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Koronapandemian aiheuttamat markkinashokit ja Venajan hyokkayssota Ukrai-
naan saivat yhteisvaikutuksena aikaan laaja-alaisen hintojen nousun, eli inflaa-
tion. Tutkimuksen aiheena on inflaation yhteys asuntomarkkinoihin. Asunnot ovat
yleisesti ottaen kotitalouksien suurimpia varallisuuseria ja asuntomarkkinoilla ta-
pahtuvat hairiét voivat pahimmassa tapauksessa levita maailmanlaajuiseksi fi-
nanssikriisiksi. Asuntomarkkinoiden tarkastelu on tarkedd muun muassa siita
syysta, ettd ne ovat vahvasti linkittyneet finanssimarkkinoiden kanssa.

Tutkimuskysymyksina onkin, mitd yhteyksia inflaatiolla on asuntomarkkinoihin,
onko inflaation ja asuntohintojen valilla yhteytta ja voiko Helsingista, Tampe-
reelta, Turusta tai Oulusta ostettu asunto tarjota suojaa inflaatiolta omistajan va-
rallisuudelle? Inflaation yhteyksia asuntomarkkinoilla tarkastellaan graafisesti Di-
Pasqualen ja Wheatonin (1992) asuntomarkkinoiden tasapainomallilla. Inflaation
heikentaessa ostovoimaa, myos asumiskulutuskysynta vahenee. Vahentynyt ky-
synta saa vuokratasossa aikaan laskupaineita. Asuntosaastaminen hidastuu ja
myds omistusmarkkinoilla asuntojen hinnat laskevat, kun odotettu vuokratuotto-
jen virta on pienempi. Tama vaikuttaa rakentamisen kannattavuuteen. Kun asun-
tojen uudistuotanto vahentyy, pitkalla aikavalilla voidaan nahda asuntokannan
pienenevan. (DiPasquale & Wheaton, 1992.)

Euroopan keskuspankin tekemat ohjauskoron nostot ovat vaikuttaneet vahvasti
lainanhoitokustannuksiin niin kotitalouksien kuin rakentamisen alan yritysten
osalta. Asunnon omistajalle kasvaneet lainarahan kustannukset ovat pienenta-
neet asunnon nettotuottovaatimusta. Tama saa aikaan sen, etta asuntojen hinnat
laskevat ja vuokratasoon kohdistuu nousupaineita. Nykyinen tilanne on kuitenkin
tehnyt sen, etta vuokranantajat eivat valttamatta ole nostaneet vuokria samassa
suhteessa lainanhoitokustannusten kanssa, silla vuokra-asuntoja on paljon tar-
jolla ja vuokralaisilla on hyva neuvotteluvoima. Suurin vaikutus nakyy silloin asun-
tosijoittajan nettotuotoissa.

Inflaation vaikutuksista hintoihin seka asuntojen inflaatiosuojaa testataan empii-
risessa osiossa. Mikali markkinat ovat tehokkaat, niin varallisuuseran nimellishin-
nan vaihtelun tulee perustua inflaation vaihteluun, olettaen, etta reaaliarvo pysyy
lahes vakioisena. Jos asuntojen tuotot ovat muuttuneet yhta nopeasti tai nope-
ammin kuin inflaatio, voidaan sanoa, etta ne tarjoavat omistajan varallisuudelle
suojan inflaation arvon heikentavaa vaikutusta vastaan. Tulosten mukaan Helsin-
gista ostettu asunto keskimaarin suojaa varallisuutta inflaatiolta. Helsingin asun-
tojen hinnat ovat keskimaarin nousseet nopeampaa tahtia kuin odotettu inflaatio
ajalla 01/2010-04/2023 ja viitteitd on myos odottamattoman inflaation suojasta,
kun tarkastelun ajankohtana on korkeamman inflaation taloustilanne.

Avainsanat: asuntomarkkinat, inflaatio, inflaatiosuoja, korkotaso, ostovoima

Taman julkaisun alkuperaisyys on tarkastettu Turnitin OriginalCheck -ohjelmalla.



SISALLYS

T JOHDANTO ..ttt e e e e e e e e e e e e e e e s e e s e ennnnnes 5
2 ASUNTOMARKKINOIDEN TEORIA........oetiiiiiiiieeeeeeeee e 10
2.1 Asuntomarkkinoiden erityispiirteet .............cccciiiiii 10
2.2 Asuntomarkkinoiden tasapainomalli ..............cccccciiiiiiiinee 11
2.3 Inflaatio asuntomarkkinoilla..............ooooeiiiii 15
2.4 Inflaation vaikutukset asuntomarkkinoiden tasapainomallissa ..... 20
2.5 Katsaus Suomen asuntomarkkinoille................cccccceiiiiiiinnnn. 24
3 ASUNTOMARKKINOIDEN EMPIRIA .....cooreiieieeeeeeeeeeeeeeeeee 33
3.1 Aiempi tutkimuskirjalliSuuS ... 33
3.2 Regressiomalli ja Fisher-yhtalo...........cccccoiiiiiiiiiiiieee 35
3.3 Tutkimusaineisto ja menetelmat ...............cccoiiiiiiii 40
3.4 TUtKimMUSTUIOKSEL ... .o 44
4 POHDINTA JA JOHTOPAATOKSET ...c.ooiveiveceeeee e 55
0 1 == R 59
NI = PSR 62

Liite 1. Komparatiivinen statiikka ..............ccccooiiiiiiiii, 62



LYHENTEET JA TERMIT

ARDL-malli Auto Regressive Distributed Lag -malli
C rakentamisen maara

i nettotuottovaatimus

OLS Ordinary Least Squares

D kysynta, eng. demand

N kotitalouksien maara

S tarjonta, eng. supply

R, r nettovuokra, eng. net rent

P tasapainohinta, eng. equilibrium price
q poistuma-aste

Qs asuntomarkkinoiden tarjonta

Y pysyvaistulotaso

Q tasapainokysynta

04 kysyntaan vaikuttavat tekijat, pois lukien vuokra

Os tarjontaan vaikuttavat tekijat, pois lukien hinta



1 JOHDANTO

Asuntojen makrotaloudellinen merkitys on selva: Asunnot ovat yleisesti ottaen
kotitalouksien suurimpia varallisuus- ja saastokohteita ja karkeasti vildesosa ko-
titalouden kulutuksesta on asumisesta koituvia, mika tekee asuntomarkkinoista
tarkean tarkastelun kohteen. (Barot & Takala, 1998). Esimerkiksi finanssikriisin
2007-2008 voidaan katsoa alkaneen asuntomarkkinoilta, kun subprime-lainoja
myonnettiin kotitalouksille, jotka eivat lopulta kyenneetkaan suoriutumaan lainan
takaisin maksuistaan. Luottotappioiden vaikutus aiheutti maailmanlaajuisen ta-
louskriisin. (Korkmaz, 2019.) Asuntohintoja voidaan pitda yhtena tarkeimmista in-
dikaattoreista signaloimaan tulevaisuuden tulo-odotuksia, johtuen niiden roolista
nykyhetken asumispalveluiden diskonttoarvossa. Asuntojen hintojen tutkimuk-
sesta voidaan saada viitteitd myds tulevaisuuden inflaation suunnasta. (Barot &
Takala, 1998).

Asuntomarkkinoiden linkittyneisyys muihin paaomamarkkinoihin vahentaa port-
foliosijoittajan hajauttamishydtyja, lisaten riskia. On todennakoista, ettd asuntojen
ja muun paaoman arvostusten yhteisliikkeet tekivat osansa siina, etta Suomi jou-
tui syvaan lamaan 1990-luvun alussa. Paaomien laskeneet arvot kiihdyttivat la-
maan ajautumista vahentamalla kulutusta ja rakentamista seka ajoivat pankki-
sektorin ongelmiin. Yksin asuntojen nimellishinnat laskivat Iahes 40 % ja pysyivat
matalina vuoteen 1996. (Barot & Takala, 1998). Eri padomamarkkinoiden linkit-
tyneisyys on monesti jatetty huomiotta empiirisessa tutkimuksessa, jolloin rele-
vanttia tietoa sijoitusportfolion allokaatiosta ja varallisuuserien hintojen ennustet-
tavuudesta kuten myos paatoksenteossa politikassa, sivuutetaan. Tama voi joh-
taa puutteellisiin johtopaatdksiin ja tekoihin. (Oikarinen, 2007.)

Koska asuntovarallisuudella on vaikutus kotitalouksien kulutukseen, rakentami-
seen ja finanssisektoriin, asuntojen hintojen muutokset voivat siten vahvistaa tai
heikentdd makrotaloudellisia sykleja. Asuntomarkkinoiden volatiliteetin, eli sen
kuinka hinnat ja myyntimaarat vaihtelevat, vaikutus laajemmin talouteen on sita
vahvempaa, mita linkittyneemmat alueelliset asuntomarkkinat ovat. Makrotalou-
dellisesta nakokulmasta on siten haitallisempaa, jos nousu- ja laskusuhdanteet
tapahtuvat samanaikaisesti eri alueiden asuntomarkkinoilla. Mikali voidaan ha-

vaita selvia eroavaisuuksia eri asuntomarkkinoiden hintasykleissa, on
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mahdollista luoda hajauttamisen kautta tapahtuvaa hyotya niin asuntosijoittajalle
kuin koko kansakunnalle. (Oikarinen, 2007.) On siten perusteltua seurata, miten
eri alueiden asuntomarkkinat reagoivat inflaatioon. Vuonna 2022 alkanut asunto-
kaupan hidastuminen on aiheuttanut yksin varainsiirtoveroissa 200 miljoonan ve-

rotulojen menetyksen valtiolle. (Suomen Hypoteekkiyhdistys, 2023).

Asuntomarkkinoita voidaan pitaa raha- ja padomamarkkinoiden jatkeena. Syy ei
ole vain siing, etta asunnot ovat vaihtoehtoinen sijoituskohde paaoman sijoitta-
jille, vaan koska paaomamarkkinoiden rahoitusehdot vaikuttavat asuntojen tuot-
toihin. Asunnon omistaminen johtaa siihen, ettd henkilolla on oikeudet asunto-
paaoman fyysiseen kokonaisuuteen, mutta vielakin tarkedampana voidaan pitaa
sen tuomia mahdollisuuksia tuottaa tulovirtoja sen omistajalle. Kuten minka ta-
hansa tulovirran kanssa, markkinat kapitalisoivat sen arvon. Kapitalisoinnin aste
riippuu odotetusta liikevaihdosta, kustannuksista, lainaehdoista, menetetyista si-
joitusmahdollisuuksista ja veroista. Naihin kaikkiin vaikuttaa myos inflaatioaste.
(Spellman, 1981.)

Koronapandemia aiheutti maailmanlaajuisen tarjonta- ja kysyntainflaation. Tar-
jontainflaatiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa yrityksen on supistettava tuotanto-
aan esimerkiksi sen rajoittuneen saatavuuden vuoksi. Silloin yrityksilla on paine
nostaa hintojaan. Kustannukset nousivat, joten voidaan puhua myos kustannus-
inflaatiosta. Talouden palautuessa lahemmas normaalikasvuvauhtia, seka vienti-
etta tuontituotteiden kysynta nousi voimakkaasti aiheuttaen suuresta kysynnasta
johtuvan kysyntainflaation. Vaikka tamanhetkinen inflaatio koostuu eri tavalla
syntyneista inflaatioista, niin tassa tutkimuksessa puhutaan jatkossa yleisesti in-
flaatiosta, erittelematta sen lajeja.

Vuonna 2022 alkanut Vengjan hyokkayssota Ukrainaan aiheutti laaja-alaisen
energiakriisin, kun venalaista energiaa alettiin boikotoida kansainvalisten pakot-
teiden valityksella. Tama johti energian hintojen nousuun, joka aiemmin alkanei-
den kysynta- ja tarjontashokkien yhteisvaikutuksessa aiheutti laajemman yleisen
hintojen nousun. Euroopan keskuspankin yksi tarkeimpia tavoitteita on hintava-
kaus. Hintavakaus on tila, jossa kulutus- ja investointipaatoksiin eivat vaikuta hin-
tatason muutokset. Kyseisessa tilassa inflaatiovauhti on hillitty ja ennustettava.
(Suomen Pankki, 2023c).



EKP on tehnyt koronnostoja hidastaakseen inflaatiota, jolloin lainarahan hinta on
noussut ja nakynyt kasvaneina korkokuluina, samalla kun inflaatio on heikentanyt
ostovoimaa. (Hiilamo & Sullstrdm, 2022). Palkkainflaatio, eli palkkojen laaja
nousu, ei ole viela toistaiseksi pysynyt hintainflaation perassa kompensoidak-

seen ostovoiman vahenemista.

Yleisesti ottaen inflaatio heikentaa rahan ja varallisuuskohteiden arvoa, joidenkin
kohteiden arvo vahenee enemman kuin toisten. Tahan tutkimukseen sopivasti
tutkitaan empiirisesti, voiko Helsingin, Tampereen, Turun tai Oulun asuntomark-
kinoilta ostettu asunto tarjota asunnonomistajan varallisuudelle suojaa inflaatiota
vastaan. Tutkimuksen kohteena ovat mainittujen kaupunkien asuntomarkkinat,
silla inflaatio saattaa vaikuttaa eri tavoin eri puolilla Suomea. Tarkastelun mielek-
kyyteen vaikuttaa alueiden heterogeenisyyden lisaksi se, etta asuntomarkkinoi-
den koko ja transaktioiden maara kohdekaupungeissa vaihtelevat, joten on ai-
heellista tutkia niiden mahdollista inflaatiosuojaa.

Tutkielman tutkimuskysymykset ovat: Mika on inflaation yhteys asuntomarkkinoi-
hin? Onko inflaatiolla yhteyttd asuntojen hintoihin? Voiko Helsingin, Tampereen,
Turun tai Oulun asuntomarkkinoilta ostettu asunto suojata varallisuutta inflaati-
olta? Asuntomarkkinoiden tekijoiden valisia yhteyksia havainnollistetaan DiPas-
qualen ja Wheatonin (1992) tasapainomallilla. Malli on tunnettu sen ansiokkaasta
tavasta ilmentaa asuntomarkkinoiden tekijoiden valisten muutosten vuorovaiku-
tussuhteita. Siina asuntomarkkinat on jaettu paaoma- sekd asumiskulutusmark-
kinoihin. Nama on viela jaettu kahteen, eli graafisesti tarkastelussa seurataan
vaikutuksia neljan osion valilla, joita ovat asuntojen hintojen maaraytyminen,
vuokran maaraytyminen, rakentaminen seka asuntokannan eli kaikkien ole-
massa olevien asuntojen pinta-alan muutos. Tata kehikkoa hyddynnetaan ilmen-
tamaan, millaisia yhteyksia inflaatiolla voi olla asuntomarkkinoilla.

Empiirisessa osiossa seurataan Faman ja Schwertin (1977) tekemaa tutkimusta
varallisuuskohteiden inflaatiosuojasta. Asuntojen inflaatiosuojaa estimoidaan si-
ten, etta eri kaupunkien asuntohintaindekseja selitetdan inflaation odotetulla ja
odottamattomalla osuudella. Aineistona tutkimuksessa kaytetaan aikavalin
01/2010-04/2023 kuukausitasoista kuluttajahinta- seka asuntohintaindeksia
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seka Suomen valtion viiden vuoden obligaatioiden kuukausikorkoja. Valtion obli-
gaation koron muutoksella kuvataan aikasarjan regressiossa odotetun inflaation
muutosta, asuntohintaindeksin muutoksella asuntojen tuottojen kehitysta ja val-
tion obligaatioiden koroista johdetaan inflaation odottamaton osuus yhdessa ku-
luttajahintaindeksin kanssa. Odotetulla inflaatiolla tarkoitetaan nimensa mukai-
sesti inflaatiota, jonka markkinat odottavat toteutuvan ja odottamaton osuus on

se, jota markkinat eivat osanneet ennustaa saatavilla olevan tiedon pohjalta.

Inflaatiosuojan tutkimus aloitetaan inflaation ja valtion obligaatioiden nimelliskor-
kojen suhteen tarkastelulla, silld Faman (1975) mukaan valtionvelkakirjalainojen
koron tulisi liikkua yksi yhteen inflaation kanssa. Nain ollen valtionvelkakirjalaino-
jen nimelliskorkoa voitaisiin kayttaa odotetun inflaation mittarina. Kun odotettu
inflaatio on saatu johdettua, voidaan johtaa myds odottamattoman inflaation yh-
teys asuntotuottoihin. Odotetun ja odottamattoman komponentin johtaminen voi
antaa tietoa siita, onko pidempaan tiedostetulla inflaatiolla erilainen yhteys asun-
tomarkkinoihin kuin mahdollisesti ohimenevalla ja yllattavalla hintojen nousulla.
Mikali oletukset odotetun inflaation ja nimelliskoron yhteydesta eivat pade, esti-
moidaan lisaksi inflaation ja asuntotuottojen valista korrelaatiota kuluttajahintain-

deksin ja asuntohintaindeksin valisena korrelaationa.

Inflaatiosuojan OLS-regressiossa (Ordinary Least Squares) asuntojen tuottoja
selitetaan odotetulla ja odottamattomalla inflaatiolla. Regressiolla on tarkoitus mi-
tata, missa suhteessa Helsingin, Tampereen, Turun ja Oulun asuntojen tuotot
muuttuvat inflaation komponenttien kanssa. Mikali saadaan tulokseksi, etta tuotot
muuttuvat 1:1 inflaation komponenttien kanssa, niin voidaan sanoa, etta maini-
tuista kaupungeista ostettu asunto antaa taydellisen inflaatiosuojan asuntovaral-
lisuudelle. Jos korrelaatio asuntotuottojen ja inflaation komponenttien valilla on
alle 1, mutta positiivinen, on kyse osittaisesta suojasta. Jos korrelaatio on nega-

tiivinen, inflaation noustessa puhutaan asuntotuottojen laskusta.

Inflaatiosuojan tarkastelu sijoittuu aikavalille 01/2010—04/2023. Kyse on suhteel-
lisen pitkasta ajanjaksosta, joka edustaa hyvin maltillisen inflaation aikaa, kunnes
paastaan ajankohtaan 02/2022. Taman ajallisen muutoskohdan vuoksi tehdaan
inflaatiosuojan estimointi liséksi ennen ja jalkeen 02/2022.
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Regressioille tehdaan tarvittavat testit ja muunnokset aikasarjan autokorrelaation
suhteen. Seka kuluttaja- ettd asuntohinnoille on tyypillista, etta edellisen ajanjak-
son hinnalla on vaikutusta seuraavan ajanjakson hintaan, eli hintaindeksien yh-
teydessa voidaan havaita autokorrelaatiota. Durbin-Watson- seka Breusch-God-
freyn LM-testilla havaitaan autokorrelaation olemassaolo ja laatu. Autokorrelaa-
tion vaikutusten korjaamiseksi sovelletaan GLS- seka robustien keskivirheiden
menetelmaa. Virhetermien varianssin vakioisuutta testaan Breusch-Paganin ja
Cook-Weisbergin testilla. Multikollineaarisuus testaan selittavien muuttujien vali-
sen korrelaation tarkastelulla.

Tutkielma jakautuu neljaan kappaleeseen. Tutkimuksen johdannon jalkeen siir-
rytaan asuntomarkkinoiden teoriaosuuteen eli kappaleeseen kaksi. Teoriaosuu-
dessa hyddynnetdan DiPasqualen ja Wheatonin (1992) tasapainomallia asunto-
markkinoiden vuorovaikutussuhteiden ymmartamiseksi seka selvitetaan, mitka
asiat inflaation lisaksi ovat yhteydessa mallin tekijoihin. Lisaksi tehdaan nykyista
tilannetta kuvaileva katsaus Suomen asuntomarkkinoille. Teoriaosuuden jalkeen
kolmannessa kappaleessa keskitytaan empiriaan, joka alkaa inflaatioasuojaa tut-
kivien aikaisempien tutkimusten katsauksella. Taman jalkeen huomio keskittyy
asuntojen inflaatiosuojan testaamiseen. Neljannessa kappaleessa kasitellaan
tutkimustulokset seka johtopaatokset.
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2 ASUNTOMARKKINOIDEN TEORIA

Teoriaosuus aloitetaan huomioimalla asuntomarkkinoille tyypilliset erityispiirteet.
Erityispiirteet auttavat ymmartamaan, mika on juuri asuntomarkkinoille tyypillista
ja mita termistoa ala kasittaa. Asuntomarkkinoiden tasapainomallilla on tarkoitus
kuvata yksinkertaisesti sita, miten markkinat jakautuvat ja mitka tekijat ovat vuo-
rovaikutuksessa toistensa kanssa. Mallin matemaattinen komparatiivinen sta-
tilkkka on I0ydettavissa liitteessa 1. Malliin tutustumisen jalkeen inflaation yhteyk-
sia havainnollistetaan tasapainomallin keinoilla graafisesti. Lopuksi tehdaan kat-

saus Suomen asuntomarkkinoille.

2.1 Asuntomarkkinoiden erityispiirteet

Asuntojen osto ja myynti tapahtuvat asuntomarkkinoilla, jotka maaraavat asun-
noille markkinahinnan. Markkinoilla toimii myos julkinen valta, joka paaasiassa
vaikuttaa rahoittamalla julkista asuntotuotantoa. Asunnon voi vuokrata tai omis-
taa, joista jalkimmaisessa tapauksessa asunto on myos sijoituspadomaa ja saas-
tamisen kohde. Lisaksi markkinoilla on naiden kahden valimalleja, kuten asumis-
oikeusasunnot. Asunnon arvon nousu mahdollistaa omistajalle koituvan taloudel-
lisen hyddyn, mutta myos sen arvon laskemisesta koituvan riskin. Mikali asunnon
omistaja laittaa asunnon vuokralle, han saa asunnostaan vuokratuottoa. Jos
asunto ostetaan omaan kayttéon, puhutaan omistusasunnosta ja siina asumi-

sesta koituvasta hyddysta. (Laakso & Loikkanen, 2001, 7.)

Asuntokanta kasittda kaikki olemassa olevat asunnot. Voidaan puhua myos
asuntopaaomasta, joka tarjoaa kotitalouksille asumispalveluksia. Taloudellisesta
nakokulmasta katsoen kotitaloudet kuluttavat asumispalveluksia asuessaan
asunnoissaan, milloin puhutaan virtasuuresta. Asuntokanta edustaa varantosuu-
retta, kuten asuntojen lukumaaraa, tiettyna ajankohtana tarkasteltuna. Asunto-
palveluksia mitataan jonkin rajatun ajan kuluessa. Kun puhutaan asuntojen tar-
jonnasta, sen taustalla on jompikumpi edellda mainituista varanto- tai vir-
tasuureista. Asuntokysynta tarkoittaa asumispalvelusten kysyntaa eli sita maaraa
palveluksia, jotka kotitaloudet ovat valmiita kuluttamaan, hinta huomioon ottaen.
(Laakso & Loikkanen, 2001, 19.)
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Puhuttaessa kayttokustannuksesta, kyse on omistajalle asunnosta koituvat kus-
tannukset. Laskentatavassa on eroavaisuuksia, mutta mukaan lasketaan mo-
nesti yllapidosta ja hoidosta aiheutuvat kulut, asuntolainan korkokulut, vaihtoeh-
toisen sijoituskohteen nettotulot (ndma omistaja menettda, kun hanen paa-
omansa on sidottu kyseiseen asuntoon), arvon alentumiset tai nousut seka mark-
kinahinnan muutoksesta johtuvat padomavoitot tai -tappiot. Mukaan ei lasketa
asuntolainan lyhennyseria, silla ne kasvattavat lainanottajan varallisuutta ja ovat

siten saastamiseen liittyvia erid. (Laakso & Loikkanen, 2001, 20.)

Asuntomarkkinoille tyypillisid ovat korkeat transaktiokustannukset, joita syntyy,
kun asuntoa etsitaan, valitetaan ja kunnostetaan seka kun muutetaan asunnosta
toiseen ja maksetaan veroja, kuten varainsiirtoveroja. Lisaksi voidaan puhua psy-
kologisista kustannuksista, jotka aiheutuvat elinympariston muutoksesta johtu-
vasta sosiaalisen ympariston muutoksesta, esimerkiksi tilanteessa, jossa muute-
taan kauemmas laheisistd. Asunnon vaihtaminen on, kustannuksista johtuen,
harvoin tapahtuvaa kotitalouksien keskuudessa. Asuntomarkkinoilla vallitsee
usein myos tilanne, jossa puhutaan epasymmetrisesta informaatiosta. Se tarkoit-
taa sita, ettd kaupan osapuolilla ei ole samaa tietoa asunnosta. Yleensa myyja

tietdd asunnon ominaispiirteet parhaiten. (Laakso & Loikkanen, 2001, 21.)

2.2 Asuntomarkkinoiden tasapainomalli

Asuntomarkkinoiden tasapaino maaraytyy kuten muunkin padoman markkinoilla,
asuntojen kysynnan ja tarjonnan vastatessa toisiaan. Hinta asettuu siispa sen
mukaan, kuinka paljon asuntoja on tarjolla markkinoilla seka siita, miten kotita-
loudet ja asuntosijoittajat luovat niille kysyntaa. Tassa osiossa tarkastellaan la-
hinna graafisesti tahan tasapainoon liittyvia tekijoita asuntomarkkinoiden virta-
varantomallilla. (DiPasquale & Wheaton, 1992; Laakso & Loikkanen, 2001.) De-
Salvon (2017) koostama matemaattinen komparatiivinen analyysi mallin sisais-

ten ja ulkoisten tekijoiden vuorovaikutuksista on I0ydettavissa liitteesta 1.

DiPasqualen ja Wheatonin (1992) mallissa oletetaan, ettd kaikki omistajat asun-
tomarkkinoilla ovat asuntosijoittajia ja tekevat paatoksia vuokratuoton perus-

teella. Yksinkertaistus ei kuitenkaan ole valttamatta kaukana todellisuudesta, silla
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vuokratuotto on korvaus asunnon palveluiden kuluttamisesta. Jos asunnossa on
paljon hyvia puolia, jotka nostavat palveluiden maaraa, esimerkiksi asunnon tila-
vuus, on luonnollista, etta asunnolla on korkeampi vuokra, kun asumispalvelut
ovat laajemmat myds. Omistusasujalla, eli henkil6lla, joka asuu itse omistamas-
saan asunnossa, tama nayttaytyy korkeampana hintana asunnolle ja usein myos
korkeampana hoitovastikkeena, joka maaraytyy yleensa asunnon neliometrien
perusteella. Tuoton tapaan han saa kuitenkin nauttia asunnon paremmista pal-

veluista, kuten tilavammasta asunnosta tai merindkodalasta.

Kotitalouden kustannukset koostuvat asumiskustannuksista seka muihin hyodyk-
keisiin kohdistetuista kustannuksista. Se, kuinka paljon kotitalous on valmis mak-
samaan asumispalveluista, on riippuvainen kulutuspreferensseista, tuloista,
vuokrahinnoista sekd muiden hyodykkeiden hinnoista. Kun tarkastelua muute-
taan asuntomarkkinoiden tasolle, palveluiden kysyntaan vaikuttavat kotitalouk-
sien maaran lisaksi lahes samat asiat kuin edella; tulo- ja vuokrataso seka se,
miten muut hyddykkeet on hinnoiteltu. (DiPasquale & Wheaton, 1992; Laakso &
Loikkanen, 2001, 40.)

Kun kotitalouksien asumiskulutuksen kysynta ja asuntojen tarjonta ovat tasapai-
nossa, saadaan markkinavuokra. Tarkasteltaessa lyhytta aikavalia, asuntojen
maara eli tarjonta on lahes vakioinen. Mikali kotitalouksien maarassa tai niiden
tuloissa tapahtuu kasvua, kysynta asumiskulutukselle nousee. Jos oletuksena on
vakioinen asuntojen maara, vuokrataso nousee. (DiPasquale & Wheaton, 1992;
Laakso & Loikkanen, 2001, 40.)
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Vuokra

Omistusmarkkinat: Asumiskulutuksen markkinat:
hinnan maaraytyminen P =R/i vuokrien maaraytyminen

D(R,Y,N,.)=5

Hinta Asuntokanta

Omistusmarkkinat:
rakentaminen P =f(C) S=C/q

Asumiskulutuksen markkinat:

Rakentaminen Asuntokannan muutos

KUVIO 1. Asuntomarkkinoiden tasapainomalli.

Kuviossa 1 kuvataan (oikealla) asumiskulutuksen ja asuntojen omistusmarkkinoi-
den (vasemmalla) suhdetta. Oikealla ylhaalla maaraytyvat vuokrat, vertikaaliak-
seli mittaa vuokraa (€/m?) ja horisontaaliakselilla voidaan ndhda asuntojen kanta
nelidmetreissd (m?). Vuokran ja asuntokannan suhdetta kuvaava alaspain las-
keva viiva D (R, Y, N, ...) = S on asumiskulutuksen kysynnan riippuvuus markki-
navuokrasta. (DiPasquale & Wheaton, 1992; Laakso & Loikkanen, 2001, 41.)

Koska asumispalveluiden tarjonta riippuu asuntokannasta, se on lyhyella ajalla
muuttumaton. Sitd kuvaa vertikaalinen katkoviiva, joka ulottuu alhaalta oikealta
ylOs oikealle. Tata vastaava horisontaalinen katkoviiva osoittaa tasapainon maa-
raaman vuokran oikeassa ylalohkossa. (DiPasquale & Wheaton, 1992; Laakso &
Loikkanen, 2001, 41.) Mikali kysynta supistuisi niin, etta viiva D = S siirtyisi va-
semmalle kuviossa, markkinoiden tasapaino siirtyisi sopeutuen uuteen tilantee-
seen. Kysynta voisi vaheta esimerkiksi inflaation aiheuttaman ostovoiman (ja si-
ten reaalisen tulotason Y) heikkenemisen seurauksena. Se aiheuttaisi lyhyella
aikavalilla sen, etta vuokrataso laskisi, asuntotarjonnan pysyessa muuttumatto-

mana.
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Kuviossa 1 vasemmassa ylaosassa voidaan tutustua asuntomarkkinoiden paa-
omapuoleen, eli omistusmarkkinoihin. Kuten aiemmassa osiossa, vertikaaliakseli
osoittaa vuokratason (€/m?) ja horisontaaliakselilta voidaan lukea asuntojen hin-
tataso (€/m?). Akseleiden valiin sijoittuva viiva P = R/i kuvaa sita, millaista vuok-
ratuoton virtaa R/i on mahdollista saada asunnosta, jonka hinta on P:n suuruinen.
Asunnon nelidmetrihinnan ja nettomaaraisen vuokran valilla on tasapaino; asun-
non hinta on sama asia kuin tulevaisuudessa kumuloituvien nettovuokratulojen
nykyarvo, joka on diskontattu korkotasolla i. Kirjallisuudessa nimitetaan i:ta myos
usein nettotuottovaatimuksena (cap rate). (DeSalvo, 2017). Korkotasoa i voidaan
ajatella myos tuottona, jonka asunnon omistaja menettaa, kun hanen paaomansa
on sidottu asuntoon, eika johonkin toiseen tuottavaan varallisuuskohteeseen. (Di-
Pasquale & Wheaton, 1992; Laakso & Loikkanen, 2001, 42.)

Nettovuokra R on yhta kuin bruttovuokra vahennettyna asunnosta omistajalle ai-
heutuvilla kustannuksilla ja veroilla. Mita korkeammasta korkotasosta on kyse,
sitéd pystympi asento on R/i-suoralla. Mikali asunnon omistamisen riskit kasvavat,
tulisi korkotason paalle laskea riskipreemio. Tama madaltaa asunnon hintaa. Kun
vuokratasoa vastaava horisontaalinen katkoviiva leikkaa P = R/i-kayran, on pai-
kannettu asuntojen tasapainohinta. Kayran samaiseen kohtaan osuu vertikaali-
nen katkoviiva, joka lahtee hintaa osoittavalta vaaka-akselilta vasemmassa yla-
lohkossa. (DiPasquale & Wheaton, 1992; Laakso & Loikkanen, 2001, 42.)

Asuntojen tuotannon suhdetta esittda kuvion 1 vasen alalohko. Kayra f(C), joka
kuvaa tuotannon yksikkokustannuksia, pitaa sisallaan rakentamisen, C, ja maan
kustannusten lisaksi alan yritysten tyypilliset voitot. Vertikaaliakseli kuvaa raken-
tamisen maaraa, jolloin f(C)-kayra ilmaisee, misséd suhteessa yksikkdkohtaiset
hinnat nousevat, kun rakentaminen lisaantyy. Hintaa ilmoittavasta vaaka-akse-
lista johdettu katkoviiva osuu tuotannon yksikkokustannuskayralle siihen koh-
taan, jossa puhutaan siita hintatasosta, joka on minimi sille, etta rakentamista
tapahtuu. Mikali kustannuksilla ei olisi valia rakentamiseen nahden, nakisimme
l&ahes pystysuoran f(C)-kayran. Tasapainopisteessa, jossa hinta- ja rakentamis-
akseleilta juontuvat katkoviivat kohtaavat, voidaan todeta milla hinnalla, P, uusia
asuntoja tuotetaan ja kuinka paljon, P = f(C). (DiPasquale & Wheaton, 1992;
Laakso & Loikkanen, 2001, 43.)
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Pitkalla aikavalilla asuntotuotanto kumuloituu osaksi asuntokantaa. Tata suhdetta
kuvaa kuvion 1 oikea alalohko. Muutos asuntokannassa tietyn ajan kuluessa las-
ketaan siten, etta sina aikana tapahtuneesta uudisrakentamisesta vahennetaan
saman periodin poistuma. Mallissa on oletettu yksinkertaistaen vuosittainen va-
kiopoistuma, q. Lohkon kayra on nimeltaan poistumakayra. Kulmakerroin saa-
daan, kun uusia asuntoja tuotetaan yhta paljon kuin asuntoja poistuu markki-
noilta. Tama kuvaa tasapainotilannetta, silla asuntokanta ajatellaan vakioiseksi,
olettaen, ettd muut tekijat pysyvat ennallaan. (DiPasquale & Wheaton, 1992;
Laakso & Loikkanen, 2001, 43.)

2.3 Inflaatio asuntomarkkinoilla

Asuntomarkkinoiden tasapainosta puhuttiin laajemmin edellisessa kappaleessa.
Tassa kappaleessa pureudutaan tarkemmin sen tekijoihin vaikuttaviin seikkoihin
seka inflaation ja tekijoiden valisiin yhteyksiin. Tasapainon tarkemmat elementit
sisaltavat kysynnan Qq osalta reaalisen tulotason Y, asuntojen reaalihintatason
P, reaalikoron i, muut kayttokustannukset UC, seka demografiset tekijat, kuten

vaeston ian, D,

Q4 =f(Y,P,i, UC, D). (1)

Tarjonnan Qs osalta voidaan erotella tarkemmin sen koostuvan kysynnan lailla

asuntojen hintatasosta P, sekd C:n sisaltamista reaalihintaisista rakentamisen

kustannuksista,

Qs = f(P, C). (2)

Tasapainossa vallitsee yhtasuuruus kysynnan ja tarjonnan valilla,

Q4= Qs. (3)

Tasapainosta saadaan tarkempi funktio hinnalle,
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P=h(Y,i, UC, D, C). 4)
(Laakso & Loikkanen, 2001, 47.)

Yksityisten asuntojen hintadynamiikka sisaltda omanlaisiaan elementteja. Asun-
tomarkkinoilla vaihdettu hyodyke eli ostettu tai myyty asunto on ominaisuuksil-
taan pikemminkin uniikki varallisuusera kuin homogeeninen osake. Esimerkiksi
Oljytynnyrin sisaltd on yleensa sama, mutta asunto, joka sijaitsee kolmannessa
kerroksessa ja suuntautuu pohjoiseen ei ole sama kuin pohjaratkaisultaan ident-
tinen asunto, joka sijaitsee 20. kerroksessa ja suuntautuu etelaan merinakoalalla.
Kyseiset erilaisuudet tekevat asunto-omaisuuden arvon maarittamisesta vaike-
ampaa verrattuna hintoihin, joita tarkastellaan muiden omaisuuserien transakti-
oissa. (Geltner & De Neufville, 2018, 51.)

Taloustieteellisessa teoriassa asumismenoja voidaan tarkastella seka inves-
tointi- ettad kulutusvaikutusten nakdkulmasta. Koska asuntoja voidaan tarkastella
kahdella mainitulla tavalla, myos inflaatio vaikuttaa kallistuneiden hyodykkeiden
ja palveluiden valityksella asuntojen hintoihin. (Anari & Kolari, 2002). Kulutusna-
kokulmasta vaikutus syntyy kuluttajien ostamien hyddykkeiden kautta siten, etta
rakennusmateriaalien kustannukset seka rakentamiseen liittyvat palkat nouse-
vat. Siispa uusien asuntojen hinnat nousevat. Tama kallistaa myos vanhaa ra-
kennuskantaa, silla nilden kunnostamis- ja uudistamistyot ovat kallimpia kuin en-
nen. Remontoitua vanhaa asuntoa voidaan pitaa substituuttina uudelle asun-
nolle. (Christou, Gupta, Nyakabawo & Wohar, 2018)

Toisessa kanavassa asuntoa pidetaan sijoituskohteena. Asunnon hintaa, AH, pi-

detaan yhta suurena kuin tahan hetkeen diskontatut nettovuokrat.

Et(Reyk)

— — n
AH=PV = Xi, 15

(5)

jossa PV on nykyarvo (present value) ja yhta suuri asunnon hinnan, AH, kanssa,
n on asunnon elinkaari, E: (Rt+k) on vuosittainen nettovuokra periodilla t+k, mita
odotetaan ajankohdassa t, ja r on diskonttokorko. (Christou, Gupta, Nyakabawo
& Wohar, 2018, DiPasquale & Wheaton, 1992; Laakso & Loikkanen, 2001.)
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Diskontattujen kassavirtojen mallia kaytetaan laajalti kiinteistdjen arvonmaarityk-
sessa seka rakennuttamisen alalla. Sen suosiota lisaavat sen tehokkuus ja laajat
soveltamismahdollisuudet. Malli ottaa huomioon ajan ja riskin vaikutukset sijoi-
tuskohteen arvioinnissa ja painottaa sita, etta raha on nykyhetkessa arvokkaam-
paa kuin tulevaisuudessa. Sen sijaan, etta rahan sitoo investointikohteeseen, sen
voisi kayttaa kulutukseen tai tuottoisaan investointiin ja lisaksi tulevaisuuden epa-
varmuus vaikuttaa niin, etta tulevaisuuden raha ei valttamatta materialisoidu kos-
kaan taysin, silla emme voi tietdd mita tulevaisuudessa tapahtuu. (Geltner & De
Neufville, 2018, 2.)

Asunnon nykyarvoa voidaan paaasiallisesti pitda pitkan aikavalin tasapainona,
joka tasoittuu lyhyen aikavalin hinnan muutoksista. On kuitenkin muistettava, etta
paaomalla on aina kaksi tuoton komponenttia, nimittain padoman tuotot seka ar-
von muutos. (Varian, 1987, Barot & Takala, 1998). Verrattuna esimerkiksi puh-
taaseen finanssipadomaan, kuten kateistalletuksiin, nimellinen arvonnousu on
maaritelman mukaan nolla ja inflaation kompensaatio sisallytetdan paaoman tu-

lokomponenttiin eli korkomaksuun. (Barot & Takala, 1998).

Asuntojen hinnat nayttavat seuraavan suhteellisen pitkaa ja huomattavaa hinnoit-
telusyklia, jossa matalasuhdanne seuraa korkeasuhdannetta. Hinnat tapaavat li-
saksi palata takaisin lahemmas pitkan ajan keskiarvoa verrattuna osakkeiden
hintoihin. Palautuminen kohti keskiarvoa perustuu siihen, etta rakennuksen arvo
on suuri tekija asumuksen hinnan maaraytymisessa ja rakennuksen arvo taas
pohjautuu potentiaaliseen korvaamiskustannukseen rakennusteollisuudessa.
Rakennusteollisuuden kustannukset omaavat huomattavan tarjonnan elastisuu-
den, eli toisin sanoen rakentamisen hinnat eivat muutu suuresti ajassa reaalisesti
mitattuna. (Geltner & De Neufville, 2018, 51.)

Asuntomarkkinoiden heterogeenisuuden vuoksi markkinoiden toimijat eivat hyo-
dynna informaatiota yhta tehokkaasti kuten osakemarkkinat — asuntojen hinnat
ovat sen vuoksi jaykemmat kuin julkisesti vaihdetut osakkeiden hinnat. Hetero-
geenisuus ja hintojen jaykkyys aiheuttavat autoregressiivisyytta, joka tarkoittaa

sita, etta edellisen vuoden tulokset heijastuvat seuraavan vuoden tulokseen.
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Hinnan muodostumisprosessi ei siten ole taysin muistiton ja uutiset yhdella het-
kella voivat vaikuttaa seuraaviin. (Geltner & De Neufville, 2018, 51.)

Asuntohintojen positiivinen autokorrelaatio voi saada vahvistusta tiedon puuttee-
seen liittyvasta tehottomuudesta markkinoilla. Vaikuttaa todennakoéiselta, etta
asuntomarkkinat ovat yleisesti katsoen, tiedon epataydellisyyden takia tehotto-
mat, silla uuden tiedon vaikutusten ndkyminen asuntojen hinnoissa voi vieda
useiden kvartaalien, jopa vuosien ajan. Toisin sanoen kysynta voi vastata hitaasti
shokkeihin. Tama toisaalta lisdd asuntohintojen ennustettavuutta. (Oikarinen,
2007.)

Asuntomarkkinoilla tapahtuvilla shokeilla on osansa siihen, mitd odotuksia kotita-
louksilla ja yrityksilla on asuntojen hintojen suhteen. Niin sanotut taaksepain kat-
sovat odotukset vaikuttavat siten, etta tulevaisuuden hintojen uskotaan perustu-
van edellisen periodin arvostukseen. Silloin positiivinen autokorrelaatio aiheuttaa
syklisyytta asuntomarkkinoilla. Syklisyyteen vaikuttaa myos se, kuinka suuri ra-
kentamisen viive on — talldin asuntohintojen vaste positiiviseen shokkiin on suu-
rempi. Mita kauemmin uusien asuntojen valmistumisessa kestaa, sitd kauemmin
kasvanut kysynta nostaa hintoja, kun tarjonta on liian alhaisella tasolla. Kun asun-
not viimein valmistuvat, tarjonta kasvaa ja hinnat tippuvat jyrkasti, pitaen hintata-
son matalana pitkdan. Koska hinnat ovat matalat, rakentaminen vahenee ja hin-
nat nousevat jalleen. Sykli jatkuu toistaiseksi, mikali kyseessa on puhtaasti taak-

sepain katsovat odotukset. (Oikarinen, 2007.)

Mikali odotukset ovat rationaaliset, shokki aiheuttaa yksittaisen hintojen ylilyon-
nin, jonka jalkeen hinnat palautuvat kohti pitkdn ajan tasapainoa, ilman sykli-
syytta. Syklisyys puuttuu, silla oletus on, etta markkinoilla toimivilla agenteilla on
taydellinen informaatio markkinoilla tapahtuvista operaatioista, joten he osaavat
ennustaa markkinavasteen oikein. (Oikarinen, 2007.)

Osa asuntojen hintoihin vaikuttavista tekijoistd on makrotaloudellisia eli ne vai-
kuttavat asuntohintoihin joka alueella samalla tavalla kyseisessé maassa. Lisaksi
on olemassa alueellisia tai paikallisia tekijoita, jotka ajavat hintoja. Paikallisten
muuttujien tarkeyden takia maassa, kuten Suomessa, on lukemattomia selvasti

havaittavia paikallisia asuntomarkkinoita. (Oikarinen, 2007.)



19

Rahoitusmarkkinoiden asettamat ehdot maarittavat, kuinka nopeasti vuosittaiset
maksut muuntuvat asunnon ostohinnaksi. (DiPasquale & Wheaton, 1992). Inflaa-
tio-odotukset yksin eivat johda siihen, etta kotitalouden reaalitalous karsii, mutta
se lisaa reaalista lainataakkaa, silla vasta tulevaisuudessa kotitalous voi saada
korkeampaa nimellista tuloa, joilla kattaa tamanhetkiset ja tulevat inflaation nos-
tamat maksuerat. Taman seurauksena standardilainan ehdot pakottavat kotita-
louden varojen ajalliseen uudelleen allokointiin, siten, etta kotitalouden on nyky-

hetkessa saastettdva enemman ja kulutettava vahemman. (Kearl, 1979.)

Inflaatio kdyhdyttaa asunnonomistajaa myos muiden kayttOkustannusten kautta.
Kayttokustannukset tarkoittavat asunnon omistamisesta aiheutuvia kustannuk-
sia, kuten osakeasunnon hoitovastiketta. Hoitovastikkeeseen vaikuttaa suuresti
kiinteiston hoitoon liittyvat palvelut, joiden hinnat ovat nousseet yleisen kustan-

nus- ja palkkainflaation siivittamana.

Kustannusinflaatiota seuraa monesti palkkainflaatio. Kun kotitalouksien ostovoi-
man heiketessa aiemmin sovitulla palkalla ei voida enaa ostaa yhta paljon hyo-
dykkeita kuin ennen, tulee usein tarve neuvotella palkankorotuksista. Reaali-
palkka, Y, saadaan, kun palkka jaetaan hintojen muutosvauhdilla.

Kun rakennetaan uusia asuntoja ja vanhoja puretaan, asuntokantaan tulee muu-
toksia. Samoin kay, kun tarkoitus, jota varten asunto on hankittu, muuttuu tai jos
asuntoja esimerkiksi yhdistetaan tai jaetaan. Asuntokannassa tapahtuu myos
laadullisia vaikutuksia, kun tehdaan kunnostuksia ja peruskorjausta tai tapahtuu
ajallista kulumista. Vaikuttavin tekija asuntokantaan on kuitenkin uudistuotanto
eli uusien asuntojen rakentaminen. Tuottaminen on kallista ja rakennukset pit-
kaikaisia, mika aiheuttaa sen, etta vuositason tuotanto on pienta suhteessa asun-
tokantaan. Uustuotannon kasvuvauhti on laheisesti yhteydessa vaestonmuutok-
seen. Tuotanto on suurempaa siella, missa vaesto kasvaa nopeammin ja vastaa-
vasti vahaisempaa alueilla, joilla vaestd vahenee. Tama ei kuitenkaan poissulje

sita, ettd vaeston muutokseltaan tappiollisillakin alueilla rakennetaan uusia
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asuntoja. (Laakso & Loikkanen, 2001, 15.) Muutokset asuntokannassa vaikutta-
vat tasa-painomallissa tarjontaan Qs.

2.4 Inflaation vaikutukset asuntomarkkinoiden tasapainomallissa

Inflaation vaikutuksia tamanhetkisilla asuntomarkkinoilla tarkastellaan hyodyn-
tden DiPasqualen ja Wheatonin (1992) kehittdmaa tasapainomallia. Graafisen
mallintamisen heikkoudeksi mainittakoon, etta vaikka tarkastelu alkaa niin sano-
tusta tasapainotilasta, niin todellisuudessa tama lienee harvinaista. Esimerkiksi
nykyista korkean inflaation jaksoa edelsi ja lienee edelleen vaikuttamassa, ko-
ronapandemian aiheuttamat vaikutukset asuntomarkkinoilla. My6s Loikkanen ja
Laakso (2001) toteavat, ettéd DiPasqualen ja Wheatonin malli sopii parhaiten pit-
kan aikavalin tarkasteluun ja todellisuudessa erilaiset shokit taloudessa saattavat
nakya asuntomarkkinoilla hyvin hitaasti vuosien viiveella. Graafinen mallinnus
helpottaa kuitenkin vaikutusmekanismien hahmottamista, mika on tassa osiossa

oleellista.

Tarkastellaan asuntomarkkinoita ensin kulutusnakdkulmasta. Lahtdokohtana on,
etta inflaatio on vahentanyt ostovoimaa ja vaikuttanut asumiskulutuksen kysyn-
taan. Asumiskulutuksen kysynnan heikentyminen on luonnollinen seuraus siita,
etta kotitalouden kaytettavissa olevat varat vahenevat korkeiden kuluttajahintojen
takia. Toisin sanoen kotitalouksilla voi olla tarve vaihtaa edullisempaan asuntoon.
Kuviossa 2 tama voidaan nahda oikeassa ylakulmassa, kun asumiskulutuksen

kysyntakayra D siirtyy vasemmalle.

Asumiskulutuksen kysynnan vahentyessa vuokratasossa nahdaan laskupai-
netta. Asuntosijoittajalle tama tarkoittaa vahentynytta vuokratulojen virtaa, joka
voidaan nahda kuvion 2 vasemmassa ylakulmassa omistusmarkkinoiden puo-
lella. Asuntosaastaminen hidastuu pienemmalla vuokralla, kun kuukausittainen
vuokrien kumuloituma on pienempi. Asuntojen hinnat laskevat ja P-kayralla siir-
rytaan alempaan kohtaan, pienemman sisemman katkoviivasuorakaiteen osoit-

tamalle kohdalle.

Asuntojen hintojen aleneminen vaikuttaa asuntojen tuotantoon siten, etta raken-

tamisen kannattavuus heikkenee. Tama ilmi6 voidaan nahda kuvion 2
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vasemmassa alakulmassa. Kehikossa siirrytaan P = f(C) -kayralla ylemmas koh-
taan, jossa asuntojen alentunut hinta vastaa rakentamisen kustannuksia. Alentu-
neilla asuntojen hinnoilla on se vaikutus, ettd myos rakennuskustannusten tulisi
madaltua, jotta uusien asuntojen tuottaminen olisi kannattavaa. Asuntojen tuo-
tanto vahenee taman seurauksena. Pitkalla aikavalilla muutos nakyy asuntokan-
nassa siten, etta asuntokanta supistuu. Kaytannossa tama tarkoittaa, etta asun-
toja puretaan tai asuntokanta kuluu enemman kuin uusia rakennetaan tai vanhoja

olemassa olevia asuntoja kunnostetaan.

Vuokra

Omistusmarkkinat: Asumiskulutuksen markkinat:

hinnan maaraytyminen P =R/i

vuokrien maardytyminen

D(R,Y,N,.)=S§

Hinta Asuntokanta
Omistusmarkkinat:
rakentaminen P =1f(C) S=C/q

Asumiskulutuksen markkinat:

Rakentaminen Asuntokannan muutos

KUVIO 2. Asumiskysynnan laskemisen vaikutus asuntomarkkinoilla.

Seuraavaksi tarkastellaan inflaation vaikutuksia investointinakokulman kautta.

Inflaatio nostaa rakentamisen kustannuksia muun muassa materiaalien kohon-
neiden hintojen seka kohonneiden palkkojen myo6ta. Tama nostaa rakentamisen
yksikkOkustannusta, jonka tulee tasapainomallin mukaan olla yhta suuri asunnon
hinnan kanssa. Tama nakyy kuvion 2 vasemmassa alalohkossa siten, etta siirry-
tdan tuotantokayrad P = f(C) alaspain kohtaan, jossa rakentaminen olisi jalleen



Omistusmarkkinat:
hinnan méaaraytyminen
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kannattavaa. Silloin rakennuskustannusten tulee madaltua vastaamaan alentu-

neita asuntojen hintoja, jotta uudisrakentamista tapahtuisi.

Vuokra

Asumiskulutuksen markkinat:
vuokrien maaraytyminen

D(R,Y,N,.)=S

Hinta Asuntokanta
Omistusmarkkinat:
rakentaminen P =f(C) S=C/q

Asumiskulutuksen markkinat:

Rakentaminen Asuntokannan muutos

KUVIO 3. Koronnostojen vaikutus asuntomarkkinoilla.

Euroopan keskuspankki on tehnyt inflaatiota hillitsevia ohjauskoronnostoja, joka
nostaa lainarahan hintaa. Kohonnut korkotaso nakyy DiPasqualen ja Wheatonin
(1992) mallissa ensin asuntojen omistusmarkkinaosuudessa. Asuntojen netto-
tuottovaatimus pienenee, kun velanhoitokustannukset nousevat. Silloin paa-
omaan kumuloituminen hidastuu, kun asunnosta saatava nettorahavirta on pie-

nempi.

Kun tarkastellaan hinnan ja vuokran suhdetta, P = R/i, vasemmassa ylalohkossa,
havaitaan, etta i:n kasvaessa yhtalon oikea puoli pienenee, jolloin myds hinnan
P on laskettava vastaamaan laskua. Kuviossa 3 korkeamman korkotason vaiku-
tus on kuvattu pisteviivalla, joka kuvaa uutta tasapainoa koronnoston jalkeen.

Matalammat asuntojen hinnat nakyvat rakentamisen markkinoilla siten, etta
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uudistuotannon kannattavuus heikkenee. Tasapaino piste siirtyy tuotanto-
kayralla, P = f(C), ylemmas, vahentaen rakentamista.

Vahentynyt rakentaminen pienentaa asuntokantaa asumiskulutuksen markki-
noilla, oikeassa alalohkossa kuviossa 3. Pienentynyt asuntokanta seka koron-
noston aiheuttama kustannusten kasvu aiheuttaa nousupainetta vuokratasoon.

Korkeampi tasapainovuokra vaikuttaa asumiskulutuksen kysyntaan kvadrantin

Vuokra
Omistusmarkkinat: Asumiskulutuksen markkinat:
hinnan maaraytyminen P =R/i vuokrien maaraytyminen
_______________ D(R,Y,N,.)=5
1
1 |
1 1
1 |
1 1
1 1
1 1
L 1
Hinta 1 Asuntokanta
I
1
1
1
1
1
Omistusmarkkinat:
rakentaminen P =f(C) S=C/q

Asumiskulutuksen markkinat:
Asuntokannan muutos

Rakentaminen

KUVIO 4. Lyhyiden korkojen nousun vaikutus asuntomarkkinoilla.

oikeassa ylalohkossa siten, ettd tasapainovuokraa vastaa aiempaa pienempi

asuntokanta.

Lainakorkojen nousu vaikuttaa myos rakentamisen kannattavuuteen. DiPasquale
ja Wheaton (1992) mainitsevat, etta etenkin lyhyiden korkojen nousu vaikuttaa
rakentamisen maaraan, silla ne ovat tyypillisia korkoja rakentamisen alan rahoi-
tuksessa. Lyhyiden korkojen nousun vaikutus on nahtavissa kuvion 4 vasem-
massa alalohkossa. Nyt pienin asuntojen hintataso, jolla rakentamista tapahtuu,
on korkeampi, kun tuotantokayra siirtyy vasemmalle. Tama vahentaa
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rakentamista, joka pienentad asuntokantaa oikeassa alalohkossa. Asuntojen pie-
nempi maara kasvattaa vuokria asumiskulutuksen markkinoilla oikeassa ylaloh-
kossa. Korkeammat vuokrat lisaavat asuntosijoittamisen kannattavuutta, joka

nostaa asuntojen hintoja vasemmassa ylalohkossa, omistusmarkkinoilla.

2.5 Katsaus Suomen asuntomarkkinoille

Katsaus alkaa asuntomarkkinoiden kysyntalahtdisten tekijoiden lapikaynnilla,
jonka jalkeen siirrytaan tarkastelemaan tekijoita, joilla on yhteys tarjontaan Suo-

men asuntomarkkinoilla.

Asumiskulutuksen kannalta avainasemassa ovat asukkaat, mika tarkoittaa sita,
etta vaestoon liittyvat tekijat maaraavat asuntomarkkinoiden kysynnan. Suomen
suurin kaupunkialue on Helsingin seutu, jolla asuu noin viidennes suomalaisista.
Seuraavaksi suurimmat kaupunkialueet ovat Tampere, Turku ja Oulu. Vaestd on
jatkuvassa muutoksessa rakenteen ja maaran suhteen, joka nakyy selvimmin

Suomen suurimmissa kaupungeissa. (Laakso & Loikkanen, 2001, 11.)

Vaeston muutos on ollut yhteydessa Suomen eri asuntomarkkinoiden valisiin hin-
taerojen kehityksiin, joka on vaikuttanut asuntomarkkinoilla huomattavasti voi-
makkaammin kuin esimerkiksi tulokehitys. Suomessa muuttoliike kasvukeskuk-
siin on lisaantynyt vuosien saatossa, silla keskuksissa on yleensa parempi tar-
jonta niin tyopaikkojen kuin opiskeluvaihtoehtojen suhteen. Kun vaesto vahenee
kasvukeskusten ulkopuolella, niin heikkenevat myads palvelut nailla alueilla. Tama
heikentaa edelleen naiden alueiden houkuttelevuutta. Vaestonmuutos on kasvat-
tanut eniten niin sanotun kasvukolmion vaest6a vuosina 2012—-2021. Kasvukol-
mion maakunnat ovat Uusimaa, Pirkanmaa seka Varsinais-Suomi. (Pellervon ta-
loustutkimus, 2023).

Vuonna 2019 alkanut koronapandemia asetti monet yritykset uuteen tilantee-
seen, kun toita piti alkaa tehda etana. Etatyoskentelyn hetkellinen "pakollisuus”
aiheutti kuitenkin sen, etta monet yritykset ottivat sen kayttoonsa pysyvasti sel-
laisenaan tai hybridimallina, jolloin osa tytajasta ollaan toimistolla ja osa etana.
Etatyd sai aikaan pienen muuttoliikkeen kasvukeskuksista niiden ulkopuolelle,

mutta Pellervon taloustutkimuksen (2023) mukaan ei voida puhua niinkdan
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suuresta, saati pysyvasta liikkeesta. Maahanmuutto piti kasvukeskusten vaeston
kasvun ylla, mutta kyseisten alueiden ulkopuolella maahanmuuton lisdantyminen
ei riittanyt vastaamaan Suomen sisaista poismuuttoa, pienta syntyvyytta seka
kasvavaa kuolleisuutta. Vaestonmuutosta voidaan kuvata asuntomarkkinoiden
tasapainomallissa kysynnan kasvuna alueilla, joilla vaesto kasvaa ja vastaavasti

kysynnan vahenemisena alueilla, joilla vaesto pienenee.

Asuntojen hintoihin heijastuu myos maan talouden kasvuvauhti. Suomessa 1990-
luvun alussa syva lama vaikutti pitkdan asuntohintoja alentavasti, mutta luvun
loppupuolella Nokian menestys ja globalisaatio nostivat Suomen taloutta myds
asuntohinnoissa tuntuvasti, koko maan laajuisesti. Globaali finanssikriisi teki
kaanteen niin taloudessa kuin asuntomarkkinoilla vuonna 2008. Suomen talous
supistuikin keskimaarin 8 % vuonna 2009. Heikentynyt kansainvalinen kysynta
vaikutti Suomessa voimakkaimmin Nokiaan ja paperiteollisuuteen. Suomen
pankkisektori parjasi melko pienin vaurioin kriisista, vaikka kyse oli pohjimmiltaan
juuri finanssialan ja asuntomarkkinoiden valisesta ongelmasta. Tasta syysta alu-
eellisesti ei tapahtunut asuntohintojen laskua, vaikkakin huonompi taloustilanne
toimi selvana hidasteena hintojen kasvuvauhdissa. (Pellervon taloustutkimus,
2023.)

Kansainvalisen kysynnan palautumisesta huolimatta Suomen talouden supistu-
minen ei lakannut ennen kuin paastiin 2010-luvun jalkipuoliskolle ja pysyvamman
kasvun uralle. Asuntohinnoissa nousevia maakuntia oli selvasti pienempi maara
verrattuna laskevahintaisiin maakuntiin vuonna 2017, jolloin nousua oli eniten
Uudellamaalla 5 %:n nousulla. Useat maakunnat kokivat jopa kaksinumeroisia
hintojen laskuja, esimerkiksi Kainuussa laskua oli 15 % ja Kymenlaaksossa 16
%. Kun talouskasvu Suomessa palautui, se sai asuntojen hinnat nousuun osit-
tain. Nousua ei kuitenkaan havaittu enaa suurimmassa osassa niita maakuntia,
joissa hinnat laskivat 2012—-2017 valisena aikana. Jotta asuntohinnat hiipuvat,
talouskasvunkin on valttamatta hiivuttava. (Pellervon taloustutkimus, 2023.)

MydOs maan tai alueen tydllisyystilanteella on tutkittu olevan yhteys asuntojen hin-
toihin. Case ja Shiller huomasivat Yhdysvalloissa 1990-luvulla, etta tilanne, jossa
tyollisyyden kasvu oli paaasiallinen ajuri talouden kasvulle, nosti asuntojen ky-

syntaa kyseisella alueella. Tama oli erityisen voimakasta kaupungeissa, joiden
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asuntomarkkinoilla oli merkkeja hintakuplan kehittymisesta. (Case & Shiller,
2003, 337.) Hintakuplasta puhutaan, kun hinta ylittdad markkinoiden perustekijoi-
den maarittaman tasapainohinnan. Tyodllisyystilanne on myos Suomessa ollut eri-
tyisen hyva ja oli korkeimmillaan heinakuussa 2022 sitten 1990-luvun. Suomen
Hypoteekkiyhdistyksen ekonomisti Juho Keskinen ennusti, etta tydllisyyden
suunnan kaantyminen olisi nahtavissa asuntojen hintojen selvana laskuna elo-
kuussa 2022. (Keskinen, 2022).

Asunnon ostaminen vaatii tavallisesti omia saastoja seka pankista lainattua ra-
hoitusta. Suomalaisten kokonaisvelkaantuneisuus on lisaantynyt huomattavasti
viimeisen 10 vuoden ajan. Kotitalouksilla oli velkaa keskimaarin 136 % suhteessa
kaytettavissa oleviin tuloihin. Harppaus on suuri, kun tata verrataan 2000-luvun
alun 60 %:n velkaantuneisuusasteeseen. Syyna kasvuun ovat reilusti nousseet
asunto- ja taloyhtidlainat. Asuntoa varten otetut velat kattavat 75 % kaikista ta-

louksien ottamista veloista. (Pellervon taloustutkimus, 2023).

Euroopan keskuspankin inflaation hillitsemiseksi tekemat ohjauskoron nostot
ovat nostaneet Suomessa yleisintéa viitekorkoa, 12 kuukauden euriboria (euro in-
terbank offered rate). Tama tarkoittaa, ettd suurimmalla osalla suomalaisista
asuntolainallisista paivitetaan korkomaksuja vuoden valein, vastaamaan muu-
toshetken euribor 12 kk -tasoa. (Euro & Talous, 2023). Korkotaso oli huomatta-
van pitkaan lahes nollatasolla, ajoittain jopa negatiivinen 2010-luvun aikana. Ta-
han vaikutti se, etta inflaatio oli myos matalalla tasolla ja globaali saastaminen oli
suurempaa suhteessa investointeihin. Naiden taustalla taas voidaan katsoa ole-
van keskeisten talousalueiden muutokset ikarakenteen suhteen seka Kiinan ta-
lousjarjestelman uudistukset ja integraatio maailman talouteen. (Pellervon talous-
tutkimus, 2023.)

Lainakorot ovat nousseet nopeasti ja voimakkaasti vuodesta 2022, samalla kun
suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus tuloihin ndhden on korkeammalla
kuin koskaan ennen. (Euro & Talous, 2023.) Suomessa asuntolainaa hakevien
kotitalouksien talouslukujen valossa tehdaan yleensa kuuden korkoprosentin
stressitesti, jotta voitaisiin valttaa korkotason noususta johtuvat mahdolliset takai-
sinmaksuvaikeudet. Alkuvuonna 2023 12 kuukauden euribor nousi 3,5 %
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tietamille, joten stressitestattujen asuntolainan ottajien tulisi kyeta viela takaisin-
maksuihin. (Pellervon taloustutkimus, 2023).

Velkaantuneisuuden aste vaikuttaa siihen, miten korkojen nousu vaikuttaa paa-
oman kustannukseen. Koska velkaantuneisuus vaihtelee Suomessa alueittain,
my0Os korkotason nousun vaikutukset vaihtelevat alueellisesti. Pellervon talous-
tutkimuksen mukaan (2023) asuntovelkaantuneimmat alueet ovat paakaupunki-
seudun lisaksi Tampere, Seingjoki sekda Ahvenanmaa. Nailla alueilla asuntovel-
kaantuneisuus ylittaa 240 % kotitalouden kaytettavissa olevat rahatulot. Pieninta
asuntovelkaantuneisuus on Ita-Suomessa seka itaisessa Lapissa, kyse on alle

150 % velkaantuneisuusasteesta.

Suomessa katsantokanta velkaantuneisuuteen on kuitenkin konservatiivinen.
Lainojen lyhentamistahtia ja luoton maaraa koskien koostettu lakipaketti hyvak-
syttiin eduskunnassa alkuvuodesta 2023. Lain tarkoitus on vahentaa todennakoi-
syytta sille, etta kotitalous olisi velkaantuneempi kuin sen asumuksen arvo on.
Kaytannossa asuntolainojen maksimipituudeksi on saadetty 30 vuotta ja asunto-
yhteisdjen luoton maksimimaaraksi on asetettu 60 % uudisrakennettujen yhtidi-
den osakkeiden velattomasta maarasta. Tama parantaa asunto- ja rahoitusmark-
kinoiden resilienssia tulevia shokkeja vastaan. (Pellervon taloustutkimus, 2023.)

Inflaation aiheuttama kayttokustannusten nousu vaikuttaa suoraan asunnon
omistajan nettotuottovaatimukseen ja siten kysyntaan. Asumiskustannukset voi-
vat vieda jopa viidenneksen kotitalouden kaytettavissa olevista tuloista. Riippuen
asunnon lammitysmuodosta, yksin lammityskulut voivat olla jopa kolmanneksen
hoitovastikkeen suuruudesta. Monissa kerrostaloissa lammitysmuotona on kau-
kolampd, jonka hinnat ovat kohonneet maltillisesti eri puolilla Suomea. Maalam-
poa ja etenkin suoraa sahkolammitysta kayttavien kotitalouksien kustannukset
ovat saattaneet vaihdella suurestikin sahkdn hintojen vaihdellessa. (Valimaki,
2023.)

Asunnon omistamiseen liittyvien kustannusten noustessa hoitovastikkeen ja kor-
kokulujen kasvuna, on luonnollista, ettéd korkeampia kuluja kattaakseen vuokran-
antaja haluaa korottaa vuokraa. Tilanne tamanhetkisilla asuntomarkkinoilla on

kuitenkin se, ettda vuokra-asuntoja on runsaasti tarjolla ja vuokria ei Suomen
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hypoteekkiyhdistyksen (2023) mukaan olla haluttu nostaa kustannusten nousun
tahdissa. Vaikutus nakyy siten voimakkaimmin asuntosijoittajien pienentyneessa

tuotossa, kun vuokra pysyy ennallaan, mutta kustannukset nousevat.

Asuntosijoittamisen suosio kasvoi suuresti matalien korkojen aikaan, mutta nyt
sijoitustoiminta ei ole enaa yhta houkutteleva vaihtoehto, kuten voidaan paatella
kuviosta 5. Lainarahoitusta on nostettu selvasti vahemman, samalla kun korko-
taso on noussut. Suomen hypoteekkiyhdistyksen (2023) mukaan hyvan pankki-
kilpailun ansiosta suomalaiset ovat kuitenkin saaneet keskimaarin edullisempia

uusia lainasopimuksia kuin muualla Euroopassa.

BN Kanta
Korko
%9 72
2.0- 6.0
1.6 48
124 ‘hl i‘ ‘“I AP 136 =
JHEHIRY
0.4 ‘ 1.2
0.0 | 0.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

KUVIO 5. Suomen rahalaitoksista nostetut euroméaaraiset asuntolainat kotitalouk-
sille. (Suomen pankki, 2023b.)

Inflaation heikentdma ostovoima saa tydntekijat neuvottelemaan palkan korotuk-
sista. Keskimaarin Suomessa vaeston reaalipalkat ovat pienentyneet inflaation
kasvaessa. Palkkainflaatio on Suomessa mitattu olevan 5,9 prosenttia tammi-
kuusta marraskuuhun 2022 mitattuna verrattuna vuoden takaiseen. Suomessa
hintainflaation on mitattu olleen lokakuussa 2022 8,3 % verrattuna vuoden takai-
seen. (Tilastokeskus, 2022). 1970-luvulla dljykriisista lahtenyt inflaatio johti niin
kutsuttuun palkka-hinta-kierteeseen (wage-price-spiral). llmidéssa kustannusin-
flaatiosta aiheutunut palkkainflaatio saa yritykset edelleen nostamaan hintojaan,
mika nostaa lisda talouden kustannusinflaatiota ja kierre on valmis. Talla kertaa
palkka-hinta-kierteesta ei olla oltu huolissaan, silla palkkoja on nostettu hyvin

maltillisesti. Lisaksi on huomattu, etta ainakin yrityssektorilla on ollut varaa nostaa
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palkkoja, ilman, etta tuotteiden ja palveluiden hintoja on tarvinnut nostaa. (Reid,
2023.)

Kohonnut inflaatio voi vaikuttaa epavarmuutta lisaavasti, esimerkiksi siten, etta
investointipaatoksia siirretdan tulevaisuuteen. Kotitaloudet saattavat siirtaa asun-
non ostamisen ajankohtaa sellaiseen hetkeen, jossa epavarmuudella ei ole niin
suurta roolia paatoksen teossa. Talla hetkella suurimpia epavarmuutta aiheutta-
via tekijoitd Suomen asuntomarkkinoilla ovat Venajan hyokkayssota Ukrainaan
seka siita koituneet taloudelliset vaikutteet. Asuntohintojen lasku on kuitenkin olo-
suhteet huomioiden odotettavissa oleva seikka, kun tilannetta tarkastellaan tasa-

painoon hakeutuvalla mallilla. (Pellervon taloustutkimus, 2023).

Vanhojen osakeasuntojen hintaindeksi (2020=100) ja kauppojen lukumaarat, kuukausittain
muuttujina Kuukausi. Koko maa, Kerrostalot, Nelidhinta (EUR/m2).
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Kuukausi
KUVIO 6. Vanhojen kerrostalo-osakeasuntojen hintaindeksi, nelidhinnat (eur/m?)
kuukausittain (2020 = 100) (Tilastokeskus, 2023b).

Suomessa vuodesta 2020 mitattuna vanhojen osakeasuntojen nelidhinnat nou-
sivat yli 3150 euroon toukokuulle 2022. Kuvion 6 mukaan tammikuusta 2020 Iah-
teva kuvaaja alkaa noin 2850 euron nelidhinnasta. Nousua nelidhintojen valilla
oli tullut yli 300 euroa per neliometri, kunnes laskusuhdanne alkoi kesalla 2022.
Nousu vuoden 2020 alusta on katsottu olevan yhteydessa koronapandemiaan.
Pandemia lisasi asuntosaastamista. Nelidhinnat laskivat takaisin noin 2800 euron
tietamille loka-marraskuussa 2022, mika saattaisi viitata yleiseen epavarmuuteen

ja investointipaatoksien siirtamiseen myohempaan ajankohtaan. NeliGhintojen



30

ennustetaan (ennuste merkitty kuviossa tahdelld "*”) lahtevan uuteen nousuun
kevaalla 2023.

Vanhojen osakeasuntojen hintaindeksi (2020=100) ja kauppojen lukumaarat, neljdnnesvuosittain
muuttujina Vuosineljannes. Koko maa, Kerrostalot, Kauppojen lukumaara, varainsiirtoverotiedot.
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KUVIO 7. Vanhojen osakeasuntojen hintaindeksi (2020=100) ja kauppamaarat
neljannesvuosittain 2020-2023. Koko maa, rivitalo- ja kerrostaloasunnot yh-
teensa. (Tilastokeskus, 2023c).

Kuvion 7 alun laskun ajankohdasta voidaan paatella, ettd koronapandemia on
ollut yhteydessa kauppamaarien laskussa vuoden 2020 ensimmaisella kvartaa-
lilla 11 000:sta noin 9 500:aan. Taman jalkeen kauppamaarat ovat kuitenkin
nousseet lahes 15 000:een. Hyokkayssodan yhteys nahtaneen jyrkkana kauppa-
maarien tippumisena, kun kauppamaarat ovat tippuneet ensin kesalla 2022
14 000:sta reiluun 6 000:een 2022 viimeiselle kvartaalille tultaessa. Vuoden 2023

kahden ensimmaisen kvartaalin ennusteet ovat edelleen laskevat.

Asuntomarkkinoiden tarjontaan vaikuttaa suoraan asuntokanta. Tultaessa vuo-
den 2020 loppuun, asuntokanta oli noin 3 124 000 asuntoa. Asuntokanta on kas-
vanut keskimaarin noin 31 000 asunnolla vuodessa vuodesta 1990 katsottuna,
mika tekee 931 000 asuntoa 30 vuodessa. (Tilastokeskus, 2021). Kuten edelli-
sessa luvussa todettiin, inflaatiolla on selva vaikutus rakentamisen kannattavuu-

teen.

Kohonnut inflaatio on vaikuttanut Suomessa etenkin rakentamisen kustannuksiin,
kuten Tilastokeskuksen (2023d) kuviosta 8 voidaan todeta. Vuodesta 1995



31

rakennuskustannusindeksissa on ollut tasaista nousua, kunnes vuodesta 2021
koronapandemia aiheutti globaalin saatavuusongelman rakentamisen alalla. Ma-
teriaalien ja tydvoiman heikompi saatavuus ja toisaalta kasvanut kysynta nosti
hintoja. Tilannetta ei helpottanut Venajan ja Ukrainan valinen sota, joka hanka-
loitti edelleen materiaalien saatavuutta. Esimerkiksi teraksen valmistuksessa
kaytetaan huomattavan paljon sahkoenergiaa, joka on ongelmallista energiakrii-
sin vallitsemissa olosuhteissa. (Vaylavirasto, 2022.) Kuviosta 8 katsottuna kus-
tannusindeksin nousua ajalla 08/2021-04/2023 nayttaa olevan yli 20 %-yksikkoa.

Rakennuskustannusindeksi kustannuslajeittain, kuukausitiedot muuttujina Kuukausi. 1995=100, 0
Kokonaisindeksi, Indeksipisteluku.
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KUVIO 8. Rakennusindeksi kustannuslajeittain, perusvuotena 1995. (Tilastokes-
kus, 2023d.)

Aiemmassa luvussa havaittiin, etta pitkien korkojen nousulla olisi asuntojen hin-
toja laskeva vaikutus, jolloin myos rakennuskustannusten tulisi laskea, jotta muu-
toksessa paastaisiin tasapainoon. Kyseista rakennuskustannusten laskua ei olla
viela havaittu asuntomarkkinoilla, mutta rakentaminen on Iahtenyt selvaan las-
kuun. (Valtiovarainministerid, 2023). Valtiovarainministerid ennustaa julkaisus-

saan vuosille 2023-2024, etta rakentaminen laskisi viela tasapainon alapuolelle.

Suomessa myoOs vaeston muutos ja asuntomarkkinoiden alueelliset eroavaisuu-
det vaikuttavat rakennuskannan kunnostamiseen. Kunnostamisessa voidaan
erotella kaksi nakokulmaa; teknisesti perusteltu seka taloudellisesti perusteltu

korjaustarve. Tekninen tarve perustuu asumuksen fyysisiin ominaisuuksiin.

rOWEZOZ
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Taloudellinen peruste riippuu asunnon markkina-arvosta. Alueet, joilla asumisky-
synta on kasvavaa, on selvaa, etta rakennuksia on kannattavaa kunnostaa. Toi-
nen tilanne on alueilla, joilla kysynta on hiipunut ja rakennuksen kunnostaminen
maksaisi enemman kuin sen markkina-arvo. Talldin on taloudellinen peruste
tehda korjausta jaa tayttamatta ja rakennus on parempi purkaa. (Huovari, Kurvi-
nen, Lahtinen, Saari & Sen, 2022.)

Mikali asunnon markkina-arvon lasku on todennakdisempaa, voi olla, ettei kun-
nostamiseen saada tarvittavaa rahoitusta. Toistaiseksi vaikuttaisi silta, etta inflaa-
tion yhteys asuntojen hintoihin on ollut niita laskeva. Rahoituksen saamista han-
kaloittaa lisaksi rakentamissektorin kohtaama inflaatio, joka nostaa korjausura-
koiden hintoja, joten korjaukseen tarvittava lainasumma saattaa olla vallitsevassa
korkeamman inflaation tilassa suurempi. Asuntokannan kunnostamatta jattami-

nen nakyy mallissa asuntojen tarjonnan laskuna.
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3 ASUNTOMARKKINOIDEN EMPIRIA

Empiirinen osuus alkaa tutkimuskirjallisuuden osiolla, joka antaa kuvan, millaisia
tuloksia aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa on saatu ja miten samaa ilmioita on
tutkittu eri keinoin. Taman jalkeen esitellaan tutkielmassa kaytetyt mallit ja yhta-
IGt, joita seuraavat aineiston ja menetelmien kuvailu. Lopuksi esitellaan tutkimus-

tulokset.

3.1 Aiempi tutkimuskirjallisuus

Fama ja Schwert (1977) ovat tehneet uraauurtavaa tutkimusta varallisuuskohtei-
den inflaatiosuojasta Yhdysvalloissa. He vertaavat valtion velkakirjojen ja obli-
gaatioiden, kotitalouksien omistamien asuntojen seka osakkeiden kykya suojata
varallisuuden arvoa odotetulta ja odottamattomalta inflaatiolta ajalla 1953—-1971.
Asuntojen hintojen kehitysta kuvaa kuluttajahintaindeksin asuntojen ostohintaa
kuvaava osuus. Aikasarja-analyysi paljastaa, etta odotetut muutokset seka valti-
onvelkakirjoissa ettd asunnoissa ovat lahes yhtalaiset suhteessa prosenttimuu-
tokseen inflaatiossa. Osakkeiden kehitys on tutkimuksessa negatiivinen suh-
teessa odotetun inflaation muutokseen. Taman tutkimuksen kannalta mielenkiin-
toisinta on, etta kun selitettdvana muuttujana on asuntojen tuotot, regression se-
littavat muuttujat odotetulle ja odottamattomalle inflaatiolle ovat positiiviset; 1.19
seka 0.56, tilastollisesti merkitsevasti 1 %:n tasolla. Tdma on Faman ja Schwertin
tutkimuksessa ominaista vain asunnoille. He kiteyttavat, ettd 1953—-1971 asunnot
ovat ainoa taydellinen suoja inflaatiota vastaan.

Anari ja Kolari (2002) tutkivat inflaation pitkan aikavalin vaikutuksia asunnonomis-
tajan paaomaan kayttden asuntohintojen ja asuntomarkkinoiden ulkopuolisten
hyoddykkeiden ja palveluiden hintojen suhdetta. Toisin kuin Fama ja Schwert,
Anari ja Kolari ovat kayttaneet hintaindeksia, jossa asumiskustannusten vaikutus
on poistettu, jotta mahdollinen harha valtettaisiin, kun verrataan asuntojen hintoja
ja muiden hyddykkeiden hintoja. Heidan ARDL-mallinsa (auto regressive distri-
buted lag) mukaan asuntojen ja muiden hyédykkeiden hinnat ovat yhteisintegroi-
tuneita ja niiden valilla voidaan havaita pitkan aikavalin suhde otosperiodin 2000—
1968 ajan. Heidan tutkimuksensa keskeinen tulos on, ettd asunnot ovat vakaa

inflaatiosuoja yli ajan.
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Spellman (1981) tutkii paperissaan asuntojen tuottojen kehitystd suhteessa in-
flaatioon. Ajatuksena on, etta vuokrien virta kapitalisoituu markkinoilla, riippuen
vuokratulovirrasta, kustannuksista, rahoitusehdoista seka veroista. Han johtaa
vuokran nettotuottovaatimuksen eli hinta-vuokra-kertoimen vuosilta 1963-1978.
Spellmanin mukaan asuntojen hinnat kasvavat 1963—-1978 nopeammin kuin
vuokrat ja inflaatio. Kyseisella aikavalilla hinta-vuokra-kerroin kasvoi 33 %, vaikka
samaan aikaan oli havaittavissa my0s kasvavat nimelliset rahoitusehdot. Kysei-
sen nettotuottovaatimuksen kasvuun vaikuttivat rahoitusehtojen suhteellinen 10y-

hentyminen, vuokraodotusten kasvu ja diskonttokoron pieneneminen.

Jaffe ja Mandelker (1976) ovat tutkineet Fisher-vaikutusta riskisiin sijoituskohtei-
siin, eli sita, etta nimelliskorko heijastaa taydellisesti saatavilla olevaa tietoa mah-
dollisesta tulevaisuuden inflaatiosta. He tutkivat osakemarkkinoiden tuottojen ja
inflaation valista suhdetta. Jaffe ja Mandelker huomaavat, etta vuodet 19531971
kattavan datan perusteella naiden valilla on negatiivinen suhde, mutta huomatta-
vasti pidemmalla aikavalilla suhde on testien mukaan positiivinen. Negatiivinen
suhde piti mainitulla ajanjaksolla, oli inflaation mittarina sitten riskittoman sijoitus-
kohteen nimelliskorko tai historiallinen inflaatioaste. Tulokset eivat ole johdonmu-
kaisia Fisher-vaikutuksen kanssa ja viittaavat siihen, etta markkinat eivat ole te-
hokkaat. Ajanjaksolla 1875-1970 vuosittaiset osaketuotot ovat olleet riippumat-

tomia inflaation tasosta.

Barot ja Takala (1998) tutkivat asuntohintojen ennustettavuutta Suomessa ja
Ruotsissa. He muodostavat ja estimoivat virheenkorjausmallin, jolla voidaan en-
nustaa asuntohintojen seka kuluttajahintojen liikkeita. Estimoitu yhteisintegraa-
tiovektorimalli auttaa muodostamaan kuvan asuntohintojen tasapainosta, josta
voisi olla hyotya markkinoiden nykytilan arvioinnissa seka rahapolitiikan paatok-
senteossa. Barot ja Takala raportoivat, etta asuntohinnoilla seka inflaatiolla nayt-
taisi olevan samanlaiset kasvuvauhdit pitkalla aikavalilla, mika tarkoittaa sita, etta
asunnoista saisi hyvan inflaatiosuojan varallisuudelle. Heidan tulostensa mukaan
yleinen hintatason muutos nakyy nopeasti myds asuntojen hinnoissa, mutta
asuntohintojen muutoksilla ei nayta olevan vaikutusta inflaatioon. Kuluttajahinto-
jen ja asuntohintojen tasapainoon vaikuttavat lyhyella aikavalilla myos muuttujat,

kuten korkotaso, palkat seka tyottomyysaste.
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Chang (2017) tutkii REIT-indeksin (Real Estate Investment Trust Index) inflaati-
osuojaa. Han kehittaa paperissaan Markov-switching GRG copulan, joka ottaa
huomioon vakioisten muuttujien ja symmetristen kehysten tehottomuuden. Meto-
dilla voi liséksi analysoida negatiivisten ja positiivisten inflaatio-tuotto-suhteiden
yhdistelmia. Inflaation seka REIT-tuoton positiivisten ja negatiivisten riippuvuuk-
sien tutkiminen suoritetaan eri kvantiileissa, sisaltaen erittain adrimmaiset, aarim-
maiset seka normaalit olosuhteet. Tama tapa eroaa tyypillisimmista aikaisem-
mista inflaatiosuojatutkimuksista, jotka paaosin keskittyvat johto-viive-analyysiin.
Tulokset suojasta ovat vaihtelevat ja ainakaan vakioisesta inflaatiosuojasta ei
voida puhua aikavalilla 01/1991-07/2013.

Asunnot ovat useiden tutkimusten mukaan vakaa suoja inflaatiota vastaan.
(Fama & Schwert (1977); Spellman (1981); Barot & Takala (1998), Anari & Kolari
(2002)). Tutkimusten mukaan ainakin osakkeisiin verrattuna asunnot ovat pa-
rempi inflaatiosuoja. Tutkimustuloksiin vaikuttavia tekijoitd on monia, mutta tassa
kirjallisuuskatsauksessa etenkin metodit ovat erilaiset — uudemmat tutkimukset
ovat hyodyntaneet selkeasti vaativampia tilastollisia menetelmia, kun taas aiheen
pioneerit ovat kayttaneet lineaariregressioita paatelmien tekemiseen. Lisaksi tut-
kimusten julkaisuajankohdat poikkeavat ja on ymmarrettavaa, etta esimerkiksi
1970-luvulla Yhdysvalloissa on ollut erilainen taloustilanne kuin vaikkapa 2010-
luvulla, jolloin muun muassa maailmantalous on ollut selkeasti linkittyneempi eri

maiden valilla.

3.2 Regressiomalli ja Fisher-yhtalo

Tutkimuksen empiirinen osuus pohjautuu alun perin Irving Fisherin (1930) inflaa-
tioteoriaan ja inflaatiosuojan mittaamisessa nojataan paaosin Faman & Schwertin
(1977) tutkimukseen. Fama ja Schwert (1977) ovat jakaneet inflaation odotettuun
ja odottamattomaan komponenttiin. Rahoituksen ja taloustieteen tutkimuksessa
on hyodynnetty laajalti aikasarjamenetelmia, joissa tarkastellaan varallisuuskoh-
teiden nimellistuottoja, reaalikorkotasoa seka inflaatiota. Fisher (1930) oli ensim-
mainen, joka esitti notaation, jossa nimelliskorko riskittomalle sijoituskohteelle
heijastaa reaalikorkotasoa seka tuottoa, joka kattaa odotetun inflaation. (Jones,
Kahl & Stevens, 1995.)
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Inflaation jaottelun hyodyllisyytta voidaan perustella silla, ettd odottamattoman
inflaation yhteys asuntotuottoihin voi kertoa siita, etta jokin valiaikainen tai ohi-
meneva inflatorinen shokki on ollut yhteydessa asuntotuottoihin. Odotetun inflaa-
tion mahdollinen yhteys asuntotuottoihin taas viittaisi enemman pidemman aika-
valin trendin yhteydesta asuntotuottoihin. Mikali odotetulla inflaatiolla on yhteys
asuntotuottoihin, tata voidaan hyddyntaa taloudellisessa ennustamisessa ja siten
parantaa suunnittelua tulevaisuuden varalle. Tieto on hyddynnettavissa myos

hinnoittelussa ja riskien arvioinnissa.

Faman ja Schwertin (1977) mukaan odotettu nimellinen tuotto voidaan testata

seuraavalla regressiomallilla:

Ri= ajt + BIE(A @1 ) + v [Ac— E(Ad] @1 )] + g (6)

jossa Rjt kuvaa nimellistuottoa varallisuuskohteelle j ajassa t, ajt on vakiotermi, ;
ja yj ovat regressiomallin muuttujia ja njt satunnaismuuttujan harhatermi. Odotettu
inflaatio on E(At| @1 ) ja odottamaton inflaatio [At — E(At] @1 )], jossa ®r1 kuvaa
informaatiota, joka on ollut saatavissa aikana t-1. E(At| @1 ) on paras mahdolli-
nen arvio odotetusta inflaatiosta At, mika on ollut tehtavissa informaation ®.1 pe-
rusteella ajassa t-1. (Fama & Schwert, 1977.) Odottamaton inflaatio on siten se

osa inflaatiosta, jota odotettu inflaatio ei pystynyt ennustamaan eli At — E(A| ®i1).

Estimaatti regressiomuuttujalle v;, joka on tilastollisesti mitattuna 1, on linjassa
hypoteesin kanssa, etta keskimaarin nimellistuotto R varallisuusera j:lle vaihtelee
suhteessa 1:1 odottamattoman inflaation kanssa. Fisherin mallin mukaan kaikilla
varallisuuserilla muuttujan g; tulisi olla tilastollisesti 1 odotetulle inflaatiolle. Teh-
dakseen hypoteeseja odottamattoman inflaation muuttujalle y;, tulee nojautua in-
tuitioon, etta y;on erisuuri eri varallisuuskohteille. Esimerkiksi valtion obligaation
nimellisarvo, joka asetetaan ajassa t-1 ja joka realisoituu ajassa t, on kiinnitetty
ajassa t-1 eikd sen nimellistuotto voi siten muuttua, kun odottamaton inflaatio
muuttuu samalla aikavalilla. Toisaalta on olemassa uskomus, etta Kiinteistot ja
osakkeet antavat suojaa inflaatiolta, jolloin y; voi olettaa olevan positiivinen naille
kohteille. (Fama & Schwert, 1977.)
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Mikali tilastollisen testaamisen seurauksena saadaan, etta f; on 1, voidaan to-
deta, etta varallisuuskohde on suoja odotettua inflaatiota vastaan. Silloin nimel-
listuotot muuttuvat yksi yhteen odotetun inflaation kanssa ja reaalituotto on kor-
reloimaton odotetun inflaation kanssa. Mikali saadaan, etta y;on 1, edellinen pitaa
paikkansa myos odottamattoman inflaation kanssa ja varallisuuskohde antaa
suojan odottamatonta inflaatiota vastaan. Mikali seka g; etta y; saavat arvon 1,
varallisuuskohde on taydellinen suoja inflaatiolta ja varallisuuskohteen tuotot liik-
kuvat yksi yhteen inflaation molempien komponenttien kanssa. (Fama & Schwert,
1977.)

Taydellinen suojaus ei tarkoita, etteikd varallisuuskohteen reaalituotto vaihtelisi.
Tekijat, jotka eivat ole inflaatiosidonnaisia, voivat vaikuttaa nimellistuottojen vaih-
teluun, joka voi olla suurta tai pienta suhteessa nimellistuottojen vaihteluun, joka
taas riippuu inflaation odottamattomasta ja odotetusta komponentista. Kun puhu-
taan yhtalosta (6), jossa varallisuuskohde on taydellinen suoja inflaatiolta (eli ;
ja y; ovat 1), inflaatio voi selittda pientd osuutta varallisuuskohteen nimellistuo-
tosta, nimittain virhetermin nj varianssia, joka kuvaa tassa tapauksessa varalli-

suuskohteen reaalituoton varianssia. (Fama & Schwert, 1977.)
Valtion velkasitoumuksen nimellistuotto tai korkotaso Bt realisoituu aikana t ja
tunnetaan jo aikaisemmassa ajankohdassa, t— 1. Faman (1975) mukaan voidaan
todeta, etta jos odotettu reaalituotto on vakio ajan kuluessa ja velkakirjamarkkinat
tehokkaat, niin nimellistuotto Bt velkasitoumukselle on yhta kuin vakioinen odo-
tettu reaalituotto E(i) ja odotettu inflaatio E (At| ®r1) yhteenlaskettuna,
Bt = E (i) + E (At| @) (7)
Siispa odotettu inflaatio E (A¢| ®t1), saadaan johdettua yhtal6sta (7) seuraavasti:
E (Atl ®w1) = Bi— E (i) (8)

Testit yhtalosta (8) saadaan estimaateista

At=a + B Bi+ ¢t 9)
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jossa yhtalo (8) esiintyy siten, ettd § =1 ja E (et| ®w1) = 0. Tdma tarkoittaa, etta
kaikki nimellistuoton tai -korkotason Bt vaihtelu, joka asetetaan aikana t — 1 hei-
jastelee vaihtelua odotetussa inflaatiossa E (At ®t.1). Paras arvio odotetun inflaa-
tion arvosta ajalla t — 1 havaitaan ajassa t, eli jalkikdteen. Odottamatonta inflaa-

tiota kuvaa silloin vain virhetermi ¢t yhtéléssa (9) (Fama & Schwert, 1977.)

Inflaatiosuojan empiirinen testaaminen perustuu paaosiin yhtalén (9) estimaattei-
hin, joiden olisi tarkeaa olla linjassa sen kanssa, etta korkotason, B, muutokset
vastaavat muutoksia odotetussa inflaatiotasossa, E (At | ®w1). Silloin velka-
sitoumuksen nimelliskorkoa, joka realisoituu periodin t lopussa, voidaan kayttaa
indikaattorina odotetulle inflaatiolle ajalla t ja odottamatonta inflaatiota voidaan
silloin kuvata At — Btlla, joka on ex post inflaation ja ex ante inflaation erotus.

Empiirinen analogia yhtaldlle (6) on siispa

Ri= aj + BBt + vj (At — By) + njt (10)

jossa Btkuvaa odotettua inflaatiota ja (At — Bt) odottamatonta inflaatiota.

Fama ja Schwert (1977) l6ytavat tutkimuksessaan, ettéd estimoidun yhtalén (9)
estimoitu kulmakerroinmuuttuja g on 0.98, residuaalit kuvaavat aikasarjaominai-
suuksiltaan lahes identtisesti At — B4t:td, jossa Bt on kuukausittainen nimellis-
tuotto. Tasta saadaan johdettua odottamattoman inflaation yhtalo, silla se omaa
oikeat ominaisuudet; At — B1t:n sarja ei korreloi ja on korreloimaton myds odotetun
inflaation valillisen indikaattorin A:n kanssa. Inflaatiotaso, joka on odotetun ja
odottamattoman inflaation summa on siten suurin piirtein "random walk” lisattyna
sarjakorreloimattomalla kohinalla. Tama I6ydds on linjassa inflaation autokorre-
laatioiden kanssa, jotka ovat paljon ykkosta pienempia, mutta eivat pienene, kun

viive kasvaa.

Tilanne, etta inflaation muutos ja nimelliskoron muutos liikkuisivat yksi yhteen, ei
kuitenkaan ole itsestaanselvyys. Itse Fisher (1930) huomasi tutkimuksessaan,
ettd suhde on positiivinen, mutta 1:ta pienempi. Empiirisesti kyseisesta suhteesta
on loydetty eroavaisia tuloksia myos muiden tahojen osalta ja jotkut, kuten Ball
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(1964), eivat I16yda suhdetta odotetun inflaation ja nimelliskorkotason valilla lain-
kaan. (Jaffe & Mandelker, 1976.)

Empiirisessa tutkimuksessa on ollut kaytanne, jossa valtionvelkakirjojen nimellis-
korkoa on kaytetty mittarina (proxy) odotetulle inflaatiolle. Jones, Kahl ja Stevens
(1995) tutkivat valtion velkakirjalainakorkojen kayttamista odotetun inflaation mit-
tarina. Heidan tulostensa mukaan tama on hyva kaytanto, kun puhutaan mata-
lasta ja vakaasta inflaatiosta. Mikali kyse ei ole edella mainitusta, on valtionvel-
kakirjalainojen korkotason kayttaminen kyseenalaista. Inflaation voidaan katsoa
olleen maltillisella tasolla pitkaan, mutta kenties nykyisessa tilanteessa, kun pu-
hutaan 7-8 % inflaatiosta vuoden takaiseen hintatasoon verrattuna, olisi syyta

suhtautua tuloksiin varauksella.

Esimerkkeina odotetun inflaation mittareista mainittakoon Wilcox (1983), joka on
kayttanyt odotetun inflaation mittarina makroekonomisten mallien eksogeenisia
estimaatteja, jotka on luotu korkotason maarittelyyn, seka Evans ja Wachtel
(1989), jotka ovat kayttdneet pddoman hinnoittelumalleja. Tassa tutkimuksessa
kaytetdan Faman (1975) kehittdmaa vaihtoehtoista Iahestymistapaa. Hanen mu-
kaansa tehokkaiden markkinoiden ymparistossa nimelliskorkotaso sopii mittariksi
odotetulle inflaatiolle varallisuuskohteen hallussapitoaikana, jos reaalikorkotaso
on vakio. (Jones, Kahl & Stevens, 1995.)

Fisher-yhtaloé on muotoa:

(1 + nt-1) = (1 + rt-1)(1 + it) =1 +rq+it+ (rt-1)( it) (11)

jossa n on nimelliskorko riskittomalle varallisuuskohteelle, r on reaalituotto ja i on

inflaatio.

Faman nakemyksessa yhtaléa (11) jarjestellddan uuteen muotoon ja otetaan lo-

garitmit puolittain:

(1+i)=(1+ne1)/ (1+re4) (12)

In(1 +it) =-In(1 + req) + In(1 + neq) (13)
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Jos odotettu reaalituotto on vakio ja velkakirjamarkkinat rationaaliset, saadaan

empiirinen malli, joka pohjautuu ex post inflaatioon ja ex ante korkotasoon:

It = bo+ b1 Bt+ c1 (14)

jossa:
lt = logaritmoitu summa 1:sta ja nykyisyydessa havaitusta inflaatiosta ajalla t; ja
Bt = logaritmoitu summa 1:sta ja valtionvelkakirjalainan nimellistuotosta, joka on

asetettu ajassa t-1. (Jones, Kahl & Stevens, 1995.)

Vakiotermi bo on negatiivinen logaritmi 1:n ja vakioisen reaalikoron summasta.
Mikali empiriassa huomataan, etta bo ei merkitsevasti eroa nollasta ja b1 ei mer-
kitsevasti eroa 1:sta, niin valtionvelkakirja, joka on asetettu ajassa t-1 on sovel-

tuva mittari odotetulle inflaatiolle. (Jones, Kahl & Stevens, 1995.)

3.3 Tutkimusaineisto ja menetelmat

Tassa tutkimuksessa kuluttajahintaindeksia kaytetaan inflaation At mittarina, kun
tarkastellaan valtion obligaatioiden nimelliskoron soveltuvuutta odotetun inflaa-
tion mittariksi. Asuntojen inflaatiosuojaa mitatessa kuluttajahintaindeksia kayte-
taan odottamattoman inflaation toisena osana. A: on kuluttajahintaindeksien
suhde ajassa t ja t-1 luonnollinen logaritmi. Olettaen kuten Fisher (1930), etta
investoinnin lopullinen tarkoitus on lisata tulevaisuuden kulutusta, on perusteltua
kayttaa kuluttajahintaindeksia inflaation mittarina. (Fama & Schwert, 1977). Ku-
luttajahintaindeksitiedot kuukausittain on saatu Tilastokeskukselta ja perusvuo-
tena on 2010.

Kuluttajahintaindeksi julkaistaan kuukausittain Tilastokeskuksen verkkosivuilla.
Suomessa mitattuun kuluttajahintaindeksiin liittyy eras erikoisuus, jota ei yleensa
muualla maissa sisallyteta, nimittdin korkokulut. (Tilastokeskus, 2022.) Niinpa
kun mitataan inflaatiota, jota EKP pyrkii hidastamaan nostamalla ohjauskorkoa,
nakyy se suoraan inflaation kasvamisella Suomessa. Voidaan siis ajatella, etta
kuluttajahintaindeksissamme nakyy myos lainarahan hinta. Tama voi vaikuttaa
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tutkimustuloksien luotettavuuteen ja voi johtaa harhaan tuloksissa. Vaikka inflaa-
tion mittarissa on mukana korkokulut, se ei valttamatta ole suorassa yhteydessa

asuntohintaindeksiin.

Tarkastelussa, jossa otetaan kantaa, antavatko asunnot suojaa inflaatiolta, ni-
melliskorkotuotto, Bt, saadaan Suomen valtion viitelainojen koroista. (Suomen
Pankki, 2023a). Nimelliskorkotuottoa kaytetdan odotetun inflaation mittarina ku-
ten yhtaldssa (10) on esitetty. Lisdksi nimellistuotto nayttaytyy odottamattoman
inflaation tekijana, kun kuluttajahintaindeksista A; vahennetaan nimelliskorko-
tuotto. Fama ja Schwert (1977) kayttavat nimellisen korkotuoton datana Yhdys-
valtojen valtionvelkakirjojen nimellistuottoja, joiden maturiteetit vaihtelevat kuu-
kaudesta kuuteen kuukauteen. Empirian kannalta olisi ollut optimaalisinta, mikali
samanlaista aineistoa olisi ollut saatavissa my6s Suomen valtionvelkakirjoista.
Sen sijaan tutkielmassa hyddynnetaan Suomen valtion viiden vuoden obligaati-
oiden korkoja, joista saadaan kuukausittaiset nimelliskoron arvot.

Varallisuuskohteen, eli tassa tutkimuksessa kotitalouksien ostamien asuntojen,
tuottoa ri tarkastellaan asuntojen hintojen muutoksena aikavalilla t-1 ja t. Muu-
tosta mitataan asuntohintaindeksin avulla. Asuntohintaindeksi on vanhojen osa-
keasuntojen hintaindeksi, silla suurin osa suomalaisista kodeista on asunto-osak-
keita ja on myos mielekkaampaa seurata kaytdssa olevan rakennuskannan arvon
kehittymista. Lisaksi tietoa rajataan viela kerrostaloasuntoihin, jotka muodostavat
Suomessa 47 % asumismuodoista, joka tekee asumismuodosta Suomen suosi-

tuimman. Kyseista indeksia on myds yllapidetty tarkastelulle riittavan ajan.

Asuntohintaindeksi vanhoille osakeasunnoille kayttaa velattomien nelihintojen
lisaksi niiden hintakehitysta kuukausittain, vuosineljanneksittain seka vuosittain
mitattuna. Tiedot tilastossa on jaettu alueittain seka talotyypeittain. Tietojen on
tarkoitus kuvata asuntomarkkinoiden hintakehitysta seka asuntokaupan tilaa. (Ti-
lastokeskus, 2023a). Perusajankohta empiriassa kaytetyssa indeksissa on
2010=100.

Tutkimuksen kaupunkikohtaisessa tarkastelussa kaytetaan kuukausittaista asun-
tohintaindeksia Helsingin, Tampereen, Turun ja Oulun alueella. Kaupunkien

asuntomarkkinat sopivat tarkasteluun, silla ne kattavat suuren osan koko maan
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transaktioista ja siten myos ilmentavat todennakdisemmin, miten ilmiot, kuten in-

flaation muutos, ovat yhteydessa osto- ja myyntikayttaytymiseen. Muiden kau-

punkien ja alueiden osalta ilmiot nakyvat yleensa viiveella verrattuna Helsingin

asuntomarkkinoihin, jotka ovat Suomen suurimmat.

My0s kuviosta 9 voidaan huomata, etta Helsingin asuntohintaindeksi on lahtenyt
Tampereen asuntohintaindeksin kanssa selkeimmin laskuun, kun kuluttajahin-
taindeksi on noussut. Pisteviivoilla on merkitty koronapandemian alku 2019 lo-
pussa sekad Venajan hydkkayssodan alku 02/2022. Turun ja Oulun osalta indek-
sissa on selvasti suurempaa vaihtelua trendien yla- ja alapuolella, mika saattaa
viitata vaihtelevampiin kauppamaariin ja -kohteisiin. Silloin esimerkiksi yhden tai
muutaman kalliin kohteen vaikutus indeksiin voi nakya isompana liikkkeena indek-

sissa.

Kuluttajahintaindeksi ja asuntohintaindeksit kaupungeittain

T T T T T T T T
01/2010 01/2012 01/2014 01/2016 01/2018 01/2020 01/2022 01/2024

aika
————— kuluttajahintaindeksi — Helsinki
Tampere Turku
— Oulu

KUVIO 9. Kuluttajahintaindeksin ja asuntohintaindeksien kehitys 01/2010-
04/2023.

Hintatiedot ovat peraisin Verohallinnon huoneistotiedoista seka varainsiirtoveroil-
moituksista. Puutteeksi voidaan katsoa se, etta tiedot eivat ole valttamatta ajan-
tasaiset, sillda asunnon ostaja saa varainsiirtoverolle kaksi kuukautta maksuaikaa.
Lisaksi tietojen kasittelyyn voi menna aikaa, mikali niissa havaitaan puutteita
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Verohallinnon toimesta. Myds sahkoisen lomakkeen kayttaminen tai kayttamatta
jattdminen vaikuttavat ajantasaisuuteen. (Tilastokeskus, 2023a).

Tilastokeskuksen mukaan asuntohintaindeksitilasto kuvaa asuntomarkkinoiden
muutosta melko luotettavasti. Kauppojen maaralla voi kuitenkin olla vaikutusta
siina mielessa, etta jos jollakin alueella kauppoja tehdaan vahan ja kauppoja teh-
daan muutamalla poikkeuksellisen hintavalla tai edullisella kohteella, nama voivat

vaikuttaa merkittavasti keskihintaan. (Tilastokeskus, 2023a.)

Asuntohintaindeksia kaytetaan tutkimuksessa asuntojen tuoton mittarina. Omis-
tusasunnot varallisuuskohteena poikkeavat muista varallisuuskohteista siing,
etta omistajalle ei makseta esimerkiksi osinkoa, kuten osakkeiden omistajalle,
vaan han saa "tuoton” tai asunnon omistamisen hyddyn (in kind) muussa muo-
dossa. (Fama & Schwert, 1977). Ideaalitilanteessa kaytettavissa olisi myds asun-
non tuotot nettosuureena, kulut huomioiden, mutta relevanttia tietoa tasta ei ole
saatavilla. Kuten Fama ja Schwert (1977) toteavat, hintaindeksista saataneen
kuitenkin kasitys kokonaistuoton vaihtelusta, vaikkakaan ei kokonaistuoton ta-

soa.

Empirian ensimmaisessa vaiheessa tarkastellaan inflaation ja nimelliskoron yh-
teytta, eli 16ytyyko inflaation ja nimelliskoron valilta korrelaatiota, jotta nimelliskor-
koa voidaan kayttaa odotetun inflaation mittarina ja siten tutkia inflaatiota odotta-
mattoman ja odotetun komponentin osissa. Asuntojen varallisuudelle mahdollis-

tavaa inflaatiosuojaa tutkitaan aikasarja-aineistoilla kaupungeittain.

Koska regressiossa on muuttujina asuntohintaindeksi, nimelliskorko seka kulut-
tajahintaindeksin ja nimelliskoron erotus, on syyta naiden muuttujien luonteen ja
aikasarjan vuoksi tarkeaa tehda testeja autokorrelaation testaamiseksi, eli virhe-
termien korrelaatiota nykyisen ja edellisen periodin valilla. Autokorrelaation laa-
tua ja olemassaoloa tutkitaan Durbin-Watson-asteikolla sek& Breusch-Godfreyn
LM-testilla. Autokorrelaation vaikutuksia tutkimustuloksissa korjataan GLS-me-
netelmalla (generalized least-squares method) seka robustien keskivirheiden
menetelmalla.

Heteroskedastisuus voi heikentaa tutkimustulosten tilastollista merkitsevyytta, jo-

ten silmamaaraisen tarkastelun lisaksi heteroskedastisuutta testataan Breusch-
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Paganin ja Cook-Weisbergin testilla. Selittavien muuttujien multikollineaarisuus

testataan selittavien muuttujien valisen korrelaation avulla.

Tarkasteluissa otetaan huomioon myoés se, ettéd ajanjaksolla 01/2010-04/2023
inflaatio on ollut maltillista suurimman osan ajasta, aina 01/2022 asti, joten koos-
tetaan regressiot erikseen aikaa ennen korkeaa inflaatiota seka sen jalkeen. Lo-
puksi tutkitaan myos kuluttajahintaindeksin ja asuntohintaindeksien valista suo-
raa yhteytta, silla odotetun inflaation, eli valtion obligaation nimellistuoton ja ku-
luttajahintaindeksin valinen yhteys |0ydetaan heikoksi, vaikkakin positiiviseksi.

3.4 Tutkimustulokset

Tulosten esittely aloitetaan nimelliskoron ja inflaation valisen yhteyden kartoitta-
misella, jotta voidaan arvioida, onko nimelliskorko hyva mittari odotetulle inflaati-
olle. Kuten kappaleessa 3.2 selvitettiin, nain on, mikali naiden kahden valilla on
vahva positiivinen korrelaatio, eli § = 1. Seuraavaksi suoritetaan kaupunkikohtai-
nen tarkastelu, jossa kaupunkien asuntotuottoja selitetdan odotetun ja odottamat-
toman inflaation vaihteluilla. Tutkimustulosten autokorrelaatiokorjatut versiot es-
timoidaan GLS- seka robustien keskivirheiden menetelmalla. Lisaksi esitetaan
tulokset heteroskedastisuuden ja multikollineaarisuuden suhteen. Taman jalkeen
koostetaan regressiot ennen ja jalkeen 02/2022, silla tdman havaitaan olevan
kaannekohta kuukausittaisen inflaation varianssissa. Lopuksi suoritetaan viela

tarkastelu siten, etta inflaatiota kuvaa kuluttajahintaindeksi.

Taulukon 1 tulokset havainnollistavat, onko nimelliskoron ja inflaation valilla yh-
teytta, eli pitdakod Fisher-vaikutus. Taman yksinkertaisen regression taustalla on
ajatus, etta nimelliskoron muutoksen tulisi heijastella inflaatiota, kun reaalituotot
ovat vakioiset, eli kyseessa on yhtald (4). Tulosten mukaan korrelaatio inflaation
ja nimelliskorkotason muutoksen valilla ei ole kovin vahva, 0.13, kuten taulukosta
1 voidaan havaita. Faman ja Schwertin (1977) mukaan korrelaation tulisi olla ti-
lastollisesti 1ahes 1, eli b tulisi olla tilastollisesti 1. Yhteyden p-arvoksi saadaan
p<0.001, joten voidaan puhua tilastollisesti merkitsevasta yhteydesta 1 % tasolla.
Valtion obligaatioiden nimelliskorkotason nousu yhdella yksilolla, selittaa kuukau-
sitasoisen inflaation vaihtelusta 12.6 %.
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Mallin selitysaste on matala, 0.14, joten mallin soveltuvuuteen suhteessa dataan
on suhtauduttava varauksella, silla virhetermien vaikutus on suuri. Fama ja
Schwert (1977) mainitsevat, etta yhtalossa (4) virhetermi heijastelisi odottamat-
toman inflaation osuutta. Vakiotermin tulisi kuvata vakioiseksi oletettua reaalikor-
koa, joka on tulosten mukaan 0.12, tilastollisesti merkitsevasti 1 % tasolla. Jone-
sin, Kahlin ja Stevensin (1995) mukaan by tulisi olla tilastollisesti I1ahes nolla, jotta
nimelliskorko voisi luotettavasti toimia odotetun inflaation mittarina. Nain ei kui-

tenkaan nayta olevan Taulukon 1 tulosten puitteissa.

Seuraavaksi testataan inflaatiosuojan aste, eli onko asuntotuottojen vaihtelulla
yhteytta odotetun ja odottamattoman inflaation kanssa. Empiirisena mallina toimii
yhtal6 (10). Tulokset voidaan nahda taulukosta 2. Teoriassa taydellisesta inflaa-
tiosuojasta voidaan puhua, mikali regressiokertoimet odotetulle ja odottamatto-
malle inflaatiolle ovat 1.

Taulukko 1. Odotetun inflaation ja nimelliskoron suhde.

It = bo+ b1 Bt + ¢4
Inflaatio

nimellis- 0.126***

korko (0.025)

vakio 0.119***
(0.027)

havainnot 159
R? 0.139

Keskivirheet suluissa.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Helsingin asuntotuottojen ja odotetun inflaation valinen yhteys on 1.20 ja odotta-
mattoman inflaation 0.27. Korrelaatioiden mukaan yhteys asuntojen tuottoihin
olisi siispa positiivinen ja vielapa yli 1:n odotetun inflaation osalta. Odotetun in-
flaation ja Helsingin asuntotuottojen valinen yhteys on tilastollisesti merkitseva 95
% luottamustasolla, joten sen osalta voidaan todeta, ettéd Helsingista ostetun ker-
rostaloasunnon voidaan sanoa olevan suoja inflaatiolta ja asuntojen arvon nous-
seen keskimaarin odotettua inflaatiota nopeammin. Odottamattomalle inflaatiolle
saadaan p-arvoksi 0.057, joten tuloksen mukaan yhteys ei ole tilastollisesti mer-
kitseva 5 % tasolla. Helsingin asuntotuottoja selittavan mallin selitysaste, R?, on
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kuitenkin alhainen jaaden vain 0.07:aan, joten tuloksiin on syyta suhtautua kriitti-
sesti.

Tampereen asuntotuottojen ja inflaation komponenttien valinen suhde on positii-
vinen, mutta selvasti alle yhden, joten ei voida puhua tilastollisesti vahvasta yh-
teydesta eika myoskaan tilastollisesti merkitsevista tuloksista. Myos Turusta os-
tetun asunnon suhteen tulokset jaavat tilastollisesti merkitsevien rajojen ulkopuo-
lelle. Taulukosta 2 voidaan havaita, etta asuntotuottojen ja odotetun inflaation va-
linen suhde, 0.94, on vahvempi kuin Tampereella.

Taulukko 2. Asuntotuottojen suhde inflaation komponentteihin kaupungeittain.
Rit= aj + BiBt + vi (At — By) + mit

Helsinki Tampere  Turku Oulu
odotettu 1.204***  0.310 0.937 1.768*
inflaatio (0.388) (0.468) (0.736) (0.994)
GLS od. q27* 0.176 0.564 0.276
inflaatio (0.308) (0.376) (0.547) (0.701)
odottamat. 0.272* 0.014 0.186 0.146
inflaatio (0.142) (0.171) (0.268) (0.362)
GLS odotta-0.200** 0.00 0.78 -0.034
m. inflaatio (0.097) (0.119) (0.170) (-0.026)
vakio 0.057 0.085 0.005 -0.220

(0.151) (0.182) (0.286) (0.386)
GLS vakio 0.123 0.096 0.057 -0.026

(0.100) (0.122) (0.175) (0.223)
havainnot 159 159 159 159
R? 0.076 0.003 0.013 0.021
Durbin— 2.78 2.78 2.91 2.98
Watson
DW trans. 2.05 2.22 2.10 2.27

Keskivirheet suluissa.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Selitysasteet jaavat erittain pieniksi myds naiden kaupunkien osalta. Oulusta os-
tetun asunnon tuotolla ja odotetulla inflaatiolla on vahva positiivinen korrelaatio,

1.77, mutta tulos ei ole tilastollisesti merkitseva, eika siten yleistettavissa.
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Regressioiden autokorrelaatiota testataan ensin Durbin-Watson-testilla. Nollahy-
poteesi on, etta autokorrelaatio on nolla, jolloin Durbin-Watson-arvo on valilla
1.50-2.50. 159 havainnolla ja kolmen muuttujan regressiolla (10) Durbin-Watson-
arvoksi saadaan joka kaupungin osalta DW-arvot 2.78-2.98, jotka ovat selvasti
suurempia kuin 2. Tama tarkoittaa, etta nollahypoteesi hylataan ja todetaan, etta
virhetermien valilla on negatiivinen autokorrelaatio. Breusch-Godfreyn LM-tes-
tissa nollahypoteesi on ei autokorrelaatiota, mika hylataan myas, silla p-arvoksi
saadaan p<0.001.

Autokorrelaation ilmetessa, voidaan yrittaa korjata tuloksia GLS-menetelmalla
(generalized least-squares method), kun oletetaan, etta virhetermit noudattavat
ensimmaisen asteen autoregressiivista prosessia, eli nykyisen ja edellisen ajan-
jakson virhetermit korreloivat. (Stata, 2023). GLS-menetelman soveltamisen tu-
loksina saadaan, etta uudet Durbin-Watson-arvot ovat lahempana 2:ta, eli 2.056—
2.27 kaupungeittain. Tulokset ovat taulukossa 2, rivilla DW trans. Taman sovel-
tamisen tuloksena saadaan Helsingin osalta tilastollisesti merkitsevat yhteydet

asuntotuottojen rt ja inflaation komponenttien valilla.

Helsingin asuntotuottojen ja odottamattoman inflaation sek& odotetun inflaation
GLS-estimaattien valisten yhteyksien valilla on tilastollinen merkitsevyys 95 %
luottamustasolla. Helsingin asuntotuottojen ja odotetun inflaation valinen korre-
laatio pienenee 0.727:aan ja asuntotuottojen ja odottamattoman inflaation valinen
korrelaatio pienenee 0.2:een. GLS-estimaatit ovat luettavissa taulukon 2 GLS-
nimisten rivien kohdilta. Estimaatit eivat muuttaneet Tampereen, Turun tai Oulun
asuntotuottojen suhdetta inflaation komponentteihin. Tulokset eivat ole tilastolli-

sesti merkitsevia.

Seuraava menetelma autokorrelaation vaikutusten minimoimiseksi on robustit
keskivirheet. Robustien keskivirheiden menetelma toimii tassa tarkastelussa pa-
remmin verrattuna GLS-menetelmaan, silla muuttujien valiset suhteet seka tilas-

tollinen merkitsevyys pysyvat samoina. Taulukossa 3 on nahtavissa
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Taulukko 3. Asuntotuottojen suhde inflaation komponentteihin kaupungeittain,
robustit keskivirheet.
Rit= aj + BiBt + vi (At — By) + mit

Helsinki Tampere  Turku Oulu
odotettu 1.204** 0.310 0.937 1.768*
inflaatio (0.467) (0.433) (0.734) (1.002)
odotta- 0.272** 0.014 0.186 0.146
maton (0.119) (0.125) (0.226) (0.238)
inflaatio
vakio 0.057 0.085 0.005 -0.220

(0.114)  (0.144)  (0.188)  (0.283)

Havainnot 159 159 159 159

Keskivirheet suluissa.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

asuntotuottojen ja inflaation komponenttien valiset suhteet, kun autokorrelaatio
on korjattu robusteilla keskivirheilla. Kertoimet ovat sailyneet entisellaan ja tilas-
tollinen merkitsevyys on parantunut Helsingin asuntotuottojen ja odottamattoman
inflaation valisen korrelaation osalta 10 % tasolta 5 % tasolle. Tilastollinen mer-
kitsevyys on toisaalta muuttunut 1 % tasolta 5 % tasolle odotetun inflaation ja
Helsingin asuntotuottojen suhteessa. Taman perusteella voidaan sanoa, etta
Helsingista ostettu asunto suojaa varallisuuden arvoa taydellisesti odotetulta in-
flaatiolta osittain myos odottamattomalta inflaatiolta. Robustien keskivirheiden

menetelma ei ole muuttanut muiden kaupunkien tilastollista merkitsevyytta.

Heteroskedastisuuden mittaamisella kartoitetaan virhetermien varianssin tila. Va-
rianssin tulisi olla vakioinen standardioletusten mukaan. Silmamaaraisesti kat-
soen kuviosta 10 odotetulla inflaatiolla ei nayta olevan heteroskedastisuudelle
tyypillista virhetermien leviavaa jakaumaa. On mahdollista, etta otosten (159) va-
haisyys ei tuo esille heteroskedastisuutta.

Suoritetaan Breusch-Paganin ja Cook-Weisbergin testi, jonka nollahypoteesi on,
etta varianssi on homoskedastinen. P-arvoksi saadaan 0.14, joten nollahypoteesi
jaa voimaan ja voidaan todeta, etta tilastollisesti merkitsevaa heteroskedasti-
suutta ei ole havaittavissa, tai ainakin todisteet sille ovat heikot kyseisen testin

mukaan.
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kuukausittainen odbteﬂu inflaatio

KUVIO 10. Yhtalon (10) residuaalin nelién varianssi suhteessa odotettuun inflaa-
tioon.

Selittavien muuttujien valinen korrelaatio, eli multikollineaarisuus voi vaaristaa
tutkimustuloksia. Inflaatiosuojan mittaamisessa selittavina tekijoina toimivat odo-
tettu ja odottamaton inflaatio. Selittavien tekijoiden valinen korrelaatio on heikko,
-0.04, joten todetaan, etta regressiossa (10) ei ole tdman perusteella havaitta-

vissa multikollineaarisuutta.

Kun tutkitaan kuukausitasoista inflaatiota ajanjaksolla 01/2010-04/2023, voidaan
huomata kuviosta 11, etta kuukausitasoinen inflaatio on ollut melko tasaista suu-
rimman osan ajasta, kunnes tullaan aikaan, kun Venajan hyokkayssota Ukrai-
naan alkoi, helmikuussa 2022. Taman jalkeen kuukausitasoinen inflaatio on ollut
selvasti nollan ylapuolella, vaihtelun ylaraja on siirtynyt 0,5 ja 1,5 valimaastoon.
Lieneekin jarkevaa tarkastella muuttujien suhteita ottaen tama muutosajankohta
huomioon. Jonesin, Kahlin ja Stevensin (1995) keskeisimpia tuloksia on, etta ni-
melliskoron kayttamista inflaation mittarina tulisi soveltaa, kun inflaatio on matala
tai stabiililla tasolla, eli ajanjaksolla 01/2010-04/2023, tama tarkoittaisi kaytan-
nossa aikaa ennen 02/2022.
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Inflaatio kuukausitasolla 01/2010 — 04/2023

1.5

Inflaatio

T T T T T T T T
01/2010 01/2012 01/2014 01/2016 01/2018 01/2020 01/2022 01/2024
Aika

KUVIO 11. Kuukausittainen inflaatio aikavalillda 01/2010-04/2023.

Taulukossa 4 on regressio inflaation ja nimelliskoron suhteesta ennen aikaa
02/2022. Suhde on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva 5 % tasolla. Suhde on
hieman heikompi verrattuna aiempaan tarkasteluun kaikilla havainnoilla ja tilas-
tollinen merkitsevyys on alhaisempi. Ero koko aineistolla ajettuun regressioon

saattaa johtua osittain siita, etta havaintoja on otoksessa vahemman. Reaalikor-
koa kuvaavalla vakiotermilla ja inflaatiolla on vahvempi korrelaatio 0.1, joka on
tilastollisesti merkitseva 1 % tasolla. Teorian mukaan tdman suhteen tulisi olla

tilastollisesti nolla, mikali kyse olisi tehokkaista velkakirjamarkkinoista.

Tarkastelussa ajalle 02/2022—-04/2023 voidaan todeta, ettd havaintojen vahainen
maara vaikuttaa tulosten luotettavuuteen paljon. Taulukon 4 tulokset inflaation ja
nimelliskoron korrelaatiosta 02/2022 jéalkeen eivat ole tilastollisesti merkitsevia.
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Taulukko 4. Ennen ja jalkeen 02/2022, inflaation ja nimelliskoron valinen suhde.

inflaatio

nimellis- 0.065**
korko ennen (0.025)

nimellis- 0.063

korko (0.266)
jalkeen
vakio 0.106***

ennen (0.024)

vakio 0.540
jalkeen (0.523)

havainnot 144
ennen

havainnot 15
jalkeen

R2ennen 0.044
R?jalkeen 0.004

Keskivirheet suluissa.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Taulukon 5 tuloksissa estimoidaan kaupunkien asuntotuottojen inflaatiosuojaa
ennen ja jalkeen 02/2022. Autokorrelaatiota on korjattu robustien keskivirheiden
menetelmalla. Tuloksissa odotetun inflaation ja asuntotuottojen valilla on positii-
vinen suhde, Helsingin ja Turun kaupungilla ylittyy ehto $ = 1 ja Tampereen ja
Oulun korrelaatiot ovat alle 1:n. Helsingin asuntotuottojen ja odotetun inflaation
valinen korrelaatio on hieman heikompi jalkeen 02/2022 ja tulos ei ole tilastolli-
sesti merkitseva jalkeen-periodilla. Tampereen ja Oulun asuntotuottojen korre-
laatiot odotetun inflaation kanssa taas ovat selvasti vahvemmat jalkeen 02/2022
verrattuna maltillisemman inflaation aikaan, ennen 02/2022. Tulokset eivat kui-
tenkaan ole tilastollisesti merkitsevia, lukuun ottamatta Helsingin odotetun inflaa-
tiosuojaa ennen-periodilla, jolloin tulos on tilastollisesti merkitseva 5 % tasolla.
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Taulukko 5. Asuntotuottojen suhde odotetun ja odottamattoman inflaation
kanssa ennen ja jalkeen 02/2022, robustit keskivirheet

Helsinki Tampere  Turku Oulu
odotettu 1.768***  0.747 1.235* 0.920
inflaatio (0.379) (0.487) (0.647) (0.907)
ennen
odotettu 1.586* 1.755 0.747 2.085
inflaatio (0.783) (1.305) (3.372) (3.318)
jalkeen
odottama- 0.102 -0.085 0.023 -0.069
ton inflaatio (0.094) (0.122) (0.160) (0.224)
ennen
odottama- 1.357** -1.829 0.518 -2.385
ton inflaatio (0.594) (1.102) (2.553) (2.431)
jalkeen
vakio 0.067 0.080 0.027 -0.056
ennen (0.093) (0.121) (0.159) (0.222)
vakio 3.235* -3.691 -0.489 -4.653
jalkeen (1.082) (2.114) (4.644) (4.381)
havainnot 143 143 143 143
ennen
havainnot 14 14 14 14
jalkeen
R%2ennen 0.140 0.020 0.025 0.008
R?jalkeen 0.367 0.200 0.015 0.086

Keskivirheet suluissa.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Odottamattoman inflaation suhteen korrelaatiot ovat joka kaupungilla ennen
02/2022 heikot ja jaavat tilastollisen merkitsevyyden ulkopuolelle. Korrelaatiot
ovat vahvemmat jalkeen 02/2022. Helsingin odottamattoman inflaation suoja jal-
keen 02/2022 on 1.36 ja tulos on tilastollisesti merkitseva 5 % tasolla. Tulosten
mukaan Helsingista ostettu asunto antaa suojaa odotettua inflaatiota vastaan
maltillisen inflaation aikaan seka ennalta-arvaamattomalta inflatoriselta shokilta.
Tilastollisesti merkitsevaa odotetun inflaation suojaa ei ole kuitenkaan tarjolla yh-
dellakaan kaupungeista, kun inflaatio nousee. Etenkin jalkeen-periodin tuloksiin
on syyta suhtautua varauksella, havaintoja on hyvin vahaiset 14 kappaletta.
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Selitysasteet ovat yleisesti ottaen hyvin matalat, mutta yllattava tulos ennen ja
jalkeen periodien valilla on, ettd ne nousevat lahes joka kaupungilla jalkeen
02/2022, havaintojen pienesta maarasta huolimatta. Tama lienee yhteydessa sii-
hen, ettd odottamattomalla inflaatiolla on suurempi korrelaatio joka kaupungin
osalta. Mallilla on siten enemman selitysvoimaa, kun toinenkin selittava tekija kor-
reloi riippuvan muuttujan kanssa. On toki luontevaa, ettd nain kay, silld sodan
aiheuttamat taloudelliset vaikutukset ovat olleet ennalta-arvaamattomia, jolloin

asuntotuottojen korrelaatio juuri odottamattoman inflaation kanssa vahvistuu.

Tahan asti tarkasteluita on tehty siten, etta valtion obligaation nimelliskorkoa on
kaytetty odotetun inflaation mittarina ja yhtena tekijana odottamattoman inflaation
mittarissa. Tulosten mukaan se ei kuitenkaan ole valttamatta luotettavin mahdol-
linen mittari inflaatiolle, joten suoritetaan tarkastelut viela siten, etta kaytetaan
inflaation mittarina kuluttajahintaindeksia ja jatetaan pois erottelut odotetun ja

odottamattoman inflaation valilla.

Suhdetta kuvaa regressio

Rt=0(+ﬁ|t+n, (15)

jossa Rt on asuntojen tuotot kaupungissa ja l:on odotettu inflaatio ajalla 01/2010—
04/2023. Virhetermia kuvaa n.

Tulokset taulukossa 6 kertovat, ettd kun inflaatio muuttuu 1 %:lla, Helsingissa
asuntotuotot nousevat keskimaarin 0,6 %:lla, Tampereella 0,17 %:lla, Turussa
0,51 %:lla ja Oulussa 0,3 %:lla. Tuloksista Helsingin asuntotuottojen ja inflaation
suhde on tilastollisesti merkitseva 5 %:n tasolla. Autokorrelaatiota on korjattu ro-

bustien keskivirheiden menetelmalla.

Oulun, Tampereen ja Turun tulokset eivat ole tilastollisesti merkitsevia. Tulokset
ovat korrelaatioiden osalta heikommat kuin edellisissa tarkastelussa, jossa odo-
tetun inflaation mittarina pidettiin valtion obligaation nimelliskorkoa. Tulosten mu-
kaan Helsingista ostettu asunto antaa varallisuudelle osittaista suojaa odotetulta
inflaatiolta. Selitysasteet, R?, ovat tassakin tarkastelussa erittain pienet, joten tu-

loksiin on suhtauduttava varauksella. Vaikuttaa siltd, ettd jako odotettuun ja
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odottamattomaan inflaatioon asuntotuottojen selittajina on ollut hedelmallisempi

tapa lahestya ilmiota.

Taulukko 6. Asuntotuottojen ja odotetun inflaation suhde kaupungeittain
01/2010-04/2023. Robustit keskivirheet.

R=ea+Bl+n

Helsinki Tampere  Turku Oulu
inflaatio 0.608** 0.176 0.513 0.301

(0.306) (0.369) (0.534) (0.684)
vakio 0.090 0.097 0.046 -0.022

(0.100) (0.121) (0.173) (0.220)
Havainnot 158 158 158 158
R? 0.025 0.001 0.006 0.001

Keskivirheet suluissa.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Verrattuna tarkasteluun, jossa selittavina tekijoina olivat seka odotettu etta odot-
tamaton inflaatio, selitysasteet ovat pienemmat. Selitysastetta voisi olla vah-
vempi, mikali regressioon lisattaisiin enemman kontrolloivia tekijoita, kuten tyolli-
syys tai talouskasvu. Havaintojen korkeammalla lukumaaralla voisi olla myos se-
litysastetta parantava vaikutus. Estimaattien harhaisuutta lisannee myods endo-
geenisyys seka puuttuvan muuttujan harha, eli mallin tekijoihin vaikuttaa sen ul-
kopuoliset tekijat, kuten korkotaso.
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4 POHDINTA JA JOHTOPAATOKSET

Asuntomarkkinoilla on tarkea rooli valtion taloudellisessa tasapainossa ja pahim-
millaan asuntomarkkinoiden vinouma voi synnyttaa maailmanlaajuisen finanssi-
kriisin kuten vuonna 2008. Koronapandemian koettelemukset aiheuttivat tarjonta-
ja kysyntainflaatiota, mutta Suomessa talous paasi naista huolimatta melko no-
peasti tutulle kasvu-uralleen. Vengjan Ukrainaan kohdistama hyokkayssota ai-
heutti uuden globaalin epavarmuuden ja lisdsi oman osansa inflaation kiihtymi-
selle. Keskuspankit ovat tehneet parhaansa hintavakauden saavuttamiseksi,
paaasiassa nostamalla ohjauskorkoa.

Inflaatio vahentaa ostovoimaa ja tekee ostopaatosten tekemisesta vaikeampaa.
Kotitaloudet ovat lykanneet asuntojen ostamista aikaan, jolloin markkinatilanne
ei tunnu lilan epavakaalta. Kysynnan laskusta johtuva asuntojen hintojen lasku
aiheuttaa sen, ettd myos rakentamisen kannattavuus on laskenut. Koronapande-
mian aiheuttamat shokit yhdessa hyodkkayssodan taloudellisten vaikutteiden
kanssa kasvattivat rakentamisen kustannuksia. Rakennussektorilla on otettava
huomioon myds lainarahan kasvanut hinta lyhyiden korkojen saralla, mika lisda
rakentamisen kustannuksia ja vahentaa uudisrakentamisen seka laatua paranta-
van rakentamisen kannattavuutta, joten my6s asuntojen tarjonnan voidaan olet-

taa vahenevan lyhyella aikavalilla.

Teoriassa tehokkailla velkakirjamarkkinoilla reaalikoron tulisi olla vakio, jolloin ni-
mellistuoton vaihtelua kuvaisi yksinomaan odotetun inflaation vaihtelu. Nimellis-
tuottojen kayttaminen odotetun inflaation mittarina mahdollistaa tarkastelun,
jossa testataan asuntojen varallisuudelle tarjpamaa inflaatiosuojaa odotetun ja
odottamattoman inflaation suhteen. Odottamattoman inflaation yhteys voi kertoa,
ovatko asunnot suoja myos valiaikaisia tai ohimenevia inflatorisia shokkeja vas-
taan. Odotetun inflaation suoja taas kertoo enemman inflaatiotrendiin liittyvasta
suojasta tai mahdollisuudesta kayttaa odotettua inflaatiota asuntotuottojen en-

nustamisessa.

Tutkimustulosten mukaan suhde valtion viiden vuoden obligaation nimelliskoron
ja kuluttajahintaindeksin kuukausittaisten arvojen valilla on positiivinen, vahvasta

korrelaatiosta ei kuitenkaan voida puhua tassa tapauksessa eika varsinkaan
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tehokkaista velkakirjamarkkinoista. Ajanjaksolla 01/2010-04/2023 odotetun in-
flaation ja nimelliskoron valiseksi korrelaatioksi saatiin keskimaarin 0.13. Faman
ja Schwertin (1977) tutkimuksessa ajalla 1953-1971 Yhdysvalloissa suhde ni-
melliskoron ja inflaation valilla on vahva korrelaatio, 0.98. Tulosten eroon saattaa
vaikuttaa se, ettd Faman ja Schwertin tutkimuksessa on ollut Yhdysvaltain valtion
yhden kuukauden maturiteetin velkakirjojen nimelliskorot kaytossa, kun taas
tassa tutkimuksessa on ollut kaytettavissa Suomen valtion viiden vuoden maturi-
teetin obligaatioiden kuukausittaiset nimelliskorot. Nimelliskorkojen estimaattorit

ovat siten erilaiset.

Empiirisessa osiossa Helsingissa, Tampereella, Turussa ja Oulussa sijaitseville
asunnoille, ajalle 01/2010-04/2023 tehdyt estimoinnit osoittavat, ettd Helsingista
ostettu asunto tarjoaa keskimaarin parhaimman suojan inflaatiota vastaan. Myos
Oulun asuntomarkkinoiden inflaatiosuoja on hyva, keskimaarin jopa 1.7 odotettua
inflaatiota vastaan, mutta tulos jai tilastollisesti merkitsevaksi vain 10 % tasolla.
My6s Turun lukema on lahella 1:ta, tarkemmin 0.9, mutta tilastollisesti merkitse-
vasta tuloksesta ei voida puhua. Tampereelta ostettu asunto ei tarkastelussa tar-
jonnut varallisuudelle inflaatiosuojaa. Odottamattomalla inflaatiolla ei ollut tilas-
tollisesti merkitsevaa suhdetta asuntotuottoihin Tampereella, Turussa ja Ou-
lussa. Autokorrelaatiota korjaavilla menetelmilla saatiin tulokseksi, etta Helsin-
gista ostettu asunto tarjoaa osittaista suojaa odottamatonta inflaatiota vastaan,
0.2-0.27:n korrelaatiolla, menetelmasta riippuen. Asuntojen tarjoaman inflaatio-
suojan ovat ldytaneet tutkimuksissaan myoés Fama ja Schwert (1977), Spellman
(1981) seka Anari ja Kolari (2002) Yhdysvaltain asuntomarkkinoilla seka Barot ja
Takala (1998) Suomen ja Ruotsin asuntomarkkinoilla.

Kuukausittaisen inflaation vaihtelun tarkastelu antoi aihetta jakaa havainnot ai-
kaan ennen Venagjan hyokkayssotaa ja sen jalkeen, eli ennen ja jalkeen helmi-
kuun 2022. Inflaatiosuojaa koskevat tulokset nayttavat erinomaisilta erityisesti
Helsingilla ja Oululla, joiden kertoimet ovat 2.3 sekéa 2.7, joten asuntojen arvot
ovat nousseet selvasti odotettua inflaatiota vahvemmin ennen helmikuuta 2022.
Tampereen ja Turun asuntotuottojen vastaavat korrelaatiot odotetun inflaation
suhteen ovat paremmat my0s tassa tarkastelussa, mutta eivat tilastollisesti mer-
kitsevia. Ajalle 02/2022-04/2023 tehdyt tarkastelut eivat oletettavasti havaintojen

vahaisen maaran takia tuota tilastollisesti merkitsevia estimaatteja.



57

Koska nimelliskorolla ja odotetulla inflaatiolla ei ollut tilastollisesti vahvaa suh-
detta, oli mielekasta tehda tarkastelu, jossa asuntotuottoja selittaa kuluttajahin-
taindeksi, eli testattiin suhdetta, jossa inflaatiota ei ollut jaoteltu odotettuun ja
odottamattomaan osaan. Helsinki ja Oulu parjaavat vertailussa parhaiten myos
yksinkertaistetussa tarkastelussa. Helsingin asuntojen inflaation suoja on keski-
maarin 1.2 luokkaa, tuloksen tilastollinen merkitsevyys on 1 % tasolla. Oulun,
Tampereen ja Turun tulokset eivat ole tilastollisesti merkitsevia. Parasta inflaa-
tiosuojaa varallisuudelle tarjoaa siten tamankin tarkastelun mukaan Helsingista

ostettu asunto.

Helsingin asuntotuottojen ja odotetun inflaation valinen korrelaatio on keskimaa-
rin ollut yli yhden valitulla tarkasteluvalilla, pois lukien tarkastelu asuntotuottojen
ja kuluttajahintaindeksin valilla. Mikali esimerkiksi sijoitusportfolioon on tarkoitus
lisata hajautusta sijoitusasunnolla, voisi odotetun inflaation seuraaminen olla hyo-
dyllista. Etenkin tilanteessa, jossa asunto on tarkoitus myyda, olisi hyva odottaa
maltillisen inflaation aikaa. Odottamattoman inflaation ja Helsingin asuntotuotto-
jen yhteys ei ollut tutkimuksessa tilastollisesti vahva, paitsi kun tarkastelu tehtiin
periodilla jalkeen 02/2022, joten voisi sanoa, etta valiaikaisilla ja ohimenevilla in-
flatorisilta tekijoilta on mahdollista saada inflaatiosuojaa, kunhan otetaan huomi-
oon mahdolliset harhatekijat mallissa.

Tuloksiin on hyva suhtautua varauksella, silla inflaatio on ollut poikkeuksellisen
maltillinen suurimman osan tarkastelun aikaraamista ja 2022 alkaneen korkeam-
man inflaation havaintoja on selkeda vahemmisto, vain noin 15 kappaletta, joka
robustien keskivirheiden menetelmaa hyddyntaessa vahenee edelleen 14:sta.
Asuntojen hintojen lahdettya laskuun kesalla 2022 inflaation ja korkojen koho-
tessa, on luultavasti todennakoisempaa, ettd asuntojen hinnat eivat ole keski-
maarin kasvaneet nopeampaa tahtia kuin inflaatio. Tuloksissa harhaa voi aiheut-
taa myOs se, etta tutkimuksen kuluttajahintaindeksiin on sisallytetty lainojen kor-
kokustannuksia edustava tekija seka asumisen kustannuksiin liittyvia tekijoita.
Mallit voivat karsia myos endogeenisuuden seka puuttuvan muuttujan aiheutta-

mista harhoista.



58

Aiheesta kiinnostunut voisi suorittaa jatkona tarkasteluja esimerkiksi eri talotyy-
peilla ja suuremmalla maaralla havaintoja. Vertailua voisi suorittaa luultavasti
suuremmilla havaintomaarilla, mikali kaytettaisiin esimerkiksi vuositasoista tietoa
eri tekijoista. Inflaatiosuojaa on tarkasteltu myos eri tutkijoiden, (esim. Barot &
Takala, 1998 sekd Chang, 2017) toimesta erilaisilla empiirisilla menetelmilla,
jotka ottavat kattavammin huomioon muiden asuntotuottoihin ja inflaatioon vai-

kuttavien tekijoiden vaikutukset.
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LITTEET

Liite 1. Komparatiivinen statiikka

Tarkastellaan tasapainomallin vaikutussuhteita komparatiivisen statiikan avulla.
Komparatiivisella statiikalla on tarkoitus osoittaa, kuinka muutokset eksogeeni-
sissa tekijoissa, eli mallin ulkopuolelta maaraytyvissa tekijoissa, vaikuttavat en-
dogeenisiin tekijoihin (mallin sisaiset tekijat), kun muut eksogeeniset tekijat pysy-
vat ennallaan. Aloitetaan esittamalla luvun 5 alussa esitellyt yhtalot yksinkertais-
tetummassa rakenteellisessa muodossa, kuten DeSalvo (2017) on maaritellyt:

Q = D(r, 6q) (L.1)
Qs = S(P, 65) (L.2)
r=iP (L.3)
Qs =qQ (L.4)

Jossa Q on asuntomarkkinoiden tasapainokysynta, r on vuokra ja 64 on muut ky-
syntdan vaikuttavat tekijat, pois lukien vuokra. Qs on asuntomarkkinoiden tar-
jonta, P on tasapainohinta, i on nettotuottovaatimus, q on poistuma-aste ja 6s
kuvaa muita tarjontaan vaikuttavia tekijoita, pois lukien hinta, toisaalta se voi ku-

vata alan supistumista tai laajenemista.

Esitetaan endogeeniset muuttujat eksogeenisten suhteen:

r=r(0q,6s, i, q) (L.5)
P = P(64,9s.i, q) (L.6)
Qs = Qs(ed, 93, i, CI) (L?)

Q =Q (8q,0s,i, ). (L.8)
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Seuraavaksi otetaan rakenteellisista yhtaloista kokonaisdifferentiaalit, joissa ala-

viite kuvaa differentiaalia:

dQ = Drdr + Dogd0q

dQs = SPdP + Sesdes

dr = idP + Pdi

(L.9)

(L.10)

(L.11)

(L.12)

joissa Dy < 0, Dgda > 0, Sp > 0 ja Se¢s > 0. Muotoillaan yhtalot uudelleen matriisissa

seka eristamalla eksogeeniset muuttujat:

-D, 0 0 1][dr] [Pa,d%%
0 1 —Sp 0][dQs|_]|Sedbs
1 0 —i 0 ap Pdi |
0 1 o —qfldQ Q dq

Olkoon D determinantti 4 x 4-matriisille:
D=Sp—qgbii>0
(DeSalvo, 2017.)

Vuokra

Dgddy 0 0 1

par=|569% 1 =Sp 0|_i54q + SpPdi - iSesd0s + qiDagdlOg

Pdi 0 —j 0
Qdg 1 o0 —¢q

Siispa saadaan:

or qiDgq ar iSgs ar SpP
— 0 —= — 25 <0 —= 2250 — == 5,
06y D >0, 065 D L D >0, dq D

(L.13)

(L.14)

(L.15)

(L.16)
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Positiivinen muutos kysyntdan vaikuttavissa tekijdissa 6, (pois lukien vuokra),
saa vuokran, r, kasvamaan. Positiivinen muutos tarjontatekijdissa, (pois lukien
hinta) 6;, saa vuokran pienenemaan. Positiivinen muutos nettotuottovaatimuk-
sessa i seka poistuma-asteessa q, saa vuokran kasvamaan. Toinen termi pois-
tuma-asteen osittaisderivaatassa johtuu siita, etta poistuma-aste g on yksi netto-
tuottovaatimuksen i tekijoista, di = dq. (DeSalvo, 2017).

Asuntomarkkinoiden tarjonta

—D, Dg,db; 0 1

DdQ, = (1) 56[’5)3_95 _Sf’ 8 =SpQ dq — qiDrSesdfs + qSpDeaddq + qDSpPdi.
l —l
0 Q dq 0 —q
(L.17)

Joten saadaan:
9Qs — qaSpDad >0, 9Qs - _ qiDrS gs >0, aQ.s — 4DrSpP <o, %=
004 D 00s D di D aq
SpQ+ qD,SpP
pQ+aDySpP > (L.18)

D <

Kysyntatekijoiden 64 seka tarjontatekijoiden 6s positiivinen muutos aiheuttaa
asuntomarkkinoiden tarjonnassa kasvua. Nettotuottovaatimuksen i kasvu aiheut-
taa tarjonnan pienenemista. Poistuma-asteen q kasvulla voi olla tarjonnan kas-
vuun positiivisia tai negatiivisia vaikutuksia. DeSalvon (2017) mukaan vaikutus
on positiivinen, jos Q + gDP > 0. Han arvioi, ettd asuntomarkkinoiden tasapaino
Q on huomattavasti suurempi kuin gD/P, jolloin on todednn&kdisempaa, ettéd Q +
qDP > 0.

Asuntojen hinnat

D, 0 Dgdf; 1
Sy.do o) i
pdP=| Pdi 0| = ~S0sd0s + @ dq + qDiPdi + qDugd0e. (L19)
0 1 Qdq —9
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Siispa,
0P _ qDyy 0P Sg P qD;P OP_ Q+qDyP .
5= 2 70 0g =T <05 = <0 5 520 (L20)

Kysyntatekijoiden (pois lukien vuokra) positiivinen muutos aiheuttaa hinnassa po-
sitiivisen muutoksen. Tarjontatekijoiden positiivinen muutos (pois lukien hinta) ai-
heuttaa hinnassa negatiivisen muutoksen. Nettotuottovaatimuksen kasvu saa
hinnan laskemaan. Poistuma-asteen kasvun vaikutus on epaselva, mutta kuten
edellisessa kohdassa mainittiin, DeSalvon (2017) mukaan on syyta uskoa, etta

kyse on positiivisesta muutoksesta hinnassa, kun poistuma-aste kasvaa.

Tasapainokysynta

-D, 0 0 Dgyd,

pag =| 0 1 —Sp Sad9|_ip 5 4q +D,SePdi + SpDugdg — iD:Sesd0s.
1 0 —i Pdi
0 1 0 Qdq
(L.21)
Saadaan:
00 _ SpDgy . o 00 _ iD;Sgs _ ~ 90 _ DySpP _ o 9@ _ iDrQ@+DySpP
90; D >0’aes_ p >0 =" <0 aq D <0. (L-22)

Osittaisderivaatta tasapainokysynnasta kysyntatekijdiden suhteen kertoo, etta
kysyntatekijoiden positiivinen muutos kasvattaa tasapainokysyntaa. Samoin kay
tasapainokysynnalle, kun eksogeeniset tarjontatekijat kasvavat. Poistuma-as-

teen kasvu seka nettotuottovaatimuksen kasvu pienentaa tasapainokysyntaa.



