6209 1,1206 0,3454 1,9423 0,1289
Viiveet: 4
RKI ei Granger-aiheuta NVI 91 1,6258 0,1756 6,2872  0,0002 6,4778  0,0001
NVI ei Granger-aiheuta RKI 1,0338 0,3949 2,8913 0,0271 1,4196 0,2348
10) Yksididen nimellisvuokra ja vakiluku.
Helsinki Tampere Turku
Nolla-hypoteesi: LKM | F-testi P-arvo F-testi P-arvo F-testi P-arvo
Viiveet: 1
VLI ei Granger-aiheuta NVI 94 | 0,1565 0,6933 2,6972 0,1040 1,0470  0,3089
NVI ei Granger-aiheuta VLI 3,3117 0,0721 1,4732 0,2280 0,2092 0,6485
Viiveet: 2
VLI ei Granger-aiheuta NVI 93 2,2092 0,1158 2,4130 0,0955 2,1769 0,1195
NVI ei Granger-aiheuta VLI 4,3735 0,0155 2,3872  0,0978 | 0,2934 0,7465
Viiveet: 3
VLI ei Granger-aiheuta NVI 92 2,8236 0,0436 2,5190 0,0634 | 0,7603 0,5195
NVI ei Granger-aiheuta VLI 5,7293 0,0013 1,8512 0,1441 0,4405 0,7246
Viiveet: 4
VLI ei Granger-aiheuta NVI 91 1,5610 0,1925 2,0664  0,0927 2,0170  0,0997
NVI ei Granger-aiheuta VLI 4,8475 0,0015 1,3114 0,2726 1,0264 0,3987
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11) Yksididen vuokratuotot eri kaupunkien vililla.

Nolla-hypoteesi: LK F-testi  P-arvo | Nolla-hypoteesi: LKM | F-testi  P-arvo
Viiveet: 1 Viiveet: 3

HKI ei Granger-aiheuta TRE 94 |24,8961 0,0000 | HKI ei Granger-aiheuta TRE 92 | 16,9626 0,0000
TRE ei Granger-aiheuta HKI 3,9719 0,0493 | TRE ei Granger-aiheuta HKI 2,0996 0,1063
HKI ei Granger-aiheuta TKU 12,7813 10,0006 | HKI ei Granger-aiheuta TKU 5,0912 0,0027
TKU ei Granger-aiheuta HKI 2,5134 0,1164 | TKU ei Granger-aiheuta HKI 2,9191 0,0387
TRE ei Granger-aiheuta TKU 0,9778 0,3254 | TRE ei Granger-aiheuta TKU 2,4284 0,0709
TKU ei Granger-aiheuta TRE 1,3286 0,2521 | TKU ei Granger-aiheuta TRE 3,9805 0,0105
Viiveet: 2 Viiveet: 4

HKI ei Granger-aiheuta TRE 93 22,9831 0,0000 | HKI ei Granger-aiheuta TRE 91 | 13,1051 0,0000
TRE ei Granger-aiheuta HKI 2,9914 0,0554 | TRE ei Granger-aiheuta HKI 2,6387 0,0396
HKI ei Granger-aiheuta TKU 6,5291 0,0023 | HKI ei Granger-aiheuta TKU 4,4305 0,0027
TKU ei Granger-aiheuta HKI 1,1015 0,3369 | TKU ei Granger-aiheuta HKI 2,6362 0,0398
TRE ei Granger-aiheuta TKU 1,2381 0,2949 | TRE ei Granger-aiheuta TKU 1,8590 0,1255
TKU ei Granger-aiheuta TRE 4,8291 10,0102 | TKU ei Granger-aiheuta TRE 2,5758 0,0435

12) Yksioiden nimellishintaindeksit eri kaupunkien vélilla.

- !!Q .: . . .
Nolla-hypoteesi LKM | F-testi P-arvo | Nolla-hypoteesi: LKM | F-testi P-arvo
Viiveet: 1 Viiveet: 3
HKI ei Granger-aiheuta TRE 94 |20,7764 0,0000 | HKI ei Granger-aiheuta TRE 92 10,9215 0,0000
TRE ei Granger-aiheuta HKI 2,3026 0,1326 | TRE ei Granger-aiheuta HKI 1,1318 0,3409
HKI ei Granger-aiheuta TKU 8,8016 10,0038 | HKI ei Granger-aiheuta TKU 3,7299 0,0143
TKU ei Granger-aiheuta HKI 2,5672 0,1126 | TKU ei Granger-aiheuta HKI 1,5903 0,1977
TRE ei Granger-aiheuta TKU 0,3953 0,5311 | TRE ei Granger-aiheuta TKU 1,9530 0,1272
TKU ei Granger-aiheuta TRE 1,2905 0,2589 | TKU ei Granger-aiheuta TRE 3,1143 0,0304
Viiveet: 2 Viiveet: 4
HKI ei Granger-aiheuta TRE 93 15,4695 0,0000 | HKI ei Granger-aiheuta TRE 91 9,3686 0,0000
TRE ei Granger-aiheuta HKI 1,3756 0,2581 | TRE ei Granger-aiheuta HKI 1,6078 0,1801
HKI ei Granger-aiheuta TKU 5,0345 0,0085 | HKI ei Granger-aiheuta TKU 3,4512 10,0117
TKU ei Granger-aiheuta HKI 1,1804 0,3120 | TKU ei Granger-aiheuta HKI 1,6562 0,1681
TRE ei Granger-aiheuta TKU 0,9307 0,3981 | TRE ei Granger-aiheuta TKU 1,4767 0,2168
TKU ei Granger-aiheuta TRE 3,9938 0,0219 | TKU ei Granger-aiheuta TRE 2,3850 0,0579




LIITE 3. Regressiomallien tulokset.

Helsinki

Selitettava muuttuja: AVTP
Menetelma: PNS

Otos (korjattu): 1995Q2-2017Q4
Sisallytetyt havainnot: 91
HAC-keskivirheet ja kovarianssi
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Tampere
Selitettava muuttuja: AVTP

Menetelma: PNS

Otos (korjattu): 1995Q2-2017Q4
Sisallytetyt havainnot: 91
HAC-keskivirheet ja kovarianssi

Turku

Selitettava muuttuja: AVTP
Menetelma: PNS

Otos (korjattu): 1995Q2-2017Q4
Sisallytetyt havainnot: 91
HAC-keskivirheet ja kovarianssi

Muuttuja Kulmakerroin Muuttuja Kulmakerroin Muuttuja Kulmakerroin
C 0,00 C 0,32 C 0,06**
AVTP(-2) 0,33%** AVTP(-1) -0,32%*%* AVTP(-1) -0,43%**
ABKT(-3) -3,96** AVTP(-4) 0,39%** AVTP(-2) 0,22*
AKORKO -0,14*** AKORKO(-1) 0,13** AKORKO(-1) 0,13*
AKORKO(-1) 0,19%** AKORKO(-2) 0,07* AKORKO(-3) 0,18**
AKORKO(-4) 0,11%* AKORKO(-4) 0,18%** AKORKO(-4) 0,14*
AOHI(-3) 0,31** AOHI -0,25* ARKI -15,43%**
AATI(-2) 2,63%** AOHI(-3) 0,43*%*
AATI(-3) -2,13** ARKI -12,73%**

ARKI(-1) -9,14%*

AVLI -38,63**

AVLI(-3) -44,38%*

AATI 3,97%**

AATI(-1) -7,34% %%

AATI(-3) 7,09%%*

AATI(-4) -4,06%**
R? 0,42 R? 0,50 R? 0,42
Korjattu R? 0,36 Korjattu R? 0,40 Korjattu R? 0,38
SSE 0,14 SSE 0,17 SSE 0,24
F-testi 7,45%** F-testi 5,02%** F-testi 10,22***
J-B 0,02 J-B 1,08 J-B 1,28

Selitykset: C = vakiotermi, AVTP = vuokratuottoprosentin muutos, ANHI = yksididen nimellishintaindeksin muutos, ANVI = yksididen
nimellisvuokraindeksin muutos, ABKT = bruttokansantuoteindeksin muutos, AKORKO = 12kk:n koron muutos, AOHI = osakehintaindeksin
muutos, ARKI = rakennuskustannusindeksin muutos, AVLI = vikilukuindeksin muutos, AATI = yleisen asumistuki-indeksin muutos, R? =
selitysaste, Korjattu R? = vapausastein korjattu selitysaste, SSE = regression keskivirhe, F-testi = regression kokonaismerkitsevyys, jossa Ho:
mikaén selittdvien muuttujien kertoimista vakiotermi pois lukien ei poikkea tilastollisesti merkitsevésti nollasta, J-B = virhetermin normaa-
lisuustesti, jossa Ho: virhetermi on jakautunut normaalijakauman mukaisesti. Merkitsevyystasot: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%,
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Helsinki Tampere Turku
Selitettdva muuttuja: ANHI Selitettdava muuttuja: ANHI Selitettava muuttuja: ANHI
Menetelma: PNS Menetelma: PNS Menetelma: PNS
Otos (korjattu): 1995Q2-2017Q4 Otos (korjattu): 1995Q2-2017Q4 Otos (korjattu): 1995Q2-2017Q4
Sisallytetyt havainnot: 91 Sisallytetyt havainnot: 91 Sisallytetyt havainnot: 91
HAC-keskivirheet ja kovarianssi HAC-keskivirheet ja kovarianssi HAC-keskivirheet ja kovarianssi
Muuttuja Kulmakerroin Muuttuja Kulmakerroin Muuttuja Kulmakerroin
C 0,00 C -0,03** C 0,02***
ANHI(-2) 0,22*%* ANHI(-1) -0,40%** ANHI(-1) -0,48%**
ANHI(-4) 0,17* ANHI(-4) 0,23** ANHI(-3) -0,19%*
ABKT(-3) 0,51%* ANVI(-3) 1,85%** ANVI(-1) -1,59%*
AKORKO 0,0197*** ANVI(-4) -1,25%* AKORKO(-1) -0,0175*
AKORKO(-1) -0,0252%** AKORKO(-1) -0,0216** AKORKO(-3) -0,0236*
AKORKO(-2) -0,0177%** AKORKO(-2) -0,0213*** AKORKO(-4) -0,0191%**
AKORKO(-4) -0,0132%** AKORKO(-4) -0,0164%** AOHI(-2) 0,04*
AOHI(-3) -0,04** ARKI 2,00%** ARKI 1,76%**
AATI 0,16* ARKI(-1) 1,95%** AATI 0,23**
AATI(-2) -0,43%** ARKI(-2) -1,10%* AATI(-2) -0,25%**
AATI(-3) 0,32** AVLI 6,19**

AVLI(-2) -6,02%**

AVLI(-3) 7,80%**

AATI -0,25%*

AATI(-1) 0,74%**

AATI(-3) -0,93%**

AATI(-4) 0,61%**
R? 0,50 R? 0,53 R? 0,44
Korjattu R? 0,43 Korjattu R? 0,42 Korjattu R2 0,37
SSE 0,02 SSE 0,02 SSE 0,03
F-testi 7,27*** F-testi 4,76%** F-testi 6,22%**
J-B 0,78 J-B 0,42 J-B 0,04

Selitykset: ks. vuokratuottoprosentin tulokset.
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Helsinki Tampere Turku

Selitettdava muuttuja: ANVI Selitettdava muuttuja: ANVI Selitettava muuttuja: ANVI
Menetelma: PNS Menetelma: PNS Menetelma: PNS

Otos (korjattu): 1995Q2-2017Q4 Otos (korjattu): 1995Q1-2017Q4 Otos (korjattu): 1995Q1-2017Q4
Sisallytetyt havainnot: 91 Sisallytetyt havainnot: 92 Sisallytetyt havainnot: 92
HAC-keskivirheet ja kovarianssi HAC-keskivirheet ja kovarianssi HAC-keskivirheet ja kovarianssi
Muuttuja Kulmakerroin Muuttuja Kulmakerroin Muuttuja Kulmakerroin
C 0,00 C 0,01%** C 0,01%**
ANVI(-3) -0,18** ARKI(-2) -0,41%** ANVI(-2) -0,31%**
ANVI(-4) 0,49*** AVLI -0,59* ABKT(-3) 0,08**
AKORKO(-2) -0,0038*** AVLI(-3) 0,65%* ARKI(-1) -0,11*
AOHI -0,01** AATI 0,11%** ARKI(-2) -0,37***
AOHI(-2) -0,01* AATI(-1) -0,12%** AATI(-2) -0,05%**
AATI 0,09*** AATI(-2) 0,04**

R? 0,47 R? 0,43 R? 0,35
Korjattu R? 0,43 Korjattu R? 0,39 Korjattu R? 0,31
SSE 0,01 SSE 0,00 SSE 0,00
F-testi 12,26%** F-testi 10,51%** F-testi 9,24***
J-B 1,04 J-B 1,61 J-B 24,33%**

Selitykset: ks. vuokratuottoprosentin tulokset.



