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Tiivistelmé: Asuntojen hintojen tekijit ovat niin asuntosijoittajan kuin
omistusasujankin kannalta mielenkiintoisia. Tdssa tydssé esittelen empiirisen mallin
jolla pyrin selvittimé&&n paljonko eri tekijat vaikuttavat vanhojen omistusasuntojen
nelidhintoihin. Erityisen huomion kohteena on lyhyet seké pitkdt markkinakorot.

Tyo6ssa kaytetty regressiomalli on yleistetty pienimmén neli6summan
paneeliregressiomalli (GLS) kaupunki- ja aikakohtaisilla kiinteilld vaikutuksilla,
heteroskedastisuuskorjauksella seké autoregressiiviselld, liikkuvan keskiarvon
ARMA(1,1)-komponentilla. Mallilla tuloksista saadaan ldhes heteroskedastisuus- ja
autokorrelaatiorobusteja. Lisdksi rakennetaan asuntosijoituksen ja 10:n vuoden
valtionlainan tuottojen erotusta mallintava Ylituotto-muuttuja.

Malli ennustaa 1%-yksikon kasvun lyhyissi koroissa olevan yhteydess -
458,3€ ja pitkissé koroissa -41,5€:n muutokseen nelidhinnoissa. Vékiluvun havaitaan
kummassakin mallissa kasvattavan asuntojen hintoja kaupungissa yhden sentin jokaista
uutta asukasta kohden. 1%:n ylituotolla taas havaitaan hieman alle 100€:n kifinteinen
yhteys asuntojen nelidhintoihin.

Tulokset ovat teorian ja kirjallisuuden perusteella odotettuja mutta mallien

tulokset eroavat toisistaan paljon. Tarkastelujakson pidentdminen parantaisi tuloksia.
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1.Johdanto

Asuntojen hinnat niyttévit viimeaikaisen kehityksen ja kirjallisuuden valossa alhaisten
korkojen aikana kasvavan ja korkojen kasvaessa laskevan. Kuinka hinnat ovat yhteydessa
muuttuviin korkotasoihin Suomessa vai onko taustalla jotain muuta? Naméa kysymykset
koskettavat jokaista omistusasujaa tai asunnon ostamista harkitsevaa seki vélillisesti my0s
vuokra-asujia. Vuodesta 2015 ldhtien uusien osakeasuntojen reaalineli6hinnat nousivat
Suomessa Tilastokeskuksen tietojen' mukaan kuudessa vuodessa vuoden 2021 huippuunsa
yhteensé 28% ja romahtivat taas ldht6tasolleen vuoden 2023 aikana.

Ajanjaksolla kitetetysti tapahtui ensin vuosia jatkunut nollakorkoaika EKP:n
kamppaillessa 2%:n tavoitetasoaan matalamman vuotuisen inflaation kanssa ja titi
seurannut massiivisen negatiivisen kysyntéshokin koko kansantalouteen aiheuttanut
koronapandemian aika vuosina 2019 ja 2020. Tamén jéalkeen alkoi nopea inflaatiovauhti niin
Euroalueella kuin maailmallakin johon keskuspankit reagoivat lopulta 2022 ja 2023
nostamalla ohjauskorkojaan, kuten ilmenee Suomen Pankin tiedoista®.

Korkotasolla on teoriassa selkeé yhteys sijoituskohteiden arvoon siten etti
korkeampi korko pienentéé tulevien tuottojen nykyarvoa nostamalla niiden
diskonttokerrointa. Tdmé nikyy suoraan sijoituskohteen senhetkisessé sijoitusarvossa ja
vilillisesti my0s omaan asuinkéytto6n hankittujen asuntojen hinnoissa.

Téassi tyossé aiheeseen paneudutaan ensisijaisesti empiirisesté 1dhtdkohdasta ja
tavoitteena on saada tietoa siiti kuinka vahvasti asuntojen hintakehitys on yhteydesséa
vallitsevaan korkotasoon euroaikana Suomessa ja miti muita tekijoita hinnoilla on. Liséksi
osana analyysié tutkitaan niyttdvitko hinnat reagoivan vélittodmésti korkotason muutoksiin
esimerkiksi varainsiirtoveron aiheuttaman hintajiykkyyden takia vai tapahtuvatko
muutokset vasta viiveelld.

Tassd menetelméni kéytetdén kiinteiden vaikutusten paneeliregressiomallia jolla
pystytién lievittimiin mahdollista puuttuvan muuttujan harhaa. Mahdolliseen
autokorrelaatio-ongelmaan vastataan kiyttiméalla Generalized Least Squares (GLS)-

menetelmié sopivalla autoregressiokomponentilla.



2. Kirjallisuuskatsaus

Asuntojen hinnanmuodostusta on tutkittu runsaasti eri ldhestymistavoista ja
tarkastelutasoilla. Tdssa katsauksessa nikdkannat on jaettu 2008 finanssikriisi edeltdviin ja
sen jilkeiseen tutkimukseen, finanssi- ja ekonometriseen ldhtékohtaan seké yksilo- ja
aggregaattildhestymistapaan. Lopuksi kiydaén 14pi hintajiykkyytta késittelevié tutkimuksia.
Aiheen empiirisessé tutkimuksessa korkotaso on ldhes poikkeuksetta yhtené selittiviné
muuttujana ja sen on havaittu olevan negatiivisesti korreloitunut asuntojen hintojen kanssa
kuten voi teorian perusteella olettaa jolloin vallitseva korkotason mééiritteleed kuinka paljon
tulevaisuutta diskontataan. Muina tirkeimpini muuttujina toimivat viesténkasvu,

bruttokansantuote seki erindiset rakentamiseen ja rakennusalan sidéntelyyn liittyvit luvut.

2.1 Tutkimusta ennen ja jilkeen 2008 finanssikriisin

Jakolinjana nikokantojen suhteen ajallisesti toimii 2008 finanssikriisi, jota edeltdvé tutkimus
kuten McQuinnin ja O'Reillyn (2006) julkaisu Irlannista keskittyy asuntojen
hinnanmuodostukseen ja selvittdd miké aiheuttaa hintojen kaksinumeroisissakin
prosenteissa liikkkuneen vuotuisen kasvun vuosien 1995 ja 2005 véliseni aikana.* Tuloksena
on, etté tutkijat havaitsevat alhaisilla(korkeilla) koroilla olevan yhteys hintojen
nousuun(laskuun) ja kysyntéatekijat tihén yhdistettyné selittdvét vuosikymmenen jatkuneen
nopean hintojen kasvun, vaikka teoreettiseen malliinsa verrattuna ali- ja ylihinnoittelua
paikoin esiintyykin. Kiintoisasti malli ennusti markkinoilla olleen ylihinnoittelua vuonna
2006, mik4 jélkiviisaasti tarkasteltuna osui oikeaan.

Finanssikriisin jilkeen painopiste siirtyi hintakuplien syntymekanismien
tarkasteluun kuten esimerkiksi Jorda et al. (2015) paperissa jossa 16ydettiin yhteys elvyttdvin
rahapolitiikan, luotonannon kasvun seké nopeasti kasvavien asuntojen hintojen ja
taloudellisen epidvakauden vililla*. Samoin havaittiin Bhutta ja Keysin (2015) tutkimuksessa
jossa néhtiin kodin asettamisen lainan vakuudeksi lisddntyneen 25% jokaista 100 pisteen
koronalennusta kohden erityisesti niilld alueilla joilla asuntojen hinnat kasvoivat
merkittavisti, liséten lainanmaksun laiminly6ntien riskié neljin vuoden aikana vuoden 2006
jilkeen.> Tulokset ovat odotettavissa olevia sillé kiintein omaisuuden arvon kasvaessa myos

sitd vastaan saadut lainat kasvavat joten kotitalouksilla on houkutus hy6dyntéa sita



vipuvartena muiden tavoitteidensa saavuttamisessa.

Agnello ja Schuknechtin (2009) paperissa mallinnetaan asuntomarkkinoiden
nousu- ja laskusuhdanteita 18:ssa kehittyneessé taloudessa vuosien 1980 ja 2007 vilill4 ja
havaitaan lyhyiden korkojen olevan vuoden viiveelld negatiivisesti korreloituneita asuntojen
hintojen nousukausien ja positiivisesti korreloituneita laskukausien kanssa kiytetyn
paneeliprobit-mallin ennustamana.® BKT per capita, paikallinen luotonotto, globaalin
valuutan maarian (M3) kasvu ja viestonkasvu taas olivat lyhyisiin korkoihin verrattuna
piinvastaisesti vuoden viiveelld korreloituneita asuntojen hintakehityksen suunnan kanssa
joten mallilla voitiin ennustaa tulevia nousu- ja laskukausia. Lisdksi hintojen nousun jyrkkyys
ja kesto olivat vahvasti korreloituneita titi seuraavan laskun jyrkkyyden ja keston kanssa.

Aivan tuoreimmassa tutkimuksessa fokus on taas palannut hinnanmuodostukseen.
Toisaalta mik&li alhainen korkotaso johtaa yhé kasvaviin hintoihin, voi timén osan
hinnanmuodostuksesta nihdd samana asiana kuin hintakuplien muodostumisen; onhan
kyseessé kuitenkin samat asunnot samalla sijainnilla joiden tuottama hyvé on pysynyt
vakiona ellei muuttopaine tai muu syy selitd eroa. Tati tukee hyvin samankaltaiset tulokset
korkojen suhteen hintakuplia ja hinnanmuodostusta tutkivien paperien vililli ja ero onkin

nihdikseni enemman tulkintatavassa.

2.2 Empiirinen ja teoreettinen lihestymistapa

Hinnanmuodostusta on tutkittu kahdella paéldhestymistavalla: teoreettisista ja
ekonometrisistd lahtékohdista. Teoreettisessa tutkimuksessa lihdetéén liikkeelle valitusta
asuntojen hinanmuodostusta koskevasta teoriasta kuten siité, ettd asunto on
sijoitusinstrumentti jolle lasketaan tuotto-odotuksia ja siten kulloinenkin markkinahinta voi
olla enemmén tai vihemmén perusteltu fundamenttien perusteella. Talta pohjalta luotua
teoreettista mallia kokeillaan tutkimuksissa usein kiytdnnossa yrittdmaélli ennustaa silla
hintakuplien ajoituksia tai vertaamalla sen antamaa ennustetta toteutuneisiin hintoihin.

Teoreettista tutkimusta edustaa aiemmin mainittu McQuinn ja O’Reillyn (2006)
paperi jossa esitelldin ja kokeillaan kiytinndssé teoreettista mallia jossa asuntojen hintoja
ajaa yksiloiden lainanottokyky joka riippuu kéytettivissi olevien tulojen méiiristé ja
korkotasosta ja timén ennusteita verrataan empiirisiin havaintoihin.

Aihetta on teoreettisesta nikdkannasta tutkittu myos toiseen suuntaan siten etti



ajatellaan asuntojen hinnoilla olevan merkitysté optimaalisen keskuspankin ohjauskoron
asettamisen kannalta kuten Iacoviellon (2005) paperissa jossa asuntojen reaalihinnat otetaan
mukaan kotitalouden hy6tyfunktioon joka yhdessé tuottajien, myyjien ja keskuspankin kanssa
muodostaa laajan mallin taloudesta.”

Empiirisessé 1ahtokohdassa taas lasketaan tilastotieteen menetelmilli kuinka
toteutuneet hinnat ovat yhteydessé muihin tekijéihin ottamatta valttdmaéttd kantaa siihen
onko senhetkinen hinta perusteltu tuotto-odotusten valossa kuten Egert ja Mihaljekin
paperissa Determinants of house prices in central and eastern Europe (2007)%. Taimén
tyyppisessé tutkimuksessa kiytetddn usein muuttujia joilla ei ole suoraan teoriasta johdettuja
perusteluja vaikka tietyt teoriapohjaiset muuttujat ovatkin kiytdnnossi aina mukana. Tata
ldhestymistapaa edustaa myos tima tyo.

Ekonometrinen ja teoreettinen nikdkanta ovat siten toisiaan tukevia etté
kumpaakin edustavat tutkimukset kiyttévit toisiaan joko perustellakseen kéytettyja
muuttujia ekonometrisen tutkimuksen ollessa kyseessi tai vahvistaakseen mallinsa

toiminnan tosieldméssé teoreettisen tutkimuksen tapauksessa.

2.3 Yksilo- ja aggregaattilihestymistapa

Kolmantena jakolinjana on yksilo- ja aggregaattidataa kayttavit ldhestymistavat
joista ensimméinen pohjautuu yksittiisten toimijoiden valinnoista kerittyyn tietoon ja
useimmiten keskittyy korkeintaan yhden maan kokoiseen alueeseen. Toinen kiyttda
aggregoitua dataa valitulta alueelta ja tilloin menetetdén yksittdisiin myyntikohteisiin liittyva
tarkkuus ja mahdollisesti erittiin suuri otanta. Yleensé tilléin tutkimuksen kohteena on maan
tai maajoukon kokoinen alue ja tulokset ovat helpommin yleistettivissi ja kiytettavissa
esimerkiksi timén tyon aiheen kannalta keskeisen korkotason vaikutuksen tutkimiseen.

Yksil6tason tarkastelusta liikkeelle ldhtee Glaeser ja Gyourkon paperi (2018)*
jossa kahdesti vuodessa kerdttdvin American Housing Surveyn yksilotason datan pohjalta
arvioidaan kuinka toimivat asuntomarkkinat Yhdysvalloissa ovat vertaamalla toteutuneita
kauppahintoja asunnon arvioituihin rakennuskustannuksiin, joiden tulisi olla 14hell4 toisiaan
tehokkaasti toimivilla markkinoilla. Tutkijat 16ytévét tehottomuutta erityisesti Yhdysvaltojen
metropolialueilta joilla hintoja nostaa alueella jo ennestidfin asuntoja omistavia hyodyttava

tiukka kaavoituspolitiikka jonka samalla todetaan aiheuttavan kansantaloudelle tappioita



pakottaessaan osan tydvoimasta asumaan pienemmaén tuottavuuden alueilla.

Toisaalta tiukka kaavoituspolitiikka saattaa Glaeser ja Gyourkon mukaan
huomioida tehokkaasti uudisrakentamisen potentiaalisesti aiheuttamat negatiiviset
ulkoisvaikutukset toimimalla erdéinlaisena séintelyn aikaansaamana verona mutta tAiméin
vaikutus nihd4in paperissa olevan aivan liian suuri suhteessa mihink&in realistiseen arvioon
negatiivisten ulkoisvaikutusten arvosta.

Empiiristd makronidkdkulmaa edustaa Otrokin ja Terronesin (2005) tutkimus jossa
havaitaan Yhdysvaltojen rahapolitiikan aikaansaamien shokkien vaikuttavan viiveella
asuntojen hintojen kasvuun niin Yhdysvalloissa kuin muuallakin.'” T4mi on teorian kannalta
erikoinen tulos sillé tdydellisten markkinoiden vallitessa hintojen tulisi reagoida viipymétta
muutoksiin fundamenteissa. Mahdollisesti asuntomarkkinoilla voi ilmeté tekijoita jotka
estdvét niiden sulavan toiminnan kuten esimerkiksi Suomen tapauksessa varainsiirtovero
joka estéi toimijoita reagoimasta ennen kuin ero potentiaalisen myyntihinnan ja oman
arvostuksen vélilld on tarpeeksi suuri.

Aivan tuoreinta tutkimusta edustaa Vonlanthenin (2023) paperi'" jossa asuntojen
hinnanmuodostusta ldhestytdsin ekonometrisestd nikdkulmasta eiki se siten ota kantaa
siithen onko senhetkinen hintataso tasapainotilan yli- vai alapuolella vaan ottaa kulloisenkin
markkinahinnan annettuna. Se kyttéi Sveitsiliisti aggregaattidataa josta Wiiest Partner
AG:Ita saadussa datassa maa on jaettu kahdeksaan suurempaan ja Liittovaltion
tilastotoimistolta saaduissa tiedoissa noin sataan pienempéén alueeseen. Niin kerityn
aineiston pohjalta Vonlanthen kiyttéi kiinteiden vaikutusten regressiomallia jolla pyrkii
pienentdméén puuttuvan muuttujan harhaa. Tutkimuksen mukaan asuntojen hinnat kasvavat
niiden tyypisté riippuen 0,9% - 3,5% kun korot laskevat 1%-yksikon verran. Tulokset ovat
kyseenalaisia silld julkaisussa ei ole mainintaa autokorrelaatiokorjauksesta tai Durbin-
Watsonin testin tai muun robustiustarkastuksen tekemisesté.

Sutton et al. (2017) julkaisussa kédytetd&n datapohjana 47:n kehittyneen ja
kehittyvin markkinan lukuja ja 16ydetééin yhteys lyhyiden korkojen ja asuntojen hintojen
vililla mutta viiveelld'*. Erikoisesti téssé tutkimuksessa bruttokansantuotteen kasvun ja
tyollisyyskehityksen ei havaittu olleen vahvasti yhteydessa asuntojen hintoihin. Tutkijat
kéyttiviit paperissaan lineaariregressiomallia jossa selittivind muuttujina oli mm. asuntojen
aiempi hintakehitys, viestdnkasvu ja lyhyet seki pitkét korkotasot. Mallissa kéytettiin myos
viiveoperaattoreita ja siten huomattiin osan korkotason muutoksen vaikutuksista nikyvéin

vasta vuosien paista.



2.4. Hintajaykkyys asuntomarkkinoilla

Varainsiirtoveron kaltaiset potentiaaliset hintajaykkyyttd aiheuttavat tekijit voivat heikentd
korkotason muutosten vilittoémié vaikutuksia asuntojen hintoihin. Aihetta on késitelty Hilbert
ja Lyytikaisen (2007) tutkimuksessa'* jossa havaittiin Brittien SDLT:n, Stamp Duty Land
Tax:n joka vastaa Suomen varainsiirtoveroa vihentévéin ihmisten muuttohalukkuutta.
Tutkimuksessa kéytettiin hyviksi kynnyshintaa jonka alapuolella vero on 1%:n ja yldpuolella
3%:n suuruinen. Erityisesti tdlla nihtiin olevan negatiivinen vaikutus muuttohalukkuuteen
lahelle vanhaa asuntoa mutta ei vaikutusta pitkdn matkan muuttoihin tydn perissa.
Hintajaykkyyttd on késitellyt my6s neljinnesvuosittaista, koko Yhdistyneen
kuningaskunnan ja kaikki asuntomuodot kattavaa, vuosilta 19860Q3 - 2011Q4 keréttya
aikasarajadataa hyodyntévé tutkimus,'* jossa I-Chun Tsai ndyttd4 Kahneman ja Tverskyn
prospektiteorian' mukaista tappioiden vilttelyi esiintyvin asuntomarkkinoilla. Paperissa
kaytetddn Glosten et al. (1993) generalized autoregressive conditional heteroskedasticity
(GARCH)-mallia'®. Tappioiden vilttelysti seuraa hintojen odotettua pienempi reagointi
korkotason nousuun, aiheuttaen epdsymmetrian korkotason laskun ja nousun vilille.
Samanlaisia tuloksia saivat myos Gao et al. (2009) tutkiessaan 19 suuren
yhdysvaltalaiskaupungin asuntojen hintojen kehitysté syklisiin ja epésyklisiin jakamillaan
markkinoilla autoregressive mean reversion (ARMR)-mallilla. AR-tekijin havaittiin
tutkimuksessa olevan hintojen noustessa korkeampi kuin niiden laskiessa ja siten viittaavan

niiden ylireagointiin nousukausina ja alireagointiin laskukausina.'”
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3. Teoreettinen kehikko

Asuntojen ajatellaan téssi olevan kéyttdjahintamallin mukaiset. Se tarkoittaa etté kaikki
ostajat maksavat intertemporaalisesta ei-arbitraasiehdosta seuraavan hinnan, miké tarkoittaa
asunnon omistamisen arvoa periodilla. T4t4 kuvaa Duranto et al. kirjan Handbook of Regional

and Urban Economics (2015) kaava:

Kaavassa r esittdi korkotasoa jonka mukaan tulevaisuutta arvostetaan ja R,
asunnon omistamisen nettoarvoa periodin t aikana. R pitda kdytidnndssa sisilladn kaikki
sellaiset tekijét joiden voidaan ajatella vaikuttavan asunnon arvoon korkotaso poislukien.
Naiité estimoidaan empiirisesti hyddyntéen seuraavassa osiossa tarkemmin késiteltyja
muuttujia. Esitetyn kaavan voidaan katsoa siséltdvin vuokrakiytt66n hankitun asunnon
lisdksi myds omistusasujien teoreettisesti itselleen maksaman vuokran ja tité tulkintaa
kéytetddn myos esimerkiksi bruttokansantuotteen laskukaavassa.

Tavallinen pienimmén neli6summan paneeliregressio kiinteilld vaikutuksilla on
altis autokorrelaatiolle etenkin mikéli kirjallisuuskatsauksessa ilmennyt hintajiykkyys
viivastyttda osaa eksogeenisten shokkien vaikutuksesta joten ratkaisuksi tarvitaan timén
huomioiva malli. Autokorrelaatio-ongelmaa lievittid Autoregressiivinen, vaihtelevan
keskiarvon ARMA(p,q)-komponentti joka on Box et al. kirjan Time series analysis: forecasting

and control (2016) mukaisesti seuraava:

z=0z_++D 7,

14t-1 +at_910

p t-17 T Yq—q P 2.

Komponentin parametrit 6 ja @ ovat tuntemattomia joten niille lasketaan estimaatit datan
perusteella. AR-kerroin @ edustaa muuttujan ja sen aiempien arvojen yhteytti joka voi olla
positiivinen tai negatiivinen. Kukin MA-kerroin 6 osoittaa vastaavan viivéistetyn virheen
vaikutuksen aikasarjan nykyiseen arvoon. ARMA(1,1)-prosessissa kummastakin huomioidaan
vain yhté periodia aiemmat arvot. Box et al. kirjan mukaan hyvit p:n ja q:n arvot ovat

useimmiten korkeintaan 2 ja yleensi vihemmaén.
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4. Aineisto ja menetelmakuvaus

4.1 Aineisto

Tama4 tyo kisittelee asuntojen hintojen yhteyttd korkotason kanssa Suomen suurimmissa
kaupungeissa ja valituilla alueilla Tilastokeskuksen julkisista tietokannoista saadun
hintatiedon puitteissa. Suomen valtion 10:n vuoden maturiteetin viitelainojen korkotiedot
seki asuntolainojen markkinakorkotiedot on hankittu Suomen Pankin avoimesta datasta.

Téassé tutkittavaksi valitut alueet ovat Helsinki, Espoo-Kauniainen, Tampere,
Vantaa, Oulu, Turku, Jyvaskyld, Kuopio, Pori, Joensuu, Lappeenranta, Vaasa, Rovaniemi, Kotka,
Kajaani, Rauma, Riihimé&ki, Kouvola ja Mikkeli. Listaan sisiltyy Suomen suurimpia kaupunkeja
ja lisdksi muuttotappiokaupunkeja asukasluvultaan suuremmasta péisté. Valinnat on tehty
Tilastokeskukselta vapaasti saatavilla olevien aineistojen puitteissa ja tarkastelun
ulkopuolelle jatettiin Lahti, Porvoo, Jirvenpéi seké muita kaupunkeja. Timén perusteena on
se ettd ne ovat maantieteellisesti liian l1ihelld muita tarkasteltuja kaupunkeja ja tarkoitus on
saada paremmin koko maata koskevia tuloksia.

Tarkasteluajanjakso rajataan vuosien 2015Q1 ja 2022Q1 véliseen aikaan sill4 osa
tarvittavista Tilastokeskuksen maksuttomien tietokantojen taulukoista ei ulotu tita
pidemmalle. Vapaarahoitteisten asuntojen keskineli6vuokrista 16ytyy tiedot
vuosineljinneksiltd 2015Q1-2022Q1 miké edelleen rajoittaa Ylituotto-muuttujan
tarkasteluajanjaksoa. Samoin rajataan tutkimuksen ulkopuolelle uusien asuntojen hinnat.
Liséksi ainoastaan vapaarahoitteiset asunnot ovat mukana tilastoissa silld tuettujen
asumismuotojen hinnat eiviit ole markkinahintoja eivétki niiden hinnat siten seuraa samalla
tavalla asunnon teoreettisen mallin tarkoittamaa tuotto-odotusta kuin vapaarahoitteisten.
Otanta-ajaksi tulee siten 29 vuosineljinnesti 18:sta kaupungista.

Kéytettyjen muuttujien valinta perustuu Vonlanthenin tutkimuksen 16:sta eri
muuttujaan joihin sisiltyy 10:n vuoden korkoja valtionlainoille sek asuntolainoille,
nelidvuokrahintoja, viestonkasvulukuja seké nettovuokratuoton ja 10 vuoden valtionlainojen
tuoton vilinen ero prosentteina. Vastaavat tai lihes vastaavat Suomea koskevat tiedot
l6ytyvét julkisista ldhteist4, poislukien hajonta, joka Vonlathenin paperissa merkitsi vuokra-
asuntojen tuotto-odotuksen ja 10:n vuoden Sveitsin valtionlainojen koron eroa prosentteina.

Sen sijaan rakennan tété jiljittelevin tavan, Ylituoton, jossa kéytén Tilastokeskuksen
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kiinteiston yllipidon kustannusindeksii seké asuntojen vuokratilastoa seki aiemmin
mainittuja Suomen 10:n vuoden viitelainojen korkotietoja Suomen Pankin tietokannoista®.

Potentiaalisista selittdvistd muuttujista jatetdin Vonlanthenin tapaan kiyttiméatta
bruttokansantuote jolloin ei mydskiin synny ongelmaa siité ettd BKT:n osana on jo valmiiksi
asumisen arvo omistusasujien teoreettisesti itselleen maksaman vuokran muodossa aiemmin
esitellyn teoreettisen kehikon (Kaava 1) mukaisesti. Rakennuslupien lukumééra jatetdén pois
analyysisté koska silld ei havaittu Vonlanthenin paperissa tilastollista merkitystd millddn
merkitsevyystasolla joten sdistimme tissi vapausasteen. Oletettavasti rakennuslupien
mairén kehitys on ennemminkin seurausta asuntojen hintakehityksesti,
kaavoituspaitoksist, rakennuskustannuksista ja rahoitusolosuhteista ja vaikuttaa hintoihin
vasta viiveell silld asunnot joille luvat on my6nnetty valmistuvat vasta my6hemmin eiké edes
niiden rakentamista aloiteta heti kuten ilmenee Tilastokeskuksen julkaisusta (Liitteet).

Investointien miaréassi kiytetidn Vonlanthenista poiketen valtakunnallisia eika
alueellisia tietoja silla alueellisia taulukoita 16ytyi vain vuosittain mitattuina ja epatdydellisin4.
Valtakunnalliset tiedot on saatavilla vuosineljinneksittiin ja tdydellisini koko
tarkastelujaksolta. Tassa kiytetty muuttuja muodostettiin hakemalla Tilastokeskuksen
kansantalouden neljinnesvuositilinpidosta julkiset seki yksityiset investoinnit vuoden 2015
hinnoissa, laskemalla ne yhteen, muuttamalla miljoonista tuhansiksi euroiksi ja jakamalla
vikiluvulla.

Vonlanthen kéytti paperissaan asuntojen kokonaismééraa yhtend muuttujana
mutta tissi korvaan sen asumisvéiljyydelld tarkastelluissa kaupungeissa silla
Tilastokeskuksen asuntojen kokonaisméérén tilastot olivat puutteelliset. Muuttuja ei ole aivan
samanlainen mutta kuvaa yhdessé vékiluvun kanssa vilillisesti asuntojen saatavuutta
suhteessa kysyntééin alueella.

Tilastokeskuksen ja Suomen Pankin taulukoista koostettiin regressioanalyysissi

kéytettdva paneelidata jossa esiintyy seuraavat muuttujat:



Taulukko 1: Muuttujat ja niiden lidhteet
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Valtion 10 vuoden maturiteetin viitelainojen
vuosikorot (%), 2015Q1 - 2023Q4

Muuttuja Lihde
Selitys
Obligaatiot10v Suomen Pankki*"

Asuntolainojen yli 1 vuoden korko

Pankkien mydntdmien uusien
asuntolainojen korot yli 1 vuoden
tarkastusjaksoilla, 2015Q1 - 2023Q4

Suomen Pankki®*

Asuntolainojen enintéin 1 vuoden korko

Pankkien my6ntdmien uusien
asuntolainojen korot enintéin 1 vuoden
tarkastusjaksoilla, 2015Q1 - 2023Q4

Suomen Pankki (1ahde 22)

Nelidvuokra (eur/m?), 2015Q1 - 202304

Hinta Tilastokeskus
Vanhojen osakeasuntojen nelidhinnat

alueittain, €, 2015Q1 - 202304

Vakiluku Tilastokeskus
Vikiluku alueittain, 2015Q1 - 2023Q4

(2023 luvut ennakkotietoja)

Ala Tilastokeskus
Asuinpinta-ala/henkil$, m?, 2015 - 2022

Vuokrat Tilastokeskus

Ylituotto

(12 * (neliovuokra - hoitovastike) / asunnon
nelidhinta) - Obligaatiot10v,
2015Q1-20230Q4

Koostettu Tilastokeskuksen ja Suomen
Pankin tietojen pohjalta

Rahatulot

Kéytettivissa olevat rahatulot, €, 2015-
2022.

Tilastokeskus




Investoinnit

Tehtyjen julkisten ja yksityisten
investointien mééra kausitasoitettuna ja
tyopédiviakorjattuna, per capita, tuhatta
euroa, 2015Q1 - 202304

Tilastokeskus
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Vuosi_Kvartaali

Ryhmittely vuosineljinneksen perusteella

Kaupunki

Ryhmittely kaupungin perusteella

Vuosittain mitatut arvot sovitettiin yhteen neljinnesvuosittaisten kanssa laskemalla

painotetut keskiarvot puuttuville neljannesvuosille 2, 3 ja 4.

Taulukko 2: Arvioitu vastike, senttid/m?/kk

2015M03 400,95
2015M06 400,24
2015M09 399,60
2015M12 400,95
2016M03 405,49
2016MO06 406,26
2016M09 405,56
2016M12 406,14
2017MO03 408,17
2017MO06 411,39
2017MO09 411,64
2017M12 411,45

2018M03 412,74
2018M06 416,06
2018M09 414,68
2018M12 417,75
2019M03 419,16
2019M06 422,51
2019M09 425,49
2019M12 426,53
2020M03 427,27
2020M06 429,33
2020M09 427,39
2020M12 428,07

4.2 Menetelmakuvaus

2021M03 429,61
2021MO06 434,34
2021M09 453,44
2021M12 461,98
2022M03 475,86
2022M06 484,43
2022M09 491,50
2022M12 489,07
2023M03 496,66
2023M06 500,03
2023M09 497,88
2023M12 49791

Paneelidataa analysoidaan kiinteiden vaikutusten paneeliregressiomallilla, mik&
mittaa korkotason muutosten vaikutusta kiinteistdjen hintoihin. Mallissa kontrolloidaan
kysynnén ja tarjonnan aggregaatit jolloin hintavaihtelusta saadaan erotettua korkotason
muutosten vaikutus. Kyseinen regressiomalli auttaa puuttuvan muuttujan harhan
vihentimisessa kiinnittdmailld osan muuttujista aikaan tai paikkaan. Kiinteét vaikutukset

regressiomallia kuvaavassa yhtéldssé on ilmaistu ajan (t) ja alueen (i) mukaan vaihtelevilla
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muuttujilla, joista ndinollen osa on kiinteit4 ajan, paikan tai molempien suhteen. Esimerkiksi
talot tietylla alueella voidaan ongelmitta olettaa kiinteiksi paikan suhteen ja toisaalta
korkojen olevan yhteiset koko alueelle mutta vaihtelevan ajan kuluessa. Mallia kuvaava yhtil6

on ilmaistu seuraavasti:

P,=a;+pB,M,+B,m+u, 3.

Mallissa P on neljidnnesvuosittain mitattu hintadata, eli tissi vapaarahoitteisten
osakeasuntojen neli6hinnat kullakin alueella. Muuttujassa o; késittda aluekohtaiset kiinteét
vaikutukset. M kuvaa vektoria johon lukeutuu aika- ja paikkasidonnaisia hintojen
determinantteja segmentille j kuten kaupunkikohtainen asumisen véljyys ja vikiluku. Lisdksi
m, siséltié vain ajan suhteen vaihtelevat korkoluvut. Lopuksi esitetdén virhetermi u.
Perusmallin estimoinnin avuksi huomioidaan my6s yhtilén 2 mukainen ARMA(1,1)-
komponentti seki lisdksi heteroskedastisuuskorjauspainotukset.

Koska asunnot - ja kategorisesti kiinteistot - ovat sijainniltaan liikkumatonta
omaisuutta, niiden sijaintiin liittyvien havaitsemattomien ominaisuuksien vaikutukset alueen
asuntojen hintoihin voidaan tiivistda yhteen alueelliseen vaikutukseen oi. Tdma sallii muiden
hintoihin vaikuttavien tekijoiden erottamisen regressiomallissa néistd vaikutuksista ja siten
voidaan tutkia tissi paperissa erityisen huomion kohteena olevaa yhteytti korkotasoon.

Tilastotieteelliseksi ohjelmistoksi on valittiin RStudio ja Generalized Least Squares
eli GLS-estimaattorin salliva nlme-paketti. Tilastokeskuksen ja Suomen Pankin aineistot
siistittiin helpommin kéytettdviin paneelimuotoon Libre Office Calc-ohjelmalla.

GLS on tavanomaista pienimmén neli6ssumman menetelm&4 sallivampi muuttujien
autokorrelaation ja virhetermien heteroskedastisuuden suhteen ja sen oletukseksi jid vahva
eksogeenisyysolettamus. Ndinollen saadut tulokset ovat niiden suhteen robusteja.

Sijoitusasuntojen tuottojen ja edelleen Ylituoton laskemiseksi kéytetdin

yksinkertaista kaavaa:

12-(Vu—Va)

Kaavassa Vu on neliovuokra kuukaudessa, Va neliovastike kuukaudessa, H kuvaa asunnon
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nelidhintaa ja r 10:n vuoden maturiteetin Suomen valtionlainojen korkoa. Niisté vuokrat sekd
asunnon nelidhinnat ovat kaupunkikohtaisia ja neliévastike (taulukko 2) seké valtiolainojen
korko valtakunnallisia. Tésti saadaan Ylituotto vihentdmalla tulos Valtion 10 vuoden
maturiteetin viitelainojen vuosikoroista.

Hoitovastikkeen arvo vuonna 2014 oli keskimé#érin 398 senttii/m?/kk ja muiden
vuosien arvot arvioidaan korjaamalla tdmé kuluttajahintaindeksin osalla Asunnon huolto ja
korjaus puutteellisten tietojen takia taulukon 2 mukaisesti. Ylituotto mallintaa siten
asuntosijoituksen ja valtion 10 vuoden maturiteetin obligaatioiden vuosituottojen erotusta
prosentteina ja siten asuntosijoittajan insentiiveja hankkia tai myyd4 asunto vallitsevaan
hintaan.

Kuvasta 1 ilmenee asuntojen laskennallinen ylituotto suhteessa valtionlainoihin
vuosien 2015Q1 ja 2023Q4 valilla. Ylituotto nousi keskiméérin noin neljastd prosentista
lahelle kuutta prosenttia kunnes se romahti vuoden 2022 aikana. Kaupunkien vélilld on
havaittavissa selvié eroja ja muuttotappiokunnissa kuten Kotkassa, Kouvolassa seké
Kajaanissa ylituotto on yleisesti suurempi kuin muualla, viestien vuokrien olevan
korkeammat suhteessa asuntojen hintoihin kuin kasvavissa kaupungeissa Helsingiss4,
Vantaalla ja Tampereella. Syyné eroon voi olla tulevaisuuden odotukset jotka nostavat
asuntojen nykyisié hintoja sielld missé odotetaan kasvua ja laskevat niité sielld missd on
odotettavissa vihemmain tulevia vuokralaisia tai ostajia jolloin vuokrien hinnassa nékyy myos

erddnlainen riskipreemio asunnon omistamiselle muuttotappiokunnassa.



Kuva 1: Ylituotto vuosineljdnneksittdin

Alka
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5. Empiiriset tulokset
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Kaava 3:n mukainen kiinteiden vaikutusten GLS-regressioanalyysi jossa hydédynnettiin seki

ajan ettd paikan suhteen kiinnitettyja vaikutuksia tuotti kahdessa eri regressiossa teorian

pohjalta odotettavissa olleita tuloksia. Kaytetty ARMA(1,1)-korrelaatiorakenne valittiin sen

perusteella ettd se minimoi autokorrelaation mutta kuitenkin konvergoitui. Ylituotto liitettiin

osaksi lyhyiden ja pitkien korkojen regressiomalleja sen sijaan etti sille oltaisiin tehty oma

regressionsa silld sen siséllyttdminen pienensi AIC ja BIC-lukuja.

(1) Lyhyilla koroilla

Yleistetty pienin neliésumma REML:ill4

Malli: Hinta ~ Vakiluku + Ala + Investoinnit + Lyhyet_lainakorot + Ylituotto + Rahatulot

+ Kaupunki + Vuosi_Kvartaali

Parametrien estimaatit:

AIC BIC logLik
5782.444 5982.824 -2844.222
Korrelaatiorakenne: ARMA(1,1)

Kaava: ~4 | Kaupunki

Phi Theta
0.9930262 -0.2848688
Varianssifunktio:

Rakenne: Eri keskihajonnat ryhmittiin

Kaava: ~1 | Kaupunki

Muuttujat: Arvo Keskivirhe t-arvo p-arvo
(Intercept) 3968.874 2232.3935 1.777856 0.0760
Vakiluku 0.010 0.0039 2.571692 0.0104
Ala -98.721 54.2726 -1.818990 0.0695
Investoinnit -38.395 51.6471 -0.743415 0.4576
Lyhyet_lainakorot -458.330 64.4719 -7.108988 0.0000
Ylituotto -10952.873 571.5841 -19.162311 0.0000
Rahatulot 0.007 0.0104 0.682918 0.4950
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Standardized residuals:

Min Q1 Med Q3 Max
-0.92307310 -0.29792299 -0.10430739 0.06047117 0.84314817
Residual 334.3441 Degrees of 551 total 525 residual
standard error: freedom:

(2) Pitkilla koroilla

Yleistetty pienin neliésumma REML:ill4
Malli: Hinta ~ Vakiluku + Ala + Investoinnit + Pitkat_lainakorot + Ylituotto + Rahatulot

+ Kaupunki + Vuosi_Kvartaali

AIC BIC logLik
5818.018 6018.398 -2862.009
Korrelaatiorakenne: ARMA(1,1)
Kaava: ~4 | Kaupunki
Parametrien estimaatit:
Phi Theta
0.9966729 -0.3639821
Varianssifunktio:
Rakenne: Eri keskihajonnat ryhmittiin
Yht#lo: ~1 | Kaupunki
Muuttujat: Arvo Keskivirhe t-arvo p-arvo
(Intercept) -349.747 2108.5418 -0.165872 0.8683
Vakiluku 0.011 0.0038 2.868289 0.0043
Ala -91.588 53.1901 -1.721903 0.0857
Investoinnit 28.114 51.8209 0.542514 0.5877
Pitkat_lainakorot -41.527 12.8664 -3.227571 0.0013
Ylituotto -9461.597 572.7812 -16.518693 0.0000
Rahatulot 0.041 0.0086 4.751478 0.0000
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Standardized residuals:

Min Q1 Med Q3 Max
-0.67174214 -0.18137319 -0.03292773 0.08203238 0.56613510
Residual 413.3409 Degrees of 551 total 525 residual
standard error: freedom:

Mallien (1) ja (2) taulukoissa nékyy yhteenvedot tehdyistd GLS-paneeliregressioista jotka
eroavat toisistaan korkotasoa kuvaavalta muuttujaltaan. Tulokset ovat muuten
samansuuntaiset mutta pitkien lainakorkojen vaikutuksen arvio on kertaluokkaa pienempi
kuin lyhyiden. Toisaalta lyhyiden korkojen keskivirhe on yli viisinkertainen. Kumpikin tulos
on tilastollisesti merkitsevi alle 1%:n merkitsevyystasolla. Malli (1) lyhyilld koroilla ndyttaa
ennustavan virhetermien perusteella hintatasoa paremmin kuin malli (2) pitkilla koroilla.

Pitkien korkojen nousu yhdellé prosenttiyksik6lli on yhteydessi 41€ alenemaan
asuntojen nelidhinnoissa joiden arvot ovat joitain tuhansia euroja kaupungista riippuen. Se ei
timéin mallin perusteella pysty selittiméin kovinkaan suurta osuutta hinnoista
kokonaisuutena. Lyhyet korot taas selittévit yllattdvénkin suuren osuuden hinnoista;
vastaten kymmenissé liikkkuvaa osuutta suhteessa asuntojen neli6hintoihin jokaista
prosenttiyksikon korkomuutosta kohden.

Investoinnit (tuhatta euroa per asukas) ja pinta-ala per asukas eivit ole
tilastollisesti merkitsevid mutta niiden sisillyttdminen malliin paransi Akaike-
informaatiokriteerii ja siten ne toimivat hyvind apumuuttujina mallin muille muuttujille.
Muuttuja on epétdydellinen siksi ettei se huomioi kaupunkikohtaisia eroja investointien
méairissi johtuen aiemmin esitellysté tavasta jolla se koottiin miké voi selittds sen heikkoa
selitysarvoa.

Vikiluku on erittdin hyvi ennustaja asuntojen neli6hinnoille kaikissa kiytetyissa
malleissa ja voidaan sanoa yhden uuden asukkaan olevan yhteydessé noin sentin korkeampiin
asuntojen hintoihin per neliémetri kaupungissa. Havainto on néhtévisséi selvisti myos
kuvassa 2 jossa vikiluvultaan suurimmat kaupungit ovat myos hintavimmat.

Ylituotto oli erittiin pienelld merkitsevyystasolla tilastollisesti merkittiva
kummassakin mallissa. Sen vaihteluvéli tarkastelujaksolla kussakin kaupungissa oli enintdén
noin 0,03:n luokkaa eli se selittds noin 300€:n osuuden hintojen muutoksista kokonaisuutena.
Ylituoton vaikutus on tuntuva ja tulokset mielenkiintoisia mutta vaikeasti suoraviivaisesti

tulkittavissa silld muuttuja siséltdd monta vaikuttavaa tekijas. Vuokratulojen noustessa ja
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asunnon hinnan laskiessa saadaan odotetusti paremmat vuokratuotot jos riskittémén
sijoituksen tuottoa mééritteleviin korkotason oletetaan pysyvén vakiona. Toisaalta asuntojen
hintojen tulisi laskea korkotason ja siten riskittémén sijoituksen tuoton noustessa jolloin
néiden yhteisvaikutus muuttujaan on epidvarma. Ylituotolla mallinsin asuntojen
houkuttelevuutta sijoituskohteena suhteessa riskittéméaén sijoitukseen miké selvisti onnistui
silld korkeampi ylituotto on yhteydessé pienempiin hintoihin kun korkotason suora vaikutus
on jo huomioitu toisella muuttujalla

Rahatulojen vaikutuksella hintoihin oli mallien vélilla tuntuva ero. Pitkien
korkojen mallissa 1€ muutos rahatuloissa oli yhteydessé 4,1:n sentin nousuun asuntojen
hinnoissa ja tim4 on tilastollisesti merkitsevii erittiin pienellé p-arvolla kun taas lyhyiden
korkojen mallissa vaikutus ei ole tilastollisesti merkitseva milld&n jarkevalla
merkitsevyystasolla. Ero mallien vélill4 on erikoinen ja informaatiokriteerien perusteella
kummassakin muuttuja oli jirkevaé jattaa osaksi yhtélo4. Rahatulot eivét ajanjaksolla nihneet
kuvan 4 mukaan kovin radikaaleja muutoksia paitsi vuonna 2021 mik4 voi selittd4 eron
mallien valill.

Estimoitu AR-kerroin @ on ldhelld yhtd kummassakin mallissa miké kertoo
hintamuutoksen periodilla t vaikuttavan vahvasti ja positiivisesti sen muutokseen periodilla
t+1. Selvisti osa hintaan vaikuttavista tekijoisté siis ndkyy hinnoissa vasta vuosineljinneksen
pituisella viiveelld. Estimoitu MA-kerroin 6 on -0,28 lyhyiden ja -0,36 pitkien korkojen
tapauksessa mikd kertoo periodin t-1 positiivismerkkisen virhetermin ndkyvén periodin ¢ riippuvan

muuttujan eli hinnan odotettua pienempéna arvona.
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Kuva 4: Rahatulot vuosineljdnneksittdin

Kuvassa 3 esitelldin mallin autokorrelaatio 0-10 periodin pituisella viiveell.
Viiveelld O korrelaatio on méiritelméllisesti 1 ja muilla viiveill4 tilastollisesti merkitsevia
autokorrelaatiota esiintyy ainoastaan 4:n ja 5:n periodin paéssi. Autokorrelaation suuruus
tilléin on kuitenkin vain hieman yli tilastollisen merkittdvyyden rajan jirkevilla
merkitsevyystasoilla. Kuvan perustana on lyhyet korot siséltdnyt malli ja pitkien korkojen
tapauksessa autokorrelaatio oli vain marginaalisesti tésté eroava. Kuvasta on havaittavissa
autokorrelaatiota johon ARMA(1,1)-prosessi ei kyennyt vastaamaan vaan taustalla on jokin
monimutkaisempi vaikutuskanava.

Kuvassa 4 nikyy kéytettivissi olevien rahatulojen kehitys eri kaupungeissa
ajanjaksolla 2015Q1-2022Q1. Rahatuloissa néikyy yleisesti loiva nousu-ura vuoden 2016
jalkeen kunnes 2020 koronapandemian aikana tapahtui selvi nousu jonka jilkeen tulotasot
romahtivat ldht6tasoa alemmaksi ldhes kaikissa kaupungeissa vuoteen 2022 tultaessa.
Esimerkiksi Helsingissd 2022Q1 aikana rahatulot pienenivit vuoden 2018 alun lukuihin.

Kuvassa 5 ndhdéén lyhyiden korkojen olleen pitkié tasaisempia ja pysyneen



tarkastelujaksolla 0,7% ja 1,4%:n vililla. Valtionlainojen korko kivi kahdesti

miinusmerkkiseni. Pitkét korot olivat koko tarkastelujakson ajan lyhyité korkoja 0,5-1%-

yksikk6d korkeammat.

[ —

' '
2016 2018

Korot(%)

' '
2020 2022

Alka
Kuva 5: Punainen = Pitkdt lainakorot, Vihred = Lyhyet lainakorot, Sininen = Valtion 10:n vuoden obligaatiot
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6. Paatelmat

Tutkielman tavoitteena oli tutkia korkotason seké toissijaisesti muiden tekijoiden yhteytta
asuntojen hintatasoon Suomen kaupungeissa. Kayttden hyddyksi Tilastokeskuksen ja Suomen
Pankin aineistoja hinnoista, koroista, vikiluvusta, investoinneista, asuinpinta-alasta seki
Ylituotto-muuttujan tekijoistd sain muodostettua kaksi GLS-regressiomallia jotka onnistuvat
kuvaamaan néiden yhteyksié pitdvéll tavalla ja saaden aiempaan kirjallisuuteen seké
talousteoriaan ndhden odotetun suuntaisia tuloksia. Mallin kiinteét vaikutukset
mahdollistivat kaupunkien vélisen seké ajan suhteen tapahtuvien muutosten erottamisen
muista tekijoista.

Korkotasolla ja asuntojen hinnoilla on tissi kiytetyn mallin mukaan odotusten
mukaisesti negatiivinen yhteys. 1%-yksikén koronnousu on yhteydessé saatujen tulosten
mukaan keskiméérin 41,5€:n suuruiseen nelibhinnan alenemiseen pitkien korkojen
tapauksessa ja 458,3€:n halpenemiseen lyhyiden korkojen tapauksessa. N4ill4 on noin 11-
kertainen ero minké néen johtuvan lyhyiden korkojen nopeammasta reagoinnista muutoksiin
EKP:n ohjauskorossa ja muissa eksogeenisissé tekijoissé jolloin pienet absoluuttiset
muutokset koroissa ennen koronapandemiaa nikyvét suurina vaikutuksina hinnoissa, silla
liikkuttaessa ldhelld nollakorkoja hintojen pitéisi ldhestyé diretdnté teoreettisen mallin
mukaisesti.

Vikiluku selittdd suurimman osan hintaeroista Suomen kaupunkien véililld. Noin
560 000 asukkaan Helsingissé hinnat ovat korkeimmat ja alle 30 000 asukkaan Riihimé&elld
tarkastelun matalimpia, yhdessd muiden muuttotappiokuntien kanssa. Samoin Helsingiss4 ja
muissa suurimmissa kaupungeissa kéytettivissé olevat tulot ovat korkeammalla tasolla kuin
tarkastelun pienimmissi kaupungeissa. Kirjallisuudessa kaupunkien jakautuminen
jokseenkin Pareton periaatteen mukaan on melkeinpé universaali séinto, noin 80%
asukkaista asuu 20%:ssa kaupunkeja. Talldin suurempien kaupunkien rajalliselle maa-
alueelle on my6s suurempi kysyntd miké johtaa korkeampiin hintoihin
kaupungistusmiskehityksen jatkuessa.

On todennékdisti ettd asuntojen hinnat eivéit ehdi reagoimaan heti korkotason
muutoksiin vaan markkinoilla on syysti tai toisesta kitkaa. Tdimin huomioimiseksi
kumpaankin malliin sijoitettiin ARMA(1,1)-prosessi. Asuntomarkkinoille ominaista on myds
se ettd tarjontapuoli ei ole kovin nopea reagoimaan vaan uuden rakennuksen tekemiseen

vaaditaan kaavoitustyd, valitusprosessin lapikéynti, pAioman hankkiminen ja lopulta
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rakentaminen joten koko prosessissa kestéi useista kuukausista vuosiin kuten Liitteesté 1 voi
ndhd4. Talloin tissa tydssa kiytetyssi mallissakin tarkastellut vanhat asunnot ovat keskiossa
kun mietitddn hinnanmuodostusta asuntomarkkinoilla ja uusien asuntojen huomioiminen
olisi vaatinut pidemmaén ajan viiveoperaattorin ARMA-prosessin joka olisi ollut haasteellista
silla esimerkiksi ARMA(4,1)-prosessin parametrien estimaatit eivit konvergoituneet tissé
kéytetylla datalla ja mallilla.

Puutteellisten tilastojen takia tarkasteluajanjaksosta tuli suunniteltua lyhyempi
joten tulevaisuudessa analyysisté saisi paremman sen siséltiessi enemmén nousu- ja
laskukausia. Téssé kiytetty data saa aikaan autokorrelaatio-ongelman tavanomaista
pienimméin neli6summan menetelmé4 kiytettiessi joten autokorrelaatiorobustin
menetelméin ja robustiustarkastusten kaytto oli tarpeen.

Erityisen mielenkiintoisia saadut tulokset ovat lhitulevaisuuden potentiaalisten
EKP:n ohjauskorkojen laskun kontekstissa. Mikéli malli pitd4 paikkansa, esimerkiksi
prosenttiyksikon laskun pitkissé lainakoroissa tulisi ndkyé keskiverrossa
suomalaiskaupungissa noin 2% arvonnousuna kuten Vonlantheninkin aiemmin mainitussa
tutkimuksessa havaittiin. Lyhyiden korkojen tapauksessa vaikutus on tulosten mukaan noin
11-kertainen mutta epiilen ettei muutos ole aivan niin suuri silld se vaatisi tulosten
ekstrapolointia ja mitd ldhempéiné nollakorkoja liikutaan, sen suurempi vaikutuksen tulisi olla

vaikka lineaarinen malli ei titd pystykéin huomioimaan.
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