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Tiivistelméd — Abstract

Asuntomarkkinoiden tutkimus on keskittynyt asuntojen kysynnin tutkimiseen. Sen sijaan asunto-
jen tarjonnan tutkimus on ollut véhiistd. Suomessa asuntojen hinnat ovat nousseet huimasti. Syik-
si on esitetty mm. asuntojen kysynnin kovaa kasvua ja kuluttajien mieltymyksid yha laaduk-
kaampiin asuntoihin. Hiukan on my0s keskusteltu siitd, ettd asuntotarjontaa on kysyntddn ndhden
litan vdhin, miké aiheuttaa hintojen nousua. Kuitenkaan asuntotarjontaa ei ole tutkittu Suomen
osalta. Tdma pro gradu —tutkimus pyrkii selvittimddn Suomen asuntotarjonnan piirteitd ja virit-
tamain keskustelua Suomen asuntomarkkinoista tarjonnan kannalta.

Asuntomarkkinoiden teoreettisen tarkastelun lisdksi Suomen asuntotarjontaa tutkitaan kahdella
empiiriselld menetelmilld. Ensimméisessd menetelméssd tutkitaan asuntojen hintojen Granger-
kausaalisuutta asuntorakentamiseen 24 kaupungin sekd niiden seutukuntien paneeliaineistolla.
Toisessa menetelmissé tutkitaan asuntojen hintojen ja rakennuskustannusten suhteen (ns. Tobinin
g-suhteen) vaikutusta rakennuslupien, aloitetun asuntorakentamisen sekd asuntoinvestointien
midrddn koko maata kuvaavalla aikasarja-aineistolla. Menetelmissd huomioidaan asuntojen laa-
tuerot. Tavoitteena on saada Suomen asuntotarjonnalle estimaatti tarjontajoustosta ja vertailla tata
kansainvilisiin tutkimuksiin.

Tutkimustulokset osoittavat, ettd Suomen asuntotarjonta on kansainvélisesti verrattuna melko
joustamatonta. Tarjonnan hintajoustoksi Granger-kausaalisuuden menetelméssa saatiin noin 1,3 ja
Tobinin q:n menetelméssd noin 1,4. Tdsséd tydssd tarkasteltujen kansainvélisten tutkimusten kes-
kimairéinen tarjontajousto on noin 3,0. Suomen luvut ovat kuitenkin samaa luokkaa esimerkiksi
vastaavantyyppisen ruotsalaisen tutkimuksen kanssa. Ty0Ossd saatiin lisdksi estimaatti asunto-
markkinoiden sopeutumiselle epitasapainotilanteessa. Tulosten mukaan Suomen asuntomarkki-
noiden epédtasapainosta korjautuu seuraavan vuosineljinneksen aikana noin 54-66 prosenttia (vrt.
Ruotsin 47 prosenttia).
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ESIPUHE

Tédmin pro gradu —tutkimuksen tekeminen on ollut kiehtovaa ja mielekdstd useasta syysta.
Sain aiheen tidhdn tutkimukseen Valtion taloudellisesta tutkimuskeskuksesta, jonka korkea-
kouluharjoittelijana olin kesdlld 2005. Eri tahot tutkimuskeskuksessa olivat myds koko pro-
sessin ajan ohjaamassa ja tukemassa tyotdni. Lisdksi olen saanut olla tekemisissd usean ithmi-
sen ja organisaation kanssa. Tutkielma ei olisi ollut mahdollinen tissd laajuudessaan ilman

nédiden tahojen tukea ja yhdessd ideointia.

Haluan kiittdd kaikkia niitd henkil6itd ja organisaatioita, joiden kanssa olen ollut tekemisissa
tutkimusprosessin kuluessa. Erityiskiitokset haluan esittdd ohjaajalleni, professori Kari Hei-
moselle Jyviskyldn yliopistosta sekd esimiehelleni, tutkimusjohtaja, dosentti Aki Kangashar-
julle Valtion taloudellisesta tutkimuskeskuksesta. Kiitin myds professori Heikki A. Loikkasta
Helsingin yliopistosta, tutkija Teemu Lyytikéistd Valtion taloudellisesta tutkimuskeskuksesta,
erityisasiantuntija Markku Stenborgia Valtiovarainministeriostd sekd projektitutkija Henrik
Lonnqvistid Helsingin kaupungin tietokeskuksesta kommenteista, ideoista, kritiikistd seka
tuesta tutkimustani kohtaan. Haluan myos kiittdd Kiinteistdalan koulutussiitiotd tutkielmaan

myonnetysta stipendisté.

Jyviskyldssa, 17.2.2006

Janne Liljavuori
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1 JOHDANTO

1.1 Taustaa

Téssd pro gradu -tutkimuksessa tarkastellaan asuntomarkkinoiden tarjonnan midraytymista.
Tutkimuksessa puututaan asuntomarkkinoiden tutkimuksessa pitkddn vallinneeseen puuttee-
seen, eli tarjonnan tarkasteluun. Vuosien saatossa asuntomarkkinoiden tutkimus on keskitty-
nyt 1dhinnéd asuntojen kysyntdén, silld péddasiallisena asuntomarkkinoita muuttavana tekijana
on pidetty muuttoliikettd, joka vaikuttaa suoraan asuntojen kysyntddn. Padkaupunkiseudulle ja
muihin kasvukeskuksiin kohdistuva positiivinen nettomuutto kasvattaa asuntojen kysynti,
mikd heijastuu nopeasti asuntojen hintoihin, mikali tarjonta ei kykene reagoimaan kysynnin
muutoksiin. Tutkimuksia, joissa kédsitellddn asuntojen tarjonnan reagointia asuntojen hintojen
muutokseen, on vdhén ja ne ovat verrattain vanhoja. Tarjonnan pitédisi lisdéntyé hintojen nou-
sun yhteydessé, mutta ei ole olemassa kattavia tutkimuksia, tapahtuuko ndin Suomen asunto-
markkinoiden kohdalla. Emme myd6skdén tiedd, kuinka kauan tarjonnan sopeutuminen hinnan
muutoksiin kestdd. Asuntojen rakentaminen on aikaa vievd prosessi, joten asuntotarjonta rea-
goi hinnan muutoksiin kohtalaisen pitkilld viiveelld, jos reagoimista yleisesti ottaen edes ta-

pahtuu.

Kiinnostus asuntomarkkinoihin yleensékin on kasvanut huimasti viime vuosina. Syyné tdhén
etenkin Suomen kohdalla ovat asuntojen nopeasti nousseet hinnat. Vuodesta 2000 vuoteen
2003 asuntojen reaaliset keskihinnat nousivat noin 14 prosenttia (Tilastokeskus 2005a), kun
taas reaaliset kiytettdvissd olevat tulot nousivat noin 7 prosenttia (Tilastokeskus 2006). Edel-
lisen kerran asumisesta ja asuntomarkkinoista kéytiin vilkasta keskustelua 1960- ja 1970-
luvuilla, jolloin Suomessa muutettiin runsaasti maaseudulta kaupunkeihin. Muuttoliikkeesta
johtuen asuntorakentaminen oli kiivasta 1970-luvulla, mikd innoitti keskusteluun asunto-
markkinoita koskien. Tdmén jdlkeen asumisen tutkimus ja kehittiminen eivit ole olleet poliit-
tisesti kiinnostavia aiheita, joten asuntomarkkinoiden tutkimus ja asumisen kehittdminen ovat

olleet vaimeita. (Ilmonen, Manninen & S6derholm 2004: 5.)

Vuoden 2005 ensimmaiselld neljinnekselld asuntojen hinnat olivat keskimédrin noin neljén-

neksen korkeammat kuin viisi vuotta aiemmin. Syitd hintojen nousuun on monia. Tarkeimpid



syitd ovat muuttoliikkeestd johtuva asuntojen kysynnén voimakas kasvu seké kuluttajien miel-
tymykset yhi laadukkaampiin asuntoihin. Maantieteellisesti hintojen suhteellisilla (prosentu-
aalisilla) muutoksilla ei ole suurtakaan eroa. Kehitys on ollut joka puolella Suomea likimain
samanlaista. Sen sijaan asuntojen hintojen absoluuttisilla arvoilla tarkasteltuna erot ovat suu-
ria. Esimerkiksi vuoden 2005 ensimmadiselld neljannekselld padédkaupunkiseudulla vanhan ker-
rostaloasunnon keskiméérdinen neli6hinta oli noin 2 400 euroa, kun vastaavasti padkaupunki-

seudun ulkopuolella keskiméérdinen nelidhinta oli noin 1 200 euroa. (Tilastokeskus 2005a.)

Asuntojen hintojen suuret poikkeamat herittiavit kysymyksid siitd, onko esimerkiksi padkau-
punkiseudulla asuntojen kysynté liian suurta, tarjonta liian vdhiistd vai vaaditaanko péédkau-
punkiseudulla kenties laadukkaampia asuntoja kuin muualla Suomessa. Aiheuttaako raken-
nuskustannusten nousu asuntojen hintojen nousua? Onko pula tonttikdyttoon kaavoitetusta
maasta yksi syy hintojen nousuun? Edelld mainittuihin kysymyksiin on erilaisia vastauksia,
mutta asuntopolititkkaa suunniteltaecssa olennaiset kysymykset ovat, mitkd tekijat ovat voi-

makkaimpia vaikutukseltaan ja milla tavalla voisimme tasoittaa hintojen kehitysta.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rakenne

Tutkimuksessa tarkastellaan asuntomarkkinoita tarjonnan kannalta. Tutkimuksen ideointi
pohjautuu Valtion taloudellisessa tutkimuskeskuksessa ja Valtiovarainministeridssd kdymiini
keskusteluihin Suomen asuntomarkkinoista. Tarve asuntotarjontatutkimukselle oli keskuste-
luiden pohjalta ilmeinen. Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, millainen Suomen asuntotar-
jonnan joustavuus on pitkélld aikavililld ja miten asuntojen hintojen ja tarjonnan suhde toimii
Suomessa. Tutkimuksessa selvitetidn asuntojen hintojen ja tarjonnan suhdetta Granger-
kausaalisuuden avulla. Rakennuskustannukset otetaan mukaan tarkasteluun ns. Tobinin g-
suhteen avulla, jossa tutkitaan asuntojen hintojen ja rakennuskustannusten suhteen vaikutusta
rakennuslupien, aloitetun asuntorakentamisen sekd asuntoinvestointien mairaan. Tutkimusky-
symyksid on kaksi: 1) Miten asuntojen hintojen kehitys vaikuttaa asuntotuotantoon? 2) Miten

asuntojen hintojen ja rakennuskustannusten suhde vaikuttaa asuntotuotantoon?



Luvussa kaksi tarkastellaan asuntomarkkinoiden keskeisimpid trendeji Suomessa vuosien
1987-2003 aikana. Luvussa kolme esitellddn asuntomarkkinoita yleisesti sekd tarkastellaan
asuntojen tarjontaa tarkemmin. Luvussa luodaan myos katsaus alan kirjallisuuteen ja aiheesta
tehtyihin tutkimuksiin. Luvussa neljd kuvataan tutkimuksessa kdytetyt tutkimusmenetelméit,
malleissa kdytetyt muuttujat ja aineisto. Lisdksi luvussa nelji esitelldén tutkimuksen tulokset
ja pyritddn vastaamaan ylli esitettyihin tutkimuskysymyksiin. Luvussa viisi on yhteenveto

tutkimuksesta.



2 ASUNTOKANNAN JAASUNTOJEN HINTOJEN KEHITYS
SUOMESSA 1987-2003

Téssd luvussa tarkastellaan Suomen asuntomarkkinoita vuosien 1985-2003 aikana. Tilasto-
keskuksen (2005a) mukaan vuonna 2003 Suomessa oli yhteensi noin 2,38 miljoonaa asuntoa.
Naéistd noin 1,50 miljoonaa (63,1 prosenttia) oli omistusasuntoja ja noin 793 000 (33,4 pro-
senttia) vuokra-asuntoja. Loput noin 84 000 asuntoa olivat tilastoituna muulla tai tuntematto-
malla hallintaperusteella. Vuokra-asuntojen suhteellinen osuus on lisddntynyt merkittdvésti

vuodesta 1985, jolloin niiden osuus kokonaisasuntokannasta oli 26,0 prosenttia.

Kokonaisuudessaan asuntokanta on kasvanut tasaisesti reilun prosentin vuosivauhtia vuodesta
1985 vuoteen 2003. Kuitenkin omistusasuntojen maird on kasvanut selvésti hitaammin kuin
vuokra-asuntojen miird, mikd nikyy omistusasumisen suhteellisena pienenemisend. Omis-
tusasuntojen madrd on kasvanut keskimédrin 0,8 prosenttia vuodessa, kun vuokra-asuntojen

madrd on kasvanut 2,7 prosenttia vuodessa. (Kuvio 1.) (Tilastokeskus 2005a.)

KUVIO 1 Asuntokannan kasvu 1985-2003.

Asuntokannan kasvu hallintaperusteen mukaan 1985-2003
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Lihdetiedot: Tilastokeskus (2005a).



1990-luvun lama vaikutti merkittdvésti asuntokantaan. Ennen lamaa omistusasuntojen maara
lisdéntyi 3-4 prosentin vuosivauhtia, mutta laman iskettyd omistusasuntokannan kasvu putosi
nollaan. Sen sijaan vuokra-asuntomarkkinoita lama néytti kithdyttivin. Ennen lamaa vuokra-
asuntojen maérd lisddntyi 1-2 prosentin vuosivauhtia, kun lama-aikana kasvu oli 3-4 prosent-

tia vuodessa. (Kuviot 2 ja 3.)

KUVIO 2 Vanhojen asunto-osakehuoneistojen hintojen kehitys ja omistusasuntojen maara 1987-2003.

Vanhojen asunto-osakehuoneistojen hintojen kehitys ja omistusasuntojen lukumaara
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Lahdetiedot: Tilastokeskus (2005a).
KUVIO 3 Vuokra-asuntojen hintojen kehitys ja méaéra 1986-2003.
Vuokra-asuntojen hintojen kehitys ja lukumaara 1986-2003
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Lahdetiedot: Tilastokeskus (2005a).



Kuvio 4 kuvaa asuntotuotantoa rakennustyypeittdin. 1990-luvun alussa pientalo-, kerrostalo-
ja rivitalorakentaminen kattoivat kukin hiukan vajaan kolmanneksen koko asuntotuotannosta.
1990-luvun alusta kuitenkin rivitalorakentaminen on vdhentynyt huimasti, ollen vuonna 2003
noin 15 prosenttia koko tuotannosta. Vuonna 1990 rivitalorakentaminen kattoi yli 29 prosent-
tia koko asuntotuotannosta. Pientalorakentamisen suhteellinen osuus on pysynyt l&hes vakio-
na noin 30 prosentin tasolla, mutta kerrostalorakentaminen on kasvanut roimasti, kattaen noin

45 prosenttia koko asuntotuotannosta vuonna 2003.

KUVIO 4 Asuntojen uustuotanto rakennustyypeittdin 1987-2003.

Uustuotanto rakennustyypeittdin 1987-2003
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Lahdetiedot: Tilastokeskus (2005a).

Kokonaisuudessaan asuntotuotanto on koko laman jilkeisen ajan ollut vaimeaa verrattuna
1980- ja 1990-luvun vaihteeseen, jolloin rakennettiin noin 60 000 uutta asuntoa vuodessa.
2000-luvulla asuntotuotanto on ollut vajaa 30 000 uutta asuntoa vuodessa, mistd ldhes puolet

on ollut kerrostaloasuntoja.

Seuraavassa tarkastellaan omistus- ja vuokra-asuntojen hintojen kehitystd vuosina 1987-2003.
Hinnat ovat reaalisia, vuoden 2000 hinnoin. Omistusasuntojen hinnat nousivat jyrkisti tulta-
essa 1990-luvulle (ks. kuvio 2). Vuonna 1987 asunnot maksoivat keskiméérin noin 1 100 eu-
roa neliometrid kohti, mutta jo kaksi vuotta myohemmin, vuonna 1989, keskiméérdinen ne-

lidhinta oli yli 1 500 euroa. Lamavuodet kuitenkin romahduttivat asuntojen hintoja nopeasti ja



pohja saavutettiin vuonna 1993. Vuoteen 1996 asti hinnat pysyivét alhaisina, alle 900 eurossa
nelidmetriltd, kunnes taas 1997 hinnat ldhtivit kohoamaan. Vuonna 2003 keskiméiardinen

nelidhinta oli noin 1 370 euroa. (Tilastokeskus 2005b.)

Vuokra-asunnoissa hintojen nousu oli maltillista ennen lamavuosia (ks. kuvio 3). Vuonna
1987 vuokra-asuntojen keskiméérdinen nelidvuokra oli 4,60 euroa. 1990-luvun alettua vuok-
ra-asuntojen kysyntd kasvoi ja niiden neliovuokrien nousu kiihtyi, ollen keskim&érin noin 6,6
prosenttia vuodessa vuosina 1991-1993. Vuosina 1994 ja 1995 vuokrien nousu tasoittui, mut-
ta jélleen vuonna 1996 nousu oli yli 3 prosenttia ja vuonna 1997 yli 15 prosenttia. Vuoden
1997 nousu vaikuttaa vuokrahintojen ylireagoimiselta, silld seuraavana vuonna vuokrat aleni-
vat noin 6,6 prosenttia. Vuodesta 1999 eteenpidin vuokrien nousu on ollut tasaista, noin kah-

den prosentin tasoa vuodessa. (Tilastokeskus 2005b.)

Maakunnittainen hintakehitys omistusasuntojen osalta vuosina 1987-2003 on esitetty kuviossa
5. Asuntojen hintataso Uudellamaalla liikkuu selvdsti muiden maakuntien hintatasojen ylé-
puolella. Muiden maakuntien hintatasot vastaavat melko tarkasti toisiaan. 1980-luvun lopussa
hintojen nousu oli suurta ja maakuntien véliset hintaerot kasvoivat hieman. Lamavuosina ha-
jonta pieneni huomattavasti. 2000-luvulle tultaessa hajonta jilleen kasvoi hieman ja vield vii-

me vuosinakin hajonta on hiukan lisddntynyt.



KUVIO 5 Vanhojen asunto-osakehuoneistojen hintojen kehitys maakunnittain 1987-2003.

Vanhojen asunto-osakehuoneistojen hintojen kehitys maakunnittain 1987-2003
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Lihdetiedot: Tilastokeskus (2005b).

Kuvio 6 esittdd rakennuskustannusten kehitystd vuosina 1990-2003. Kuviosta nidkee raken-
nuskustannusten kokonaisindeksin kehityksen sekd tyon, tarvikkeiden ja muiden tekijéiden
(esim. palvelut, hissit ym.) hinnoissa tapahtuneen kehityksen. 1990-luvun puolivélin tienoille
saakka rakennuskustannusten nousu oli maltillista, jopa ldhes muuttumatonta, mutta vuosi-
kymmenen loppupuolella kustannusten nousu kiihtyi. Vuosien 1997-2003 vililld rakennus-
kustannukset nousivat keskiméérin kahden prosentin vuosivauhtia. Vuonna 2003 rakennus-
kustannukset olivat keskiméddrin noin 19 prosenttia korkeammat kuin vuonna 1990. Tydvoi-

makustannukset olivat noin 28 prosenttia korkeammat kuin vuonna 1990.

Tilastokeskuksen rakennuskustannusindeksin luokittelussa kokonaisindeksi kuvaa rakentami-
sen tuotantopanosten, tarvikkeiden, palkkojen ja muiden panosten hintojen kehitystd perus-
vuoteen ndhden. Tyon hinta kuvaa rakennusalan keskituntipalkkojen kehitystd ja todellisuu-
dessa maksettuja palkkoja, siséltden sosiaalikulut. Tarvikepanokset kuvaavat rakennusalalla
kaytettyjen tarvikkeiden ja aineiden hintojen kehitystd. Muut panokset sisdltdvit erilaisia pal-
veluita, jotka eivdt suoranaisesti ole mukana talonrakentamisen kustannuksissa, kuten kulje-

tukset, koneurakoinnit, hissiasennukset jne. (Tilastokeskus 2005b.)



KUVIO 6 Rakennuskustannusindeksi luokittain 1990-2003.

Rakennuskustannusindeksi luokittain 1990-2003
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Lahdetiedot: Tilastokeskus (2005b).

Tésséd tutkimuksessa esitellddin myohemmin tutkimuksia, joiden mukaan rakennuskustannuk-
set ovat keskiméérin vain noin puolet uuden asunnon kustannuksista. Tastd syystd on epésel-
v, miten hyvin voidaan rakennuskustannusten muutoksilla ennustaa asuntojen hintakehitys-
td, vai voidaanko laisinkaan. Tutkimuksen luvussa 4 pyritddn mallintamaan asuntotuotantoa

sekd asuntojen hintojen funktiona ettd hintojen ja rakennuskustannusten funktiona.
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3 ASUNTOMARKKINOIDEN TEORIAA JA TUTKIMUKSIA

3.1 Asuntomarkkinat ja niiden toiminta

Asuntomarkkinoilla kohtaavat asuntojen myyjédt ja ostajat sekd vuokranantajat ja vuokraajat.
Téydellisilld markkinoilla asuntojen markkinahinnat ja vuokra-asuntojen vuokrahinnat mai-
rdytyisivat kysynnén ja tarjonnan mukaan, jolloin ainakin pitkillad aikavililld asuntomarkkinat
olisivat tasapainossa. Todellisuudessa asuntomarkkinoiden toiminta on kuitenkin jokseenkin
sdddeltyd, mika aiheuttaa poikkeavuuksia teoreettisesta tasapainotilasta. Asuntomarkkinoiden
sadtelystd suuri osuus on valtiovallalla, etenkin julkisella rahoituksella tuotetussa asuntokan-
nassa. Myo0s vuokra-asuntomarkkinoilla valtio usein sditelee vuokran maiérad. (Laakso &
Loikkanen 2004: 241-242.) Valtiovallan vaikutus ulottuu asuntotuotannon ja siten tarjonnan
lisdksi my0Os asuntojen kysyntdén. Esimerkiksi asumistuet lisddvét asuntojen kysyntdé alenta-

malla asumisen kustannuksia. (DiPasquale 1999: 10.)

Myo6s epdsymmetrinen informaatio aiheuttaa epéatdydellisyyttd asuntomarkkinoilla. Asunnon
ostajilla ja myyjilld ei vilttdméittd ole samaa tietoa asunnoista, mikd saattaa aiheuttaa poik-
keamia asuntojen myyntihinnan ja niiden todellisen markkina-arvon vilille. Lisdksi asunnon
vaihdosta aiheutuvat transaktiokustannukset ovat korkeita, mikd jéykistdd asuntomarkkinoi-
den toimintaa. Transaktiokustannukset koostuvat mm. asunnon etsinndn, myynnin, ostamisen,
vuokraamisen, vilittdjien, muuttamisen ja korjaamisen kustannuksista. Liséksi asunnon vaih-
toon liittyy muita rahallisia kustannuserid sekd ei-rahallisia, psykologisia kustannuksia.

(Laakso 2000: 5.)

Asuntomarkkinoilla on hyvin paljon erityispiirteitd verrattuna muihin hyédykemarkkinoihin.
Jo asunto itsessddn on erityislaatuinen hyddyke. Asuminen on kotitalouksille vélttdmétonta ja
muodostaa hyvin suuren osan kulutusmenoista. Asunto on sijainniltaan kiinted hyddyke, jota
voidaan siirtdd vain hyvin erityistapauksissa. Asunto on myds muihin hyddykkeisiin ndhden
hyvin heterogeeninen, silld asunnoissa on merkittdvid eroja esimerkiksi sijainnin, talotyypin,
koon ja laadun suhteen. (Laakso 2000: 5.) Eroja aiheuttavat my6s omistajuusmuodot, asunto-
jen iké sekd rahoitusmuodot (Smith, Rosen & Fallis 1988: 30). Lisdksi eroavia ominaisuuksia

muihin hyddykkeisiin ndhden ovat mm. asuntojen kestivyys (pitkdikéisyys) seki, kuten edelld
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mainittiin, julkisen hallinnon sditely asuntomarkkinoilla ja niihin liittyvilla panosmarkkinoilla
(Smith ym. 1988: 29). Erityispiirteiden huomioimista asuntomarkkinoita tutkittaessa tarkastel-

laan enemmaén luvussa 3.3.

Asunnot ovat kestdvid, minkd vuoksi asuntokauppa sekd asuntojen vuokraus tapahtuvat péé-
asiallisesti olemassa olevassa, ns. vanhassa asuntokannassa. Asuntokanta koostuu vakinaises-
sa asuinkdytossid olevista, vapaista ja ei-vakinaisessa asuinkdytdssd olevista asunnoista (Tilas-
tokeskus 2005b). Asuntojen uudistuotannon médrd on suhteessa hyvin pieni verrattuna ole-
massa olevaan asuntokantaan. Tyypillisesti uudistuotanto on vuosittain vain noin 1-3 prosent-
tia koko asuntokannasta. Koska uusien asuntojen tuotanto kestdd kauan, lyhyelld aikavalilla

asuntojen tarjonta on ainakin teoriassa joustamatonta. (Laakso 2000: 5.)

Koska piiasiallinen asuntokauppa kohdistuu vanhaan asuntokantaan, kuluttajat toimivat
markkinoilla sekd myyjini ettd ostajina. Ndiden omistusasuntomarkkinoiden rinnalla toimivat
vuokra-asuntomarkkinat, jolloin puhutaan usein asumispalveluiden ostamisesta ja myynnista.
Niiden liséksi ovat erilaiset omistus- ja vuokra-asumisen vélimuodot lisddntyneet, kuten asu-

misoikeusasuminen. (Laakso 2000: 5.)

Asuntomarkkinat ovat kansantaloudellisesti merkittavé tekijd elinkeino- ja tydvoimaraken-
teessa. Esimerkiksi Helsingin seudulla rakentaminen ja kiinteistdala seké niihin liittyvét teol-
lisuus- ja palvelualat muodostavat noin 15 prosenttia seudun tyollisyydesté ja arvonlisdykses-

td. (Laakso & Loikkanen 2004: 242.)

3.2 Asuntomarkkinoiden tutkiminen

Asuntomarkkinoiden ja asumisen tutkiminen vaatii useita apukaisitteitd ja mééritelméjakoja.
Madritelmaéllisesti vuokra-asuntomarkkinoilla kdydaan kauppaa asumispalveluista, kun taas
omistusasuntomarkkinoilla kdyddidn kauppaa asuntokannasta. Smithin ym. (1988: 35) mukaan
voidaan kuitenkin sanoa, ettd kuluttajat eivét ole varsinaisesti asuntojen kysyjid vaan asumis-
palveluiden kysyjid. Asumispalvelut tuottavat kuluttajille hyotyé, ei asunto itsessddn. Néin
myds omistusasuntomarkkinoilla kuluttajat kiyvét kauppaa asumispalveluista. Asumispalvelu

on teoreettinen kisite, joka tarkoittaa sitd kotitaloudelle hyotyéd tuottavan palvelun maaria,
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jonka asunnot tuottavat aikayksikkod kohti. Kunkin asunnon tuottama asumispalvelun méaara
riippuu asunnon ominaisuuksista. Néin ollen asuntojen heterogeenisyydestd johtuen niiden

tuottama asumispalveluiden mééri vaihtelee suuresti.

Ensimmadisend asuntomarkkinoiden tutkimisen ongelmana nousee esiin asumisen kulutuksen
mittaaminen. Milld voidaan mitata, kuinka paljon kotitalous kuluttaa hyddyketta nimeltd asu-
minen tai asumispalvelu? Voidaan sanoa, ettd kotitalous sy6 kolme omenaa péivdssd, muttei
voida sanoa kotitalouden kuluttavan kolme asuntoa vuodessa tai kolme yksikkdd asumispal-
velua péivdssd. Vastaavasti ei voida madrittdd tarkasti, kuinka paljon kukin asunto tuottaa
kotitalouden kuluttamaa asumispalvelua, silld se riippuu asunnon ominaisuuksista. (DiPasqu-

ale 1999: 10.)

Toisena ongelmana tutkimisessa on, ettd asuntotuotanto on rakentajien ja asunnon omistajien
monimutkaisen pddtoksenteon tulosta. Ei ole saatavissa luotettavaa ja kattavaa aineistoa, joka
pystyy kuvaamaan rakentajien kayttdytymistd tai asuntojen omistajien remontointi-, laajenta-
mis- ja muuttamispdétoksid. Tédten onkin tarvetta kehittdd ja kerdtd aivan uudentyyppistd ai-

neistoa, joka pystyy kuvaamaan my0s nditd tapauksia. (DiPasquale 1999: 10.)

Yksinkertainen asuntomarkkinoiden perusmalli, jolla pyritddn selvittimién, miten esimerkiksi
tulotason nousu vaikuttaa asumispalveluiden hintaan tai miten rakennusraaka-aineiden hinto-
jen nousu vaikuttaa asuntotuotantoon, ei ota huomioon asuntomarkkinoiden erityispiirteita.
Asuntojen erilaisuus jatetddn huomioimatta oletuksella, ettd asumispalvelut on havaitsematon
homogeeninen hyddyke (ks. Muth 1960; Olsen 1969). Pitkdikéisyys voidaan jéttdd huomioi-
matta olettamalla, ettd yksi homogeeninen asumisyksikko tuottaa yhden yksikon asumispalve-
lua tietyssé aikayksikossé, pddomamarkkinat ovat tehokkaat ja tasapainossa, ja ettei ole vero-

ja. Mallissa jéatetddn myds asuntojen kiinted sijainti huomioitta. (Smith ym. 1988: 33.)

Yksinkertaisessa mallissa oletetaan, ettd kuluttajat (kotitaloudet) eivit viliti siitd, asuvatko he
omistusasunnossa vai vuokra-asunnossa. Kuluttajat maksimoivat hyotyain, jonka yhtend teki-
jand on asumispalvelut ja yhtena rajoitteena asumiskustannukset. Yritykset kayttdvit panoksia
tuottaakseen asumispalveluita. (Smith ym. 1988: 33.) Epérealistisista oletuksista johtuen
asuntomarkkinoiden perusmalli ei kuitenkaan pysty vastaamaan useisiinkaan reaalisia asun-
tomarkkinoita koskeviin kysymyksiin. Téstd syystd mallia on parannettu ottamalla huomioon

asuntomarkkinoiden erityispiirteitd, joita tarkastellaan seuraavassa luvussa.



13

3.3 Asuntomarkkinoiden erityispiirteiden huomioiminen

3.3.1 Asuntojen kestavyys

Asuntojen kestivyys voidaan ottaa mukaan malliin olettamalla lyhyen aikavélin tarjonta tay-
sin joustamattomaksi (tarjontakdyrd on pystysuora), jolloin hintatason muutos ei vaikuta tar-
jottuun miidrddn lyhyelld aikavililld. Lyhyelld aikavélilld kysynndn kasvu nostaa asuntojen
hintoja ja kysyntd kohdistuu vanhaan asuntokantaan. Kysynti ja tarjonta méaérittdvét asumis-
palvelun yksikkohinnan, joka on vuorovaikutuksessa kiyttokustannusten (sisédltden ar-
vonalennuksen), vaihtoehtoisten pddomien tuoton sekd riskipreemion kanssa. Namé yhdessi
madrittdvat asuntokannan yksikkokohtaisen pddoma-arvon. Pddoma-arvo ja asuntokannan

tuotantohinnat puolestaan méérittavét uudisrakentamisen maaran. (Smith ym. 1988: 34.)

Asuntojen uudistuotantoa tarkasteltaessa on Smithin ym. (1988) mukaan tarpeen erottaa asun-
tokanta asumispalveluista. Asuntokantaa tuotettaessa kiytetddn panoksina maata, tyovoimaa
sekd rakennusraaka-aineita. Olemassa olevaa asuntokantaa voidaan lisétd myos remontoimalla
ja laajentamalla olemassa olevia asuntoja. (Smith ym. 1988: 35.) Olemassa olevan asuntokan-
nan remontointi ja laajentaminen on taloudellisesti merkittdvdd. Esimerkiksi vuonna 1995
asuntojen ylldpitoon, remontointiin, parantamiseen ja muutoksiin kiytettiin Yhdysvalloissa
111,7 miljardia dollaria, kun taas asuntojen uudistuotantoon kéytettiin 162,4 miljardia dolla-
ria. (DiPasquale 1999: 9.) Remontointi ja laajentaminen ovat osa asuntoinvestointeja, joita
kisitelldin Suomen osalta tarkemmin luvussa 4.3. Asuntokanta puolestaan on panoksena
asumispalveluihin, joiden muina panoksina ovat tydvoima sekd muut tekijat kuten 1Ampo,
kodinkoneet ja huonekalut. Kuluttajien ndkokulmasta kuitenkin asuntokannan mahdollistamat

asumispalvelut tuottavat hy6tyd, ei asuntokanta itsessddn. (Smith ym. 1988: 35.)

Asuntokanta ja asumispalvelut voidaan jakaa edelleen omistajuuden perusteella. Toisin sano-
en, asuntokanta voidaan jakaa markkinoihin, joilla ostetaan ja myydéan asuntoja sekd markki-
noihin, joilla vuokrataan ja tarjotaan vuokralle asuntoja. Asumispalvelut voidaan myos jakaa
markkinoihin, joilla kotitaloudet ostavat asunnon itselleen sekd markkinoihin, joilla vuokra-
lainen ostaa asumispalvelun vuokranantajalta. (Smith ym. 1988: 35.) Téma4 jako aiheuttaa sen,
ettd asuntokannan kysyjdt on jaettava sijoittajiin ja kuluttajiun. Sijoittajina pidetdan henkildi-

td, jotka ostavat asunnon ja vuokraavat sen edelleen. He eivit siis ole tésséd tapauksessa asu-
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mispalveluiden kysyjid. Kuluttajat puolestaan ovat asumispalveluiden kysyjid, jolloin he joko

vuokraavat asunnon tai ostavat sen omaan kayttoon. (Smith ym. 1988: 35.)

3.3.2 Asuntojen erilaisuus

Perusmalli olettaa, ettd asuntokanta ja asumispalvelut ovat seké erikseen ettd keskenédén sa-
mankaltaisia (homogeenisia) hyddykkeitd. Todellisuudessa kuitenkin saman kustannustason
asunnoissa voi olla suuriakin eroja. Eroavaisuuksia on mm. asunnon koossa, idssé, tyylissa,
sijainnissa, kulkuyhteyksissd, maankiytossd seki erilaisissa julkisissa avuissa. Heterogeeni-
syyden eli erilaisuuden mallintamisessa on kaksi pédétapaa: 1) ominaisuustarkastelu, seka 2)

midré-laatutarkastelu. (Smith ym. 1988: 37.)

Ominaisuustarkastelussa tutkitaan asuntoa yksikkond, joka koostuu kokoelmasta erilaisia
ominaisuuksia. Ominaisuudet pisteytetdén kullekin tarkasteltavana olevalle asunnolle ja ndma
ominaisuudet regressoidaan hintojen suhteen. Tdll6in ndhdddn kunkin ominaisuuden vaikutus
asunnon hintaan. Ominaisuuksien hintoja kutsutaan hedonistisiksi hinnoiksi. (Smith ym.

1988: 37.)

Maiira-laatutarkastelu késittelee olemassa olevan asuntokannan omistajien pédtoksentekoa
asuntojen ylldpitoa ja remontointia koskien. Olemassa olevissa rakennuksissa oleva asunto-
kanta vaihtelee ajan kuluessa sekd mairéllisesti ettd laadullisesti, silld puutteellinen ylldpito
aiheuttaa rakennusten rappeutumista ja arvon alenemista. Riittdva ylldpito hidastaa tai jopa
pysdyttdd rappeutumisen ja arvon alenemisen. Remontointi parantaa rakennuksen laatua ja
rakennuksia purkamalla tai muuttamalla asuntokanta muuttuu. Ndin ollen asuntokanta eldd
koko ajan myos olemassa olevia rakennuksia tarkastellessa. (Smith ym. 1988: 45.) Uudisra-
kentaminen lisdd asuntokantaa, mutta sen osuus kokonaisasuntokannasta on verrattain pieni.
Esimerkiksi vuonna 1998 Suomen uudisrakentaminen oli hiukan yli 1,5 prosenttia koko asun-
tokannasta. Wienissd ja Hampurissa vastaava luku oli yksi prosentti. (Laakso & Loikkanen

2004: 247.)

Koska suuri osa asumispalveluiden tuotannosta tapahtuu olemassa olevassa asuntokannassa,
siind tapahtuvat muutokset ovat tirked tekijé tutkittaessa asuntomarkkinoita. Remontoinnin
vaikutusta asuntokantaan on kuitenkin hankala mitata, silld useinkaan remontoitua asuntoa ei

myyda heti, jolloin sille saataisiin oikea markkinahinta. Smith ym. (1988: 45) toteavat, ettéd
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rakennusaineiden myyntiluvut ja rakennustydvoiman mééra antavat jonkinlaista suuntaa siitd,
kuinka paljon remontointi lisdd asuntokantaa, mutta ne jittdvit huomioimatta asuntojen omis-
tajien ja vuokranantajien oman tyopanoksen. Smithin ym. (1988: 45) mukaan asuntojen ylla-
pito ja remontointi kattaa noin 30 prosenttia asuntokannasta, joka yhden ajanjakson aikana
tuotetaan. Mikéli asuntotuotantoa mitataan kdyttden remontointiin ja ylldpitoon sekd uudistuo-
tantoon kulutettua rahaméarié, remontointi ja ylldpito kattoivat noin 45 prosenttia koko asun-

totuotannosta USA:ssa vuonna 1995 (DiPasquale 1999: 9).

Asuntomarkkinoiden tutkimuksissa ei ole yleisesti kiinnitetty paljoakaan huomiota olemassa
olevassa asuntokannassa olevaan tarjontaan. Tutkimuksissa on oletettu, ettd asuntotarjonta on
lyhyelld aikavililld tdysin joustamatonta ja lisdykset tarjontaan tulee kokonaisuudessaan uu-

disrakentamisesta. (Smith ym. 1988: 45.) Tadma oletus tehdéén tissédkin tutkimuksessa.

3.4 Asuntomarkkinoiden sopeutuminen ja sitd hidastavat tekijit

Asuntomarkkinoiden sopeutuminen poikkeaa paljon normaaleiden hyddykkeiden tapauksesta
asuntomarkkinoiden erityispiirteiden vuoksi. Kysynnén sopeutuminen tapahtuu hitaasti kor-
keiden transaktiokustannusten vuoksi (korkeat kustannukset vaihtaa asuntoa). Kysynnissé ja
tarjonnassa luoton sddnnostely hidastaa sopeutumista, panoskdytdssd on rajoituksia (esim.
maankdyton rajoitukset) ja epétdydellinen informaatio aiheuttaa vdiristymid hinnoissa, mitka
osaltaan aiheuttavat poikkeamia markkinoiden tasapainotilasta. Tarjontapuolella rakennuslu-
pien hakeminen, asuntojen rakentaminen sekd olemassa olevien asuntojen laittaminen myyn-
tiin vievét aikaa. Seuraavassa tarkastellaan asuntomarkkinoiden sopeutumista hidastavia teki-

JOIta.

3.4.1 Transaktiokustannukset

Kotitaloudet kohtaavat useantyyppisid transaktiokustannuksia halutessaan muuttaa kulutta-
mansa asumispalvelun méédrad. Koska asunnot sijaitsevat eri paikoissa eikd niiden sijaintia
voida muuttaa ja ne ovat heterogeenisii, markkinainformaation levidminen on hidasta, teho-
tonta ja kallista. Tdstd syystd asunnon ostajien ja myyjien tdytyy kuluttaa suhteellisen paljon

aikaa, vaivaa ja rahaa informaation etsimiseen, jotta he pystyvét arvioimaan oikean hinnan
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asunnon ominaisuuksille ja asunnolle kokonaisuutena. Vuokranantajan tdytyy lisdksi saada
tietoa mahdollisesta vuokralaisesta. Tiedonetsinndn helpottamiseksi osapuolet voivat kiyttda
vilityspalveluita, mutta niihinkin liittyy merkittdvié transaktiokustannuksia toimeksiantomak-
sujen muodossa. Varsinaiset muuttokustannukset ovat myos transaktiokustannuksia. (Smith

ym. 1988: 47-48.)

Transaktiokustannukset véhentévit kotitalouksien muuttoalttiutta. Kotitalouksien asumispre-
ferenssit tai —tarpeet voivat muuttua esimerkiksi perheen koon tai tulojen muutoksien seké
my0s asuntojen hintojen muutoksien seurauksena. Kotitaloudet eivét kuitenkaan tee muutto-
pddtostd ennen kuin muuton odotettu hyoty ylittdd sen aiheuttamat transaktiokustannukset.
Tarpeen muuttuessa vaihtoehtona muutolle on esimerkiksi asunnon remontointi. (Smith ym.

1988: 48.)

Asunnot ovat ominaisuuksiltaan hyvin erilaisia, joten asuntomarkkinat eivit ole tavanomaisia
hyodykemarkkinoita listahinnoin. Erilaisuuden vuoksi tarkkaa hintainformaatiota on vaikea
saada ilman aikaa vievdi ja kallista tiedonhakua. Esimerkiksi kiinteistonvilittdjien liiketoi-
minta perustuu varsinaisen asuntojenvélityksen lisdksi hintainformaation keruuseen ja vilit-
tdmiseen, jolloin asiakkaan tiedonhankintakustannukset jédvat pienemmiksi. (Smith ym.

1988: 37.)

3.4.2 Maankiyton rajoitukset

Maankéyton rajoitukset vaikuttavat asuntomarkkinoiden tarjontaan. Varsinaiset rakentami-
seen ja remontoimiseen liittyvdt panokset (tyovoima, rakennusaineet jne.) eivdt normaalisti
ole rajoittavia tekijoitd asuntojen tarjonnassa, silli niitd oletetaan saatavan kiyttoon tarpeen
mukaan. (Smith ym. 1988: 49.) Sen sijaan Suomessakin monissa kunnissa ja kaupungeissa
asuntokdyttoon kaavoitettua maata on rajallisesti ja monissa kaupungeissa siitd on pulaa. Tés-
td syystd maankdyton rajoitukset ovat erityistarkastelussa monissa asuntojen tarjontaa kisitte-
levissé tutkimuksissa. Tassd tutkimuksessa maankdyton rajoituksia ei kuitenkaan voida mene-
telmissd huomioida luotettavan aineiston puutteen takia. Maankdyton rajoitusten oletetaan

kuitenkin jaykistdvin asuntotarjontaa myos pitkdllad aikavélilla.
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3.4.3 Hintasopeutuminen

Asuntomarkkinat voivat olla epdtasapainossa, jolloin asuntojen hinnat poikkeavat markkina-
tasapainohinnasta. Smithin ym. (1988: 50) mukaan markkinoiden epétasapaino on tavallisem-
paa vuokra-asuntomarkkinoilla. Suomessa vuokra-asuntomarkkinoiden epétasapainoa aiheut-
tavat esimerkiksi asumistuet ja vuokrakatot. Asumistuet alentavat vuokralaisen kannalta asu-
misen hintaa, jolloin asuntojen kysyntd kasvaa. Samalla asumistuet lisddvét vuokranantajan
tuloja. Ilman asumistukea vuokranantajilla olisi nykytason vuokrahinnoilla tyhjid vuokra-
asuntoja, jolloin hintoja tulisi alentaa. Smith ym. (1988: 50) jatkavat, ettd koska asuntomark-
kinoilla vapaiden asuntojen kanta on normaali osa asuntojen kiertoa, on olemassa ns. normaali
vapaiden asuntojen aste, jonka vallitessa asuntojen hinnat eivdt muutu. Mikili asuntoja on
normaalia astetta vihemmaén vapaana, hinnat nousevat ja normaaliastetta runsaampi tarjonta

puolestaan alentaa hintoja.

Asuntojen hinnat eivdt reagoi vilittdmasti kysynnéssd tapahtuviin muutoksiin. Kysynnin
muutoksilla on ensi vaiheessa vaikutusta vapaiden asuntojen lukuméirién, jonka seurauksena
hinnat muuttuvat tietyn ajan kuluessa. Smithin ym. (1988: 50) mukaan hintojen sopeutuminen
kestdd keskimidrin noin 6-24 kuukautta. Uudistuotanto reagoi vield hitaammin kysynnin
muutoksiin, koska myytdvien asuntojen uudisrakentaminen riippuu odotetuista asuntojen hin-
noista ja vuokra-asuntojen uudisrakentaminen riippuu odotetusta vuokratasosta, joka puoles-
taan riippuu asuntojen odotetuista hinnoista. Ndin uudisasuntojen tarjonta reagoi kysyntdin

vasta hyvin pitkdn ajan kuluttua.

3.5 Asuntojen tarjonta

Asuntojen tarjonta vaihtelee tarkasteltavan ajanjakson pituuden mukaan. Lyhyelld aikavililla
voidaan olettaa asuntotarjonta vakioksi olemassa olevan vapaan asuntokannan puitteissa. Ly-
hyen aikavilin tarjonta koostuu eri-ikdisistéd, -kokoisista ja -laatuisista asunnoista eri sijain-
neissa. Koska olemassa olevien asuntojen myynti ja uusien asuntojen rakentaminen ovat suh-

teellisen hitaita prosesseja, lyhyen aikavélin tarjonta on hyvin joustamatonta.
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Keskipitkdlld aikavaililld tarjonnan voidaan olettaa muuttuvan hiukan joustavammaksi, silld
olemassa olevien, aiemmin ei-vapaiden asuntojen myynnilld voidaan reagoida kysynnén muu-
toksiin. Pitkélld aikavililld myos uudisrakentaminen pystyy vastaamaan kysynnin kasvuun,

joten pitkélla aikaviélilld tarjonta voi olla paljonkin joustavampaa kuin lyhyella aikavalilla.

Kirjallisuudessa esitetdin kahdentyyppisid asuntojen tarjontamalleja: 1) supistettu malli ja 2)
rakenteellinen malli. Supistetussa mallissa oletetaan, ettd asuntojen hinta on sekd kysynnédn
ettd tarjonnan funktio. Rakenteellisessa mallissa kokonaistarjonta estimoidaan suorasti raken-
tamisen madrin ollessa selitettdvand muuttujana ja asuntojen hintojen ja rakennuskustannus-
ten ollessa selittdjind. (DiPasquale 1999: 11.) Luvussa 4.3 Suomen asuntotarjontaa mallinne-
taan rakenteellisen mallin avulla, jossa asuntojen hinnoista ja rakennuskustannuksista muo-

dostetaan Tobinin g-suhde.

Asuntojen tarjontaan ja kysyntddn vaikuttavat periaatteessa samat tekijat. Arcelus ja Meltzer
(1973: 82) olettavat, ettd uusien asuntojen tarjonta riippuu positiivisesti vuokratasosta ja asun-
tojen hintatasosta sekd negatiivisesti rakentamisen kustannuksista ja korkotasosta (pddoma-
kustannuksista). Kysyntd riippuu negatiivisesti korkotasosta mutta my0s vuokra- ja hinta-

tasosta

3.5.1 Tarjonnan mallintaminen keskeisimmissi tutkimuksissa

Smith (1976: 389) toteaa asuntomarkkinoiden tarjonnan tutkimisen olevan erityisen haasta-
vaa, silld asumisen laatua sekd sijainnista riippuvia mukavuuksia on vaikea kontrolloida sa-
manaikaisesti. Smithin tutkimus on verrattain vanha, mutta se esittelee kitevin menetelmin
tarjontajouston estimoimiseksi, kunhan huomioidaan mallin endogeenisyysongelma'. Smithin
tutkimuksessa poiketaan suorasta tarjontajouston estimoinnista. Suorassa tavassa tarkastellaan
sitd, kuinka monta prosenttia asuntojen tarjottu méird muuttuu yhden prosentin hinnanmuu-

toksen seurauksena. Matemaattisesti tarjonnan hintajousto on:

M £ =——,

! Endogeenisyysongelma esiintyy, kun mallissa on selittdjind muuttuja, joka on jollakin tavalla selitet-
tdvén muuttujan funktio.
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missd &° (epsilon) on tarjontajousto, Q on tarjottu méérd, P on hinta ja d ilmaisee muutosta.

Tarjontajousto voidaan laskea suoralla tavalla, mikéli hinnat ja tarjotut méérat (laatu huomi-

oiden) voidaan saada selville. Smith (1976) kuitenkin tarkastelee tarjontajoustoa maankoron

(t. markkinavuokran; eng. economic rent) ja resurssien kustannusten (eng. resource costs)

avulla. Maankorolla tarkoitetaan tuloa, jonka maanomistaja saa maastaan pddomakoron ja

litkevoiton liséksi (Joensuun yliopisto 2005). Kuvio 7 selventié tilannetta.

Kuviossa 7 alue dR kuvaa maanko-
ron muutosta kysynnin noustessa
Dy:sta Dj:een. Vastaavasti alue dC
kuvaa resurssikustannusten muu-
tosta. Smith (1976: 392) approksi-

moi maankoron muutoksen:
2) dR = QdP

ja resurssikustannusten muutoksen:
3) dC = PdQ.

Smithin approksimaatiossa olete-

taan tarjontakdyrin olevan likimain

KUVIO 7 Maankorko ja resurssikustannukset kysynnin

muuttuessa.
Hinta Tarjonta
dP “p,
.~ Dn
dQ M&aréa

Lihde: Smith (1976).

lineaarinen leikkauspisteiden vililld. Talloin yhtdlossd (2) O:n on oltava keskiarvo méérasta

ennen ja jilkeen muutoksen sekd yhtdldsséd (3) P:n on oltava keskiarvo hinnasta ennen ja jil-

keen muutoksen.

Kysynnén kasvusta johtuva kokonaiskustannusten kasvu tulee nousseiden hintojen ja kasva-

neen mdirdn seurauksena. Kokonaiskustannusten kasvu on télléin maankoron kasvun ja re-

surssikustannusten kasvun summa

(4) dE = dR +dC.

Yhtiloistd (1)-(4) saadaan:

© ~dP -
O QdP dR

eli:

s_dOP _PdQ _dC _dE-dR _dE_dR _dE _

dR  dR dR dR
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dE
(6) g’ =—-1
dR
Néin tarjontajouston laskemiseen ei tarvita tietoa lisddntyneesti tarjonnan méérastd vaan ko-

konaiskustannuksista ja maankorosta. (Smith 1976: 392.)

Smith (1976: 392-393) kuitenkin toteaa, ettd suora menetelmé on yleisesti suositumpi mene-
telmé tarjontajouston laskemiseen, paitsi tilanteessa, jossa tuotoksen médrdn mittaaminen on
hankalaa. Asuntotuotannossa pystytddn mittaamaan tarjolla olevien asuntojen méadrd, mutta
asumispalveluiden mééran mittaaminen on hankalaa, jos otetaan mukaan asumispalvelun laa-
tu. Smithin (1976: 393) mukaan edelld esitelty epdsuora menetelmé poistaa laatukysymyksen
asettaman ongelman, silld yhtdlossd (6) olevat muuttujat pitdvat sisdllddn asumispalveluiden
laadun. Maankoron mittaamiseen Smith kdyttd4d maan hintaa ja kokonaiskustannusten mit-

taamiseen asuntojen markkinahintaa.

Smith (1976) esittdd artikkelissaan yksinkertaisen mallin, jossa selitettivand muuttujana on
logaritmi maan hinnasta (maankorosta) R ja selittdjind logaritmit kokonaiskustannuksista £ ja

asuntotiheydestid D. Smithin estimoitava yhtélo on:

(7) logR=0a,+a,logE+a,logD,
1_1+<9D
- 1 l+¢,
missd , = _—

Jaa, =
(1= px)Ep+1D) ep(1=px)

Parametrit ¢, ja &, Kkuvaavat tarjontajoustoja asumistiheyden sekéd asumislaadun suhteen.

Parametri p, (roo) kuvaa muiden kuin maakustannusten suhdetta kokonaiskustannuksiin.

Tarjontajoustot voidaan ratkaista, jolloin joustoiksi saadaan:

e
(8) gD:L

1
®) gQ:[ala—pK)_l}
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Yhtélé (8) kuvaa siis asuntotiheyden tarjontajoustoa ja (9) asumislaadun tarjontajoustoa.
(Smith 1976: 397-399.) Smithin mallissa on kuitenkin vahva endogeenisyysongelma, silld sen
selitettdvdnd muuttujana on maan hinta ja selittdjdnd asumisen kokonaiskustannukset, joka

sisaltdd maan hinnan.

Smith (1976: 401) estimoi 95 prosentin luottamusvélein &, ksi 3,75 + 0,82 ja &, ksi 5,26 +

0,96. Nama viittaavat siithen, ettd asuntojen tarjonta reagoi herkemmin hintojen muutoksiin
uusien asuntojen rakentamisen kautta kuin asuntojen laadun parantamisen kautta. Smithin
tulosten mukaan asuntomarkkinoiden tarjonta on joustavaa, mikd on vastoin yleistd lyhyen
aikavilin késitystd, mutta pitkén aikavélin késityksen mukainen. Smithin tutkimus on tehty
poikkileikkausaineistolla, jolloin Bockermanin (1999: 14) mukaan estimoitu hintajousto ei

valttamatti ole tarkka.

Arcelus ja Meltzer (1973) ovat estimoineet kysyntd- ja tarjontajoustoja USA:n vuositason
aikasarja-aineistolla vuosilta 1915-1940 ja 1948-1968. Tarjontayhtdlon muuttujina he kaytti-
vit asuntojen vuokra- ja myyntihintoja, rakennusteollisuuden palkkatasoa ja markkinakorkoa.
Markkinakorkoa he kayttivdt kuvaamaan asuntotuotannon vaihtoehtoiskustannuksia. Teorian
mukaan asuntotarjonta riippuu positiivisesti vuokra- ja myyntihinnoista sekd negatiivisesti
rakennuskustannuksista ja korkotasosta. He estimoivat tarjontajoustoksi vuokrahintojen suh-
teen 3,68 ja myyntihintojen suhteen 0,29. Jilkimmadinen ei ole kuitenkaan tilastollisesti mer-
kitsevd 95 prosentin tasolla (t-arvo 1,77). Omakotitalojen kohdalla tarjontajousto vuokrahin-
tojen suhteen on 2,89 ja myyntihintojen suhteen 0,41. Tdssé tapauksessa molemmat ovat tilas-
tollisesti merkitsevid. Tulokset viittaavat sithen, ettd myyntihintojen suhteen tarjonta on jous-

tamatonta, mutta vuokrahintojen suhteen joustavaa. (Arcelus & Meltzer 1973: 86.)

Arcelus ja Meltzer (1973) kritisoivat itse omaa tutkimustaan mm. ongelmista saada luotetta-
vaa dataa asuntojen hinnoista. He tekivdt estimointinsa kdyttden kahta tapaa: 1) Boeckh-
indeksia’ ja 2) uusien asuntojen keskiméardistd hintaa. Kumpikaan ei kuitenkaan ole heidén
mielestddn riittivd muuttuja mittaamaan koko asuntomarkkinoiden hintatasoa. (Arcelus &

Meltzer 1973: 85.)

? Boeckh-indeksi on vakiopanosindeksi, joka sisélt44 painotettuina rakennusteollisuuden palkkatason
ja rakennusraaka-aineiden hinnat (The California Postsecondary Education Commission 2003: 150).
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Myo6s Swan (1973: 964) kritisoi Arceluksen ja Meltzerin tutkimusta. Hinen mukaansa vuok-
rahintojen muuttuja on tarjontayhtdlossé turha, silld myyntihinnat kuvaavat kaikkea sitd in-
formaatiota, jonka rakentajat tarvitsevat. Han jatkaa, ettd rakentajat saattavat kdyttda vuokra-
hintojen muutoksia myyntihintojen muutosten ennustamisessa, mutta Arceluksen ja Meltzerin
malli on véirin rakennettu huomioimaan muutokset. Swanin mukaan mallin tarjonta riippuu

ainoastaan nykyhetken vuokratasosta, ei sen muutoksesta.

Lisdksi Swanin (1973) mukaan mallissa on vddrd myyntihintamuuttuja. Arcelus ja Meltzer
ovat kiyttdneet uusien asuntojen nimellishintoja, kun oikeampi vaihtoehto olisi Swanin mu-
kaan reaalihinnat. Jos asuntojen hinnat kaksinkertaistuvat samanaikaisesti palkkojen kaksin-
kertaistamisen kanssa, ei tarjonnassa pitdisi tapahtua muutosta, olettaen muiden tekijoiden

pysyvén ennallaan. (Swan 1973: 964-965.)

Swan (1973) jatkaa, ettd Arceluksen ja Meltzerin tarjontayhtdlon tydvoimamuuttuja on puut-
teellinen, koska se siséltdd ainoastaan palkkatason. Hinen mukaansa muuttujaan olisi sisilly-
tettdvd my0s tyon tuottavuus. Hén toteaa myds, ettd Arceluksen ja Meltzerin tutkimuksessa ei
pystyté erottamaan lyhyen ja pitkdn aikavélin joustoja. Koska Arceluksen ja Meltzerin aineis-
to on vuositason aineistoa, viittaa se siihen, etteivét tulokset ole lyhyen aikavilin tuloksia.

(Swan 1973: 965.)

Swan (1973: 968) estimoi Arceluksen ja Meltzerin yhtdlot uudestaan kdyttden samaa aineistoa
kuin Arcelus ja Meltzer. Swanin tulokset poikkeavat hieman Arceluksen ja Meltzerin tulok-
sista. Swan saa omakotitalojen tarjontajoustoksi vuokrahintojen suhteen 3,596 (vrt. Arceluk-
sen ja Meltzerin 2,89) sekd myyntihintojen suhteen 0,333 (vrt. Arceluksen ja Meltzerin 0,41).
Swanin tulosten perusteella tarjonta on vield joustavampaa vuokrahintojen suhteen seki jous-

tamattomampaa myyntihintojen suhteen kuin Arceluksen ja Meltzerin mallissa.

Glaeserin, Gyourkon ja Saksin (2005) tutkimuksessa esitelldén asuntotarjonnan malli, jolla
pyritddn selvittiméddn asuntotarjontaa kaupunkiympiristossd. Heidédn painopisteensd tutki-
muksessa on selvittdd, miten alueiden viéliset erot tarjontaoloissa auttavat maarittiméén, vai-
kuttavatko kysynndn muutokset pddasiassa hintoihin vai méariin. Heididn tutkimuksensa esi-
tellddn tassd melko tarkasti siitd syystd, ettd se on hyvin uusi tutkimus ja liittyy olennaisesti

useaan tédssd tutkimuksessa myShemmin kisiteltdvain asiaan.
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Kuviossa 8 selvennetidn asuntojen  KUVIO 8 Asuntojen kysynnén muutoksen vaikutus asu-
misen hintaan ja palkkatasoon.

kysynndn muutoksen vaikutusta

asuntojen hintoihin, asuntojen lu- Joustamaton
tarjonta

kumaiiraén, alueen palkkatasoon ja
vaestomadrddn. (Glaeser ym. 2005:

3.) Tarjonnan ollessa joustavaa,

oserexpyred el
B UTY HASTHINSY

. - . . Joustava
tarjontakdyrd nousee loivasti. Jos farjonta
yritykset haluavat lisdti tuottavuut-

taan palkkaamalla lisda tyontekijoi- Uusi kysynis

td, tyon kysyntd kasvaa. Tyon ky-

synndn kasvaessa muuttoliike alu- Viestiin ja asuniojen miiiri

eelle kasvaa, joka puolestaan kas-  Lahde: Glaeser ym. (2005).
vattaa asuntojen kysyntii, jolloin siirrytdén kuviossa 8 pisteeseen A, jossa asuntojen ja vaes-
ton médrd on huomattavasti suurempi kuin alussa, mutta asuntojen hinnoissa ja alueen palkka-

tasossa ei ole tapahtunut suurta muutosta.

Tarjonnan ollessa joustamatonta, pdiddytidin pisteeseen B, jossa asuntojen ja vieston madrdssa
el ole tapahtunut yhtd suurta muutosta kuin joustavan tarjonnan tapauksessa, vaan suuri osa
kysynndn muutoksessa heijastuu asuntojen hintojen ja palkkatason nousuna. Palkkatason on
noustava, koska yritysten on kompensoitava tyOntekijoilleen asumiskustannusten nousua.

(Glaeser ym. 2005: 3.)

Glaeser ym. (2005) tarkastelevat asuntotarjonnan mahdollisia ominaisuuksia, joilla on vaiku-
tusta alueen taloudelliseen kasvuun. Heiddn mukaansa eris téllainen ominaisuus on asuntojen
kestdavyys (pitkdikdisyys), joka aiheuttaa sen, ettd negatiivisen kysyntdshokin sattuessa alueen
asuntokanta pienenee hyvin hitaasti. (Glaeser ym. 2005: 5, 7.) Toisin sanoen, asuntojen tar-
jonta on hyvin joustamatonta asuntojen kysynnén laskiessa. Kun asuntoja on rakennettu vas-
taamaan runsasta kysyntdi, kysynnédn alentuessa asuntoja jia tyhjilleen, mutta ne eivit poistu
asuntokannasta ja siten tarjonnasta kuin vasta hyvin pitkén ajan kuluttua. Toinen ominaisuus
Glaeserin ym. (2005: 5) mukaan on alueen maankéyttd. Alueilla, joissa maankéytté on hyvin

rajoitettua, esimerkiksi kaavoituksen takia, asuntotarjonta on hyvin joustamatonta.

Glaeserin ym. (2005) tarkastelussa oletetaan, ettd kansantaloudessa on useita kaupunkiseutuja

(eng. metropolitan area), joita merkitdédn tdssd alaindeksilld j. Lisdoletuksena on, ettd tyovoi-
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ma on homogeenista alueiden vililld. Jotta tyontekijét olisivat indifferenttejd siitd, milld kau-
punkiseudulla he asuvat, tdytyy heiddn saada jokaisella kaupunkiseudulla reservaatiohy6tydin

U vastaava hydty. Kaupunkiseutujen tarjoama hyoty koostuu kaupunkialueen mukavuuksista

ja palveluista C;, palkkatasosta W, sekd asuinkustannuksista R;. Kunkin kaupunkialueen
hydty on siis U, =C; +W, - R,. Merkitsemélld kaupunkialueelta vaadituksi hy6dyksi reser-
vaatiohy6ty, voidaan tasapaino kirjoittaa muodossa U + R, =C; + W, eli alueen palveluiden

ja palkkatason tiytyy kattaa alueella asumisen kustannukset seké vaadittu hyotytaso. (Glaeser

ym. 2005: 9.)

Jotta tarkasteluun saadaan mukaan tyovoiman kysyntd, Glaeser ym. (2005: 9) olettavat, etté
alueen tyoOtehtdvien jakauma voidaan luokitella tyon tuottavuuden mukaan. He merkitsevit
niiden tyotehtdvien lukuméiréd, joiden tuottavuus on alueen palkkatasoa W, korkeampi, ter-

A/_W/)

milld ™", missi 4 ; heijastaa alueen tuottavuuden tasoa. Mitd suurempi 4, sitd enem-

maén alueella on tyotehtdvid, joiden tuottavuus on suurempi kuin alueen palkkataso. Alueen
tyon kysyntd asettuu tasolle, jossa tyon rajatuottavuus vastaa palkkaa. Talloin tyon kysynnin

médrittdd Log(N,)=ad, —aW,, missé N, on kaupunkialueen tydllisyys. (Glaeser ym. 2005:
9-10).

Glaeserin ym. (2005: 10) mukaan asuntojen tarjonta on tdysin joustamatonta alueilla, joilla
vuokrat ovat alhaisen kysynndn vuoksi liian matalat kdynnistddkseen uudisrakentamista. Jos
kysyntéd on riittdvdn suurta, asuntojen hinnat maéraytyvét rakennuskustannusten perusteella.
Rakennuskustannukset muodostuvat fyysisistd kustannuksista sekd asuntotuotannon rajoituk-
siin ja esteisiin liittyvistd kustannuksista. Mallia yksinkertaistamalla voidaan olettaa, ettéd ra-
kennuskustannukset muodostuvat kiintedstd, kuhunkin kaupunkialueeseen liittyvésta tekijasté

K, sekd alueella jo olevasta asuntotiheydestd. Glaeser ym. (2005: 10) asettavat oletuksen,

ettd alueen asumisyksikdiden méérd vastaa alueen tydllisten méérad, jolloin rakennuskustan-

nuksiksi edellisen perusteella tulee K, +6(N,/L;), missd L; on kaupunkialueen maapinta-

ala. Delta (0 ) mittaa astetta, jolla rakennuskustannukset muuttuvat védestotiheyden kasvaessa.

Mitéd korkeampi o on, sitd korkeampaa on rakennuskustannusten nousu viaestotiheyden kas-
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vaessa’. Tami puolestaan viittaa joustamattomampaan tarjontaan. Glaeser ym. (2005: 10)
muuttavat asuntojen hinnat vuokriksi olettamalla, ettd vuokran miird on kiintedn pddomi-

tusasteen (eng. fixed capitalization rate) o (roo) ja rakennuskustannusten tulo. He merkitse-
vét asuntojen hintoja H ; siten, ettd R, = pH ,, missé R, on asumiskustannukset alueella ;.

(Glaeser ym. 2005: 9-10.)

Edelld kuvatuista yhtdloistd Glaeser ym. (2005: 10-11) saavat kaupunkialueen viestomaaraksi

(tyo6llisten méadriksi):

oA, +aC; +apdlog(L;)—alU—apK;
1+ apo

b

10) Log(N,;)=

palkkatasoksi:

_ apdd; +U+ pK; —C; — pdLog(L,)

11 w.
an 1+ apd

J

ja asuntojen hinnoiksi:

_ aod; +adC; + K, —dLog(L;)—adU

12 H.
12 1+ apd

J

Viestomadrdn, palkkatason sekd asuntojen hintojen osittaisderivaatoiksi (komparatiivisen

statiikan tuloksiksi) tuottavuuden A4; ja alueen palvelutason C; suhteen saadaan (taulukko 1):

TAULUKKO 1 Komparatiivisen statiikan tulokset tuottavuuden ja palvelutason vaikutuksista kau-
punkialueen kehitykseen.

Tuottavuus 4, Palvelutaso C,
Log(viiestd) OLog(N ;) _a OLog(N ;) __«
6Aj 1+ apo 6Cj 1+ apd
Palkat 5Wj 1 aps aWj B 1
o 1 o
GAJ 14+ 1+ apo acj 1+ apd
apo
Asuntojen hinnat MWy 11 e oH; 1 1 o
GAJ- pl+apd 1+apo 6Cj pl+apd 1+apo

* Esimerkiksi kerrostalon rakentaminen on nelidhinnaltaan kalliimpaa kuin rivitalon rakentaminen.
Tiheddn asutulla alueella (esim. Helsinki) joudutaan rakentamaan enemmaén kerrostaloja tilan puutteen
vuoksi. Tastd seuraa korkeammat rakennuskustannukset.
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Glaeser ym. (2005: 11) jatkavat védeston, palkkojen ja asuntojen hintojen dynaamisen kéyttéy-

tymisen tarkastelua huomioimalla eksogeenista vaihtelua tuottavuudessa ja palvelutasossa. He

o o kyk A
olettavat, ettd tuottavuuden muutos hetkestéd 7 hetkeen /+/ on 4, -4, = Z BX;, +e;,
k

sckéi palvelutason muutos hetkestd ¢ hetkeen 1+7 on C,,,, —C,, = BeX}, +¢f,, missi X,
k

on kaupunkikohtaiset tunnuspiirteet hetkelld ¢, esimerkiksi kaupungin osaamisrakenne. Tyd6-
voiman koulutustason noustessa alueen tuottavuus kasvaa. Sijoittamalla ndma yhtéldihin (10)-

(12) saadaan:

A C
(5.f,t + g.i,t)

(10') Log[%jzﬂu LS (B + X+

1+ apd 5 1+ apd

k
ary W, =17 O S g Py @0 a1 e
1+ apo 5 apo 1+ apo 1+ apo
12 H —H =] ao ( k k)Xk ad (A c)
( ) Jot+l it + Z lBA +ﬁC Jit + gj,t +gjaf >

1+ apd < 1+ apod

missd I’ (i=N,W,H) ovat kaupunkikohtaiset leikkauspisteet, jotka ovat vakiota ajassa. 5;: ja

C
€

ovat virhetermejd. (Glaeser ym. 2005: 11.)

Yhtilot (10%), (11°) ja (12°) kuvaavat ajassa tapahtuvaa kehitystd tyollisyydessd (eli myos
asuntojen méérdssd), palkkatasossa ja asuntojen hinnoissa tuottavuuden muutosten ja palvelu-

tason muutosten funktioina. Olettaen, ettei termi X fﬁ, korreloi virhetermien kanssa, voidaan

estimoida sen vaikutusta selitettdviin muuttujiin. Estimoiduista kertoimista voidaan sen jél-

keen madrittdd lukuarvot termeille 6 ja p. Miki tahansa tekija X J’.‘J , joka liséd alueen tuotta-

vuutta, vaikuttaa tyodllisyyteen, palkkoihin ja asuntojen hintoihin suuruudella, joka vastaa tau-

k

lukon 1 tuottavuussarakkeen arvoja kerrottuna termilld B’ (beta). Vastaavasti tekiji X e

joka lisdd alueen palvelutasoa, vaikuttaa suuruudella, joka vastaa taulukon 1 palvelutasosa-

rakkeen arvoja kerrottuna termilld S/ . (Glaeser ym. 2005: 12.)
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Tarkastelemalla uudelleen taulukkoa 1, voidaan havaita, ettd o ja p voidaan ratkaista laske-

malla tuottavuus- ja palvelutasoshokkien vaikutusten suhteet. Esimerkiksi, tuottavuuden kas-

vun vaikutus asuntojen hintoihin on A% _®0 ja tydllisyyteen % — % Niiden suhde
1+ apd 1+ apd

on ¢ . Tdlld menetelmilld voidaan ratkaista tarjontajousto vilittimatta tekijéstd o (alfa), silld
se supistuu pois. Teoriassa tdlld menetelmalld voidaan saada harhaton estimaatti tekijille o,
vaikka tuottavuudessa tai tekijdssd a olisi havaittavissa systemaattisia eroja alueiden valilla.
(Glaeser ym. 2005: 12.) Glaeserin ym. (2005) tutkimuksen ensisijainen kiinnostus on tekijan

o erot alueiden vililld, silld ndmai erot kuvaavat tarjontajouston vaihtelua.

Glaeserin ym. (2005) tutkimuksen maantieteellisend yksikkond on kaupunkialue (eng. metro-
politan area), joka siséltdd alueen tyomarkkinat. Suomen osalta vastaava alue voisi olla seutu-
kunta, jonka yhtend jakoperusteena on alueella tydssdkdynti. Kaupunkialueet on jaettu indek-
sin mukaan kahteen luokkaan sen perusteella, onko alue asuntotarjonnan suhteen voimakkaas-

ti rajoitettu vai ei. Rajoitteena on esimerkiksi tonttikdyttdon kaavoitetun maan puute.

Glaeser ym. (2005) regressoivat yhtdloitd (10°), (11°) ja (12°). He kéyttavit kaupunkialueen

ominaispiirteitd, jotka ennakoivat taloudellista kasvua (muuttujia, joita voidaan merkita teki-

jand X f,; ), selittdjind vdestomadran logaritmin muutoksille, tulojen per asukas muutoksille ja

asuntojen hintojen muutoksille. Ensimmaisend muuttujana he kdyttavit kunkin kaupunkialu-
een toimialarakennetta, josta he laskevat kunkin toimialan tydvoimaosuuden ja kertovat ne
toimialan kasvuasteella. Ndin saatu muuttuja vastaa suunnilleen tydvoiman kysynnin kasvua.
Toisena muuttujana he kiyttdvit vdhintddn kandidaatin tutkinnon suorittaneiden ihmisten

osuutta alueen véestostd. (Glaeser ym. 2005: 16.)

Regressioissa Glaeser ym. (2005) kayttdvat vuosikymmenmuutoksia véestossd, palkoissa ja
asuntojen hinnoissa ajanjaksoilla 1980-1990 ja 1990-2000. Asuntojen hinnat on mitattu kayt-
tden vuoden 1990 mediaanihintaa, josta on ekstrapoloitu® arvot vuosille 1980 ja 2000 kiyttien
vakiolaatu-hintaindeksid (julkaissut the Office of Federal Housing Enterprise Oversight). He

approksimoivat palkkatasoa alueen tuloilla per asukas. (Glaeser ym. 2005: 17.)

* Ekstrapoloida tarkoittaa “arvioida tunnettujen arvojen ulkopuolella oleva funktion tai lukusarjan
arvo” (WSOY 2005).
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Glaeser ym. (2005) saavat tuloksiksi, ettd alueilla, joilla asuntotarjontaa on rajoitettu vain va-
hin, tuotantoshokki (lisdéntynyt tydvoiman kysynté tai koulutustason nousu) heijastuu vées-
tonkasvun (ja siten asuntotuotannon) ja tulotason nousuna. Sen sijaan asuntojen hinnoissa ei
tapahdu merkittdvdd muutosta. Yhden prosentin kasvu tyovoiman kysynnissi kasvattaa alu-
een viestOmairaad noin 1,3 prosenttia ja nostaa palkkatasoa 92 dollarilla. Vdhintdin kandidaat-
titutkinnon suorittaneiden osuuden kasvaessa yhdelld prosentilla, vdestoméédrd nousee 0,09
prosenttia ja palkkataso 22 dollarilla alueilla, joilla asuntotarjonnan rajoittaminen on véahdista.

(Glaeser ym. 2005: 18-19, 30.)

Alueilla, joilla tarjontaa on rajoitettu enemmén, tuottavuusshokki heijastuu pédasiassa asunto-
jen hinnoissa. Tyon kysynnén kasvu yhdelld prosentilla nostaa asuntojen hintoja keskiméérin
1 900 dollarilla vuodessa (alkuperdisesséd tutkimusraportissa oli painovirhe, tarkistettu Raven
Saksilta) ja koulutettujen osuuden nousu yhdelld prosentilla nostaa asuntojen hintoja 237 dol-

larilla vuodessa. (Glaeser ym. 2005: 18-19.)

Glaeser ym. (2005) yhdistidvit molemmat tuottavuusmuuttujat yhteen regressioon ja rajoitta-
vat kertoimet samoiksi molemmille muuttujille. He normalisoivat molemmat muuttujat kes-
kiarvoiltaan nollaksi ja keskihajonnaltaan ykkoseksi. Menetelmélld he saavat samankaltaisia
tuloksia kuin erillisind muuttujina regressoituna. Alueilla, joilla rajoitukset ovat matalampia,
tuottavuusshokit vaikuttavat vdestomidrddn ja tulotasoon, kun taas korkeampien rajoitusten
alueilla tuottavuusshokit vaikuttavat merkittdvésti asuntojen hintoihin. (Glaeser ym. 2005:

20.)

Yhteisregression tuloksista Glaeser ym. (2005) laskevat mallin parametrien 6 ja p arvot. He
saavat p :n arvoiksi 0,22 matalien rajoitusten alueille seki 0,11 korkeiden rajoitusten alueille.
Kiintedn padomitusasteen ( o ) arvo kertoo asteen, jolla asuntojen hintojen nousu kéddntyy asu-

miskustannusten nousuksi. (Glaeser ym. 2005: 20.)

o :n arvoiksi Glaeser ym. (2005) saavat 50 781 matalien rajoitusten alueille sekd 625 079
korkeiden rajoitusten alueille. Namé tarkoittavat, ettd korkeiden rajoitusten alueella yhden
logaritmipisteen (noin 100 prosentin) kasvu véestotiheydessd nostaa asuntojen hintoja noin
600 000 dollaria, eli prosentin nousu véestotiheydessd nostaa asuntojen hintoja noin 6 000

dollaria. Matalien rajoitusten alueella prosentin nousu viestotiheydessd nostaisi asuntojen
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hintoja vain noin 500 dollaria. (Glaeser ym. 2005: 20.) Tarjontajoustoissa havaitaan siis mer-

kittdvid eroja matalien rajoitusten ja korkeiden rajoitusten alueiden valilla.

3.5.2 Tobinin g-teoria asuntomarkkinoilla

James Tobin (1969) esitti ldhes 40 vuotta sitten teorian, ettd investointiasteen tulisi olla yh-
teydessd pddoman arvon ja jélleenhankintakustannuksen suhteeseen, ns. g-suhteeseen. Témén
jalkeen Tobinin g-teoriaa on kéytetty eri hyddykkeiden markkinoiden tutkimiseen. Tobinin g-
teoriaa on sovellettu myds asuntomarkkinoiden tutkimiseen, kuten tdmén tutkimuksen luvussa

4.3 tehdaan.

Suomen aineistolla Tobinin g-teoriaa ovat soveltaneet asuntomarkkinoihin Takala ja Tuomala
(1990) ajanjaksolle 1972-1987. Heiddn mukaansa asuntoinvestointeja voidaan menestyksek-
kadsti selittdd asuntojen nimellishintojen ja rakennuskustannusten suhteen avulla. He tosin
toteavat, ettd q-teoria pétee kyseiselld ajanjaksolla parhaiten vuosina 1980-1987 johtuen 1970-
luvun lopun ja 1980-luvun alun asuntorakentamisen rahoitusjérjestelmén rakenteellisesta

muutoksesta (Takala & Tuomala 1990: 41, 48, 52).

Kyseisen teorian mukaan tehdessddn uusia investointeja rakentamiseen, rakennusyhti6t opti-
moivat saadakseen uuden asuntokannan rajatuoton vastaamaan rakennuskustannuksia. Toisin
sanoen, yhtiot tekevét rakennusinvestointeja, kunnes heiddn g-suhteensa on yksi. (Takala &
Tuomala 1990: 47; ks. my0s Topel & Rosen 1988: 721.) Q-teoria mahdollistaa odotusten
huomioimisen asuntojen hinnanmuodostuksessa, mutta Takalan ja Tuomalan (1990: 47) mu-
kaan teoria olettaa vahvasti tdydelliset pidomamarkkinat, hinnanottajien aseman markkinoilla
sekd samat veroasteet kaikilla asuntoinvestoijilla. Nadma tekijét tulee huomioida tehdessi joh-

topadtoksid tuloksista.

Asuntojen hinnanmuodostus on monimutkainen prosessi asuntomarkkinoilla. Asuntojen hin-
nat eivit méadrdydy yksinomaan rakennuskustannusten perusteella vaan rakennuskustannukset
muodostavat yleisesti noin puolet asunnon kokonaiskustannuksesta. Uusien asuntojen hinta

médrdytyykin péddasiallisesti olemassa olevien asuntojen hintatason perusteella. (Takala &

Tuomala 1990: 47.)
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Takala ja Tuomala (1990) tarkastelevat Tobinin g-teorian patevyyttd asuntoinvestointiyhtalol-
14, jossa asuntoinvestointien méiéraa selitetdén Tobinin q:lla (asuntojen hintojen logaritmi jaet-
tuna rakennuskustannusindeksilld), UNITAS-osakeindeksin reaalihintojen logaritmilla, pank-
kien reaalisen lainanannon logaritmilla seki valtion lyhytaikaisten obligaatioiden korolla. He
testaavat, onko Tobinin q merkitsevd muuttuja investointiyhtidlossd. Heiddn mukaansa Tobi-
nin q on merkitsevd muuttuja ja teorian mukaan riittdvd indikaattori ennustamaan asuntoin-

vestointeja.

Q-teorian mukaan asunnonrakentajat rakentavat lisda uusia asuntoja, jos homogeenisilld asun-
tomarkkinoilla asunnon rajahinta on korkeampi kuin rakentamisen rajakustannukset, eli ¢>1.
Teorian mukaan rakentaminen pyséhtyy, kun q saavuttaa arvon 1. Jos q<I, rakentamisen raja-
kustannukset ovat suuremmat kuin asuntojen rajahinta, joten asunnon ostajalle olisi edulli-

sempaa ostaa vanha asunto kuin uusi. (Berg & Berger 2005: 5.)

Bergin ja Bergerin (2005: 5) mukaan asuntomarkkinoiden tutkimisessa g-teorian avulla on
joitakin ongelmia, jotka tulee huomioida. Ensinndkin teorian mukaan muuttujina pitéisi kéyt-
tdd marginaalista q:ta, eli rajahinnan ja rajakustannusten vélistd suhdetta. Marginaalista q:ta
on kédytdnndssad hankala laskea, mutta he toteavat, ettd marginaalinen q ja keskiarvo q vastaa-
vat toisiaan, jos tuottajat ovat hinnanottajia seké tuottavat vakioskaalatuotolla. Toinen ongel-
makohta on, ettd g-teoria olettaa informaation levidmisen olevan tehokasta markkinoilla, jol-
loin markkinatoimijoiden odotukset ovat jo sisédltyneet asuntojen hintoihin ja hinnat siséltavat

kaiken tarvittavan tiedon investointipadtoksid varten. (Berg & Berger 2005: 5-6.)

Bergin ja Bergerin (2005) tutkimuksessa q-suhteen osoittajana kdytetddn asuntohintojen va-
kiolaatuindeksin pohjalta laskettua asuntojen nelidhintaa ja nimittdjind rakentamisen nelio-

kustannuksia. Heiddn perusmallinsa on muotoa:

13) InStart, = a + PO, +¢,,

missd Start, on aloitetun rakentamisen maéra hetkelld 7 ja O, on g-suhde hetkelld 7. Ruotsin

aineistolla on néhtdvissad rakenteellinen muutos asuntomarkkinoilla johtuen 1990-luvun alun
muutoksista vero- ja asuntopolitiikassa, joten Berg ja Berger (2005) lisddavit malliinsa dum-

my-muuttujan ajanjaksolle 1993-2003. Néin heiddn mallistaan tulee:
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(14) InStart, = ay + @Dy o3 + B0, + B,Dg; 30, + &,

Yhtélostd (14) he muokkaavat virheenkorjausmallin, joka sisédltdd lyhyen aikavdlin muuttujat

selittdjind ja saavat:

15) AlnStart, = y,AlnStart, |+ y,AQ, , + ys[InStart, | —a,—a,Dy, o, — B0,
=P Doy 30,11+ 0,

Malli estimoidaan ajanjaksolle 1981, 1. neljannes — 2003, 4. neljdnnes sisdltden dummy-
muuttujan jaksolle 1993, 1. neljdnnes — 2003, 4. neljannes. Tuloksina he saavat (suluissa Ne-

wey-West-korjatut t-arvot):

(16) AlnStart, = -0,13AIn Start,_, +2,62A0, , —0,471n Start, , +3,41—2,66D,; ., — 0,630, ,
(-1,15) (2,88)  (2,76) (3,16)(-2,83) (1,12)
+ 2’43D93—03Qt—1
(2,68)

Q-suhteen estimoitu parametri ei itsessddn ole merkitsevé, mutta q suhde kerrottuna dummy-
muuttujalla on merkitsevé, joten g-suhde selittdd aloitettua asuntorakentamista vuosien 1993-

2003 ajanjaksolla, mutta ei jaksolla 1981-1992. Bergin ja Bergerin (2005) estimaatti y;:lle

kuvaa virheenkorjausmallissa markkinoiden sopeutumista epétasapainotilanteessa kohti tasa-
painoa. Kerroin -0,47 tarkoittaa, ettd poikkeamasta tasapainotilanteesta korjautuu seuraavalla
periodilla 47 prosenttia. Pitkén aikavélin vaikutukseksi Berg ja Berger (2005) saavat (mukana

kausittaiset dummy-muuttujat):

17) In Start, =-1,60+0,83D2+0,44D3 +1,07D4+ 6,500
(-1,46) (2,76)  (1,76) (2,74)  (5,20)

Q:n kerroin 6,50 tarkoittaa, ettd g-suhteen muuttuessa yhdelld prosentilla, pitkilld aikavililla
aloitetun asuntorakentamisen miird muuttuu yli kuudella prosentilla. (Berg & Berger 2005:

8-11.)

Selittdmailld asuntojen bruttoinvestointeja q-suhteen avulla, Berg ja Berger (2005) saavat (mu-

kana kausittaiset dummy-muuttujat):
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(18) In BI =-0,004+0,016D2 0,036 D3 +0,016D4 +1,270, ,
(0,053) (4,96)  (-1,28)  (0,71) (2,96)

Eli prosentin muutos g-suhteessa aiheuttaa noin 1,3 prosentin muutoksen bruttoinvestoinneis-

sa. (Berg & Berger 2005: 12.)

Jud ja Winkler (2003) tarkastelevat asuntoinvestointiyhtdlod, jossa investointeja, rakennuslu-
pia ja aloitettua asuntorakentamista selitetddn g-suhteen nykyisilld sekd viivéstetyilld arvoilla.
He laskevat g-suhteen olemassa olevien ja uusien asuntojen hintojen suhteena. Heiddn mu-
kaansa g-suhteen ja sen viiveiden yhteismerkitsevyys on positiivinen mydnnettyjen rakennus-
lupien mairdén, aloitetun asuntorakentamisen médrdin sekd asuntoinvestointien miirddn. Q-
suhde ja sen viiveet yksindén selittédvit positiivisesti ja merkitsevisti ainoastaan asuntoinves-

tointien méérad. (Jud & Winkler 2003: 382, 388.)

Berger (2000: 60) esittdd kolme tapaa laskea q-suhde asuntomarkkinoilla: 1) kassavirta-
analyysi, 2) hedoninen indeksi sekd 3) keskimdirdinen transaktiohinta. Kassavirta-analyysié
voidaan kéyttdd, kun kédytettdvissd on tietoa asuntojen vuokratuloista ja kayttokustannuksista.
Naiden perusteella voidaan laskea ns. kdyttonetto (ruots. driftnetto), joka kuvaa analyysissa

asuntojen markkina-arvoa ja joka suhteutetaan tuotantokustannuksiin.

Jos saatavilla on suuri aineisto asuntojen kaupoista, voidaan kdyttdd hedonista indeksié tai
keskimaddrdistd asunnon arvoa (Berger 2000: 60). Hedonisella indeksilld pyritddn kuitenkin
huomioimaan paremmin asuntojen laatuerot, joten se soveltuu paremmin kuvaamaan asunto-
markkinoita, joissa on merkittdvié laatueroja asuntojen valilla.

3.5.3 Asuntotarjonnan rajoitukset

Saks (2004) esittdéd asuntotarjontamallin, jossa huomioidaan asuntotarjonnan rajoitukset. Saks

(2004: 4) kuvaa asuntojen tarjontafunktiota perusmuodossa

(19) Py =06h, +n,,
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missd p, on asuntojen hinnat alueella 7 hetkelld ¢z, 6, on tarjontajousto alueella i (oikeammin

tarjontajouston kéddnteisluku) ja # on asuntokannan koko.

Mallissa sallitaan tarjontajouston vaihtelu alueiden vélilld. Saks (2004: 4) perustelee tita silla,
ettd asuntotarjonnan rajoitukset vaihtelevat eri alueilla. Rajoituksia ovat mm. ympéristoon
liittyvét rajoitukset, rakennusluvat sekd korkeus- ja kokorajoitukset. Nami tekijit lisddvit

rakentamisen rajakustannuksia, jolloin parametri d, on positiivinen, ja tarjontakdyrd on nou-

scva.

Tarjontajousto voidaan kirjoittaa tarjonnan rajoitusten r, ja muiden tekijéiden u, funktiona:
(20) 6.=6,+m +u,

Parametri 7 kuvaa, miten asuntotarjonnan rajoitusten erot muodostavat tarjontajouston vaihte-

lua alueiden vélilld (Saks 2004: 5). Sijoittamalla yhtdlo (20) yhtdloon (19) saadaan:

(21) Py =Ouh, + b, +uh, +1,

Yhtélon (21) avulla Saks (2004) luo asuntotarjonnan rajoitusten indeksin, joka kuvaa tarjonta-
joustojen eroja alueiden vililld estimoimatta itse tarjontajoustoa. Indeksi on normalisoitu kes-

kiarvoltaan nollaksi ja keskihajonnaltaan ykkoseksi.

Ensimmadinen Saksin (2004) huomioima asuntotarjontaa rajoittava tekijad ovat rakennusluvat,
jotka vaikeuttavat ja hidastavat niin asuntojen uudistuotantoa kuin vanhojen asuntojen uudis-
tamistakin. Rakennuslupien myontdmiseen ja kieltimiseen vaikuttavat alueiden kaavoitus,
rakennusten korkeus- ja kokomiéraykset sekd asuntojen madrdn rajoitukset. Lisdksi kasvun
rajoituksilla rajoitetaan vuosittaista uudisasuntojen rakentamista. Myds halu suojella tiettyja
alueita esimerkiksi ymparistollisilla tai historiallisilla perusteilla sekd keskushallinnon rajoi-

tukset paikallisten alueiden maankiytdlle ja kaupunkien kehittymiselle asettavat rajoituksia.

(Saks 2004: 6-7.)
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Saksin (2004: 26) mukaan nostamalla asuntotarjonnan rajoitusten indeksid yhden keskihajon-
nan’ verran, vihenee asuntotuotanto 17 prosenttia ja asuntojen hinnat nousevat 34 prosenttia
tyon kysynndn kasvaessa. Lisdksi rajoituksilla on pysyvé vaikutus alueen ty6llisyyteen. Pit-
kalla aikavélilld alueilla, joissa asuntotarjonta on joustamaton rajoitusten vuoksi, tyon kysyn-
ndn lisddntyessa tyOllisyys jdd 20 prosenttia alhaisemmalle tasolle kuin joustavan tarjonnan

alueilla.

3.5.4 Yhteenveto aiemmista joustotutkimuksista

Muth (1960) regressoi asuntojen hinnat tuotannon ja muiden tarjonnan ja kysynnin tekijoiden
suhteen, eikd 10ytinyt merkitsevid suhteita tuotannon ja hintojen vélille, mikd hdnen mukaan-
sa viittaa tiydellisesti joustavaan tarjontaan. Muth (1960) regressoi mallinsa myds toisinpdin,
tuotannon ollessa selitettivand muuttujana ja hinnat sekd muut muuttujat selittdvind muuttuji-
na eikd edelleenkdin 16ytdnyt merkitsevdd suhdetta hintojen ja tuotannon vilille. TAimé puo-

lestaan viittaa tdydellisesti joustamattomaan tarjontaan. (Muth 1960.)

Follain (1979) estimoi samantyyppisen mallin kuin Muth, mutta uudemmalla aineistolla ja saa
samantyyppisid tuloksia kuin Muth. Muth ja Follain pééttelevit, ettd tarjonta on tidydellisen
joustavaa. Stoverin (1986) mukaan ei ole kuitenkaan syytd tehdd tiukkaa johtopéatostd siité,
ettd asuntojen tarjontakdyra olisi vaakasuora. Kuitenkin myds hénen tuloksensa 61 kaupungin

poikkileikkausaineistolla tukee tdydellisen joustavaa tarjontaa.

Vaikka Muthin, Follainin ja Stoverin tutkimukset puoltavat tdydellisesti joustavan asuntotar-
jonnan tilannetta, ainakaan Suomessa tilanne ei oletettavasti ole nédin. Syind tdhdn ovat erilai-
set rajoitteet, jotka rajoittavat asuntotarjontaa myos pitkdlld aikavililld. Esimerkiksi tontti-
maan puute muodostaa rajoitteen. Monilla paikkakunnilla on pula asuntokdyttoon kaavoite-
tusta tonttimaasta, mutta monissa paikoissa on pula myds asuntokdyttdon sopivasta tontti-
maasta. Téllainen tilanne on esimerkiksi Helsingissd, joka on monin paikoin rakennettu jo

niin tdyteen, ettd vapaata maata ei yksinkertaisesti ole.

DeLeeuw ja Ekanem (1971) tutkivat vuokra-asuntojen tarjontaa supistetun tarjontamallin

avulla. He muodostivat indeksin, joka kuvaa vuokran méardd asumispalveluyksikkod kohti ja

> Indeksi on normalisoitu keskiarvoltaan nollaksi ja keskihajonnaltaan ykkoseksi, joten indeksin nos-
taminen yhden keskihajonnan verran tarkoittaa indeksiluvun nostamista yhdell4.
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saivat tarjontajoustoksi hinnan suhteen 0,3-0,7. Olsen (1987) kritisoi deLeeuwin ja Ekanemin
mallia vddrin médritellyksi, silld tuotannon mééran sekd panosten hintojen ollessa selittdvina
muuttujina, tulosten tulkinta hankaloituu. Olsenin (1987) mukaan mallissa ei pitéisi lainkaan
olla mukana panosten hintoja, silli tarkoituksena oli selvittdd lopputuotteen (asuntojen) hinto-
jen ja tuotannon vélistd suhdetta pitkélld aikavélilld. Malpezzi ja Maclennan (1996) huomioi-
vat estimoinnissa timén ja saavat tarjontajoustoiksi arvoja véliltd 4-13 riippuen estimoidusta

mallista.

Poterba (1984) ldhestyy asuntomarkkinamalleja varallisuusmarkkinanidkokulmasta. Poterban
tutkimuksessa tarjonta muodostuu rakennuksiin kohdistuvista nettoinvestoinneista. Han jattaa
maankdyton huomioitta aineistoon liittyvistd syistd. Hdnen mukaansa asuntojen hintakehitys
on tarked madrittdva tekijd uuden asuntotuotannon mairittymisessd. Tarjontajoustoiksi reaali-

hintojen suhteen Poterba (1984) saa vilin 0,5-2,3.

Topel ja Rosen (1988) tutkivat, miten omaisuushyddykkeiden nykyhetken hinnat suhteutettu-
na nykyhetken rakentamisen rajakustannuksiin vaikuttavat asuntoinvestointipadtoksiin. Hei-
didn mukaansa, jos lyhyen ja pitkdn aikavélin investointien tarjonnat ovat samat, omai-
suushyodykkeiden nykyhinnat ovat riittdvd muuttuja selittiméiin asuntoinvestointeja. Jos ra-
kentamisen mdird vaikuttaa rakentamisen hintaan, tarjonta on joustamattomampaa lyhyelld
kuin pitkalld aikavalilld. Topelin ja Rosenin (1988) tuloksien perusteella lyhyen ja pitkédn ai-
kavilin tarjontajoustot ovat erisuuruisia, joten omaisuushyddykkeiden nykyhinnat eivit pysty
selittdmain riittdvasti asuntoinvestointeja. Rakentajien tdytyy muodostaa késityksensd tule-
vaisuuden hinnoista tehdessddn investointipaétoksid. Siksi Topel ja Rosen (1988) estimoivat
mallin, jossa huomioidaan tulevaisuuden odotukset. Odotuksilla tdydennetylld mallilla he
saavat lyhyen aikavilin tarjontajoustoksi 1,0 ja pitkén aikavélin tarjontajoustoksi 3,0. Lisdksi,
kuten Poterba (1984), my06s Topel ja Rosen (1988) pdityvit tulokseen, ettei rakennuskustan-
nuksilla ole vaikutusta uusien asuntojen aloituspdétoksiin. Sen sijaan Topel ja Rosen (1988)
toteavat, ettd reaalisella korkotasolla ja odotetulla inflaatiolla on suuri vaikutus rakentami-

seen.

DiPasquale ja Wheaton (1994) estimoivat tarjontamallia, jossa omakotitalojen aloitettu raken-
taminen on nykyhetken asuntohintojen, reaalisen lyhytaikaisen korkotason, maan hinnan, ra-
kennuskustannusten ja olemassa olevan asuntokannan funktio. Hekéén eivit 10yda merkitse-

vad suhdetta rakennuskustannusten ja rakentamisen vilille. Heiddn mukaansa maan hinnalla-
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kaan ei ole vaikutusta rakentamisen laajuuteen. Sen sijaan reaalisella korkotasolla on negatii-

vinen suhde rakentamiseen. (DiPasquale & Wheaton 1994.)

Follain, Leavens ja Velz (1993) estimoivat monen asunnon asuinrakennuksille tarjontamallia,
jossa rakennusluvat ovat vuokrien, pddoma-asteen, vuokra-asumisyksikon jélleenhankintakus-
tannuksen ja viivéstettyjen rakennuslupien funktio. Heiddn mallinsa mukaan pitkdn aikavilin

tarjontajousto on vililld 3,0-5,0. (Follain ym. 1993.)

Blackley (1999) tutki asuntotarjonnan joustoja kéyttden USA:n aineistoa vuosilta 1950-1994.
Hén saa pitkédn aikavilin tarjontajoustoksi 1,6-3,7 kdyttden muuttujina absoluuttisia arvoja.

Ottamalla muuttujien arvoista differenssit, pitkén aikavélin joustoksi tulee 0,8.

Uudistuotannon liséksi asuntotarjonta sopeutuu markkinaoloihin olemassa olevan asuntokan-
nan muutosten kautta. Tdmédn huomioiminen tutkimuksessa on kuitenkin vaikeaa, silld asun-
non omistajat ovat tilloin usein itse sekd asunnon tarjoajia ettd kysyjid (DiPasquale 1999),
jolloin asuntokantaa koskeva pditoksenteko tapahtuu muuttamisen ja remontoinnin véalilla.
Potepan (1989) tutkii asukkaiden péétoksentekoa asunnon parantamisen ja asunnosta muut-
tamisen valilld. Hdnen mallissaan tutkitaan korkotason ja palkkatason nousun vaikutusta sii-
hen, remontoidaanko nykyistd asuntoa vai muutetaanko uuteen asuntoon. Hén toteaa, ettéd
korkotason nousu lisdd remontoinnin houkuttelevuutta ja tulotason nousu puolestaan vihentda
sitd. Korkotason nousu kahdesta prosentista kuuteen prosenttiin nostaa remontoinnin toden-
nakoisyyttd 0,34:std 0,41:een ja tulojen nousu 10 000 dollarista 40 000 dollariin alentaa re-
montoinnin todenndkoisyyttd 0,36:sta 0,32:een. (Poteban 1989.)

Montgomery (1992) kritisoi Potepanin tutkimusasettelua, silld hanen mukaan Potepan ei mal-
lissaan huomioi riittdvasti sitd mahdollisuutta, etteivit kotitaloudet tee mitddn. Montgomery
itse rakentaa mallin, jossa kotitalouksien pditoksentekovaihtoehdot ovat: 1) muuttaminen
huonompaan asuntoon (jolloin kulutetaan vihemmaén asumista), 2) ei tehdd mitddn, 3) nykyi-
sen asunnon parantaminen ja 4) muuttaminen parempaan asuntoon. (Montgomery 1992.)
Montgomery (1992) toteaa tuloksissaan, ettd korkean tulotason kotitaloudet todennékoisem-
min remontoivat asuntoaan kuin ovat tekeméttd mitéédn ja kéyttdvit remontointiin enemmin
rahaa kuin matalan tulotason kotitaloudet. Tulotason noustessa kotitaloudet todennékodisem-
min muuttavat kuin remontoivat. Remontoimisen todennikoisyys ja remontointiin kaytetty

rahaméiréd ovat alempia idkkdiden ja vihemmistdjen kotitalouksissa, kuten myds niillé, jotka
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ovat asuneet asunnossa kauan. Vanhojen asuntojen asukkaat ovat myds todenndkdisempid
remontoimaan kuin uudempien. Nopean talouskasvun alueilla kotitaloudet ovat todennédkdi-
sempid remontoimaan ja kdyttdvit enemmén rahaa remontointiin kuin hitaamman talouskas-
vun alueilla. Tdmé saattaa viitata odotuksiin asuntojen hinnan noususta. (DiPasquale 1999:

17.)

Taulukossa 2 on yhteenveto aiempien tarjontatutkimusten joustoista sekd joustoestimaattien

tilastollisia tunnuslukuja.

TAULUKKO 2 Yhteenveto aiempien tutkimusten tarjontajoustoestimaateista.

Tutkimus Tarjontajouston estimaatti

Muth (1960) 0/

DeLeeuw & Ekanem (1971) 0,3-0,7

Arcelus & Meltzer (1973) Vuokrahintojen suhteen: 3,68; myyntihintojen suhteen: 0,29 (ei merk.)

Yhden perheen asunnot:
Vuokrahintojen suhteen: 2,89; myyntihintojen suhteen: 0,41 (merk.)

Swan (1973) Yhden perheen asunnot:
Vuokrahintojen suhteen: 3,6; myyntihintojen suhteen: 0,33
Smith (1976) 4,3-6,2
Follain (1979) 0
Poterba (1984) 0,5-2,3
Stover (1986) 00
Topel & Rosen (1988) Lyhyt aikavili: 1,0; pitké aikaviéli: 3,0

Follain, Leavens & Velz (1993) Pitka aikavili: 3,0-5,0
Malpezzi & Maclennan (1996) 4-13
Blackley (1999) Absoluuttisilla muuttujien arvoilla:1,6-3,7; differensseilld: 0,8

Tilastolliset tunnusluvut® Keskiarvo Keskihajonta Mediaani Minimi Maksimi
tarjontajoustojen estimaateista

3,0 2,9 2,9 0,3 13,0

Taulukosta 2 havaitaan, ettd keskimédrin tarjontajouston arvoksi on saatu 3,0, mikd viittaa
joustavaan tarjontaan. Joustoissa on kuitenkin hajontaa runsaasti, minimin ollessa 0,3 ja mak-
simin jopa 13. Lyhyelld aikavililld tarjonta nédyttdisi olevan selvésti joustamattomampaa kuin

pitkélld aikavélilla.

3.6 Yhteenveto asuntomarkkinoiden piirteista ja kehityksesta Suomessa

Tassd luvussa tarkasteltiin asuntomarkkinoiden teoriaa yleisestd ndkokulmasta sekd tarkem-
min asuntotarjonnan ndkokulmasta. Asuntotarjonnasta on niukasti tutkimuksia, etenkin Suo-

men asuntomarkkinoita koskien. Suomessa on viime vuosina kiinnitetty yhd enemmén huo-

¢ Tilastollisissa tunnusluvuissa ei ole huomioitu arvoja déretdn ja nolla.
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miota asuntomarkkinoiden toimintaan, mutta valtavirta tutkimuksista on pyrkinyt etsimiin
vastauksia mm. asuntojen hinnanmuodostuksen ja kysynnén kysymyksiin. Tarjontaan ei olla
keskitytty. Asuntojen hinnat ovat kuitenkin nousseet voimakkaasti viime vuosina ja yhtena
syynd tdhdn on esitetty asuntojen tarjonnan joustamattomuutta. Aiheesta ei kuitenkaan ole

tehty tutkimusta, joten tdma tutkimus on téstd syystd olennainen.

Asuntomarkkinat poikkeavat merkittdvisti muista markkinoista ja tdmén vuoksi niiden tutki-
minen on haasteellista. Asuntomarkkinoilla eivdt kohtaa ainoastaan myyjét ja ostajat, vaan
myds sijoittajat, vuokranantajat ja vuokraajat. Vaikka asuntomarkkinatutkimuksissa yleensa
oletetaan asuntomarkkinat tiydellisiksi, todelliset asuntomarkkinat eivit ole ldhellekédén téy-
delliset, vaan useat piirteet tekevit niistd epdtdydelliset. Asuntomarkkinat ovat esimerkiksi
merkittdvisti valtiovallan sdédtelemid, jolloin vaikutus ndkyy seki tarjonnassa ettd kysynnéssa.
Asuntomarkkinoilla vallitsee myds vahva epdsymmetrinen informaatio sekd korkeat transak-
tiokustannukset. Lisdksi asunto itsessdén on hyvin erityislaatuinen hyddyke, miké tekee asun-

tomarkkinoista omanlaisen.

Teoriassa asuntojen tarjonta vaihtelee tarkasteltavan ajanjakson pituuden vaihdellessa. Koska
asunnon rakentaminen on aikaa vieva prosessi, lyhyelld aikavélilld tarjonnan voidaan olettaa
olevan joustamatonta. Lyhyen aikavélin tarjonta koostuu pédasiassa olemassa olevasta va-
paasta asuntokannasta. Pitkélld aikavililld asuntotarjonta ajatellaan joustavammaksi, mutta
tarjonnalle on olemassa rajoituksia myos pitkdlld aikavililld. Tarjontajousto ei valttimatta

nouse kovin suureksi esimerkiksi tonttikdyttoon kaavoitetun maan puutteen vuoksi.

Asuntomarkkinoita on tutkittu hiukan myos ns. Tobinin g-teorian puitteissa. Teorian mukaan
investointiasteen tulisi olla yhteydessd pddoman arvon ja jélleenhankintakustannuksen suhtee-
seen, eli g-suhteeseen. Asuntomarkkinoilla pddoman arvona pidetddn usein asuntojen hintoja
ja jélleenhankintakustannuksena rakennuskustannuksia. Ndiden suhteen pitiisi teoriassa selit-

td4 ainakin osin asuntoinvestointien mairaa.

Aiemmat tarjontatutkimukset asuntomarkkinoista ovat antaneet hyvin ristiriitaisia tuloksia.
Eri tutkimusten tulokset asuntojen tarjonnasta vaihtelevat hyvin joustamattomasta tarjonnasta
tdydellisesti joustavaan tarjontaan. Tulosten ristiriitaisuus ja niistd kdyty keskustelu viittaavat

sithen ongelmaan, joka asuntomarkkinoiden tutkimisessa vallitsee; asuntomarkkinat ovat hy-
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vin poikkeavat muista markkinoista ja, kuten kaikki tutkimus, myos asuntomarkkinoiden tut-

kimus on voimakkaasti sidoksissa oletuksiin ja yksinkertaistuksiin.

Suomessa asuntomarkkinoiden tilanne muuttui 1990-luvun laman tienoilla. Asuntotuotanto
esimerkiksi on laman jilkeisen ajan ollut huomattavasti vaimeampaa kuin lamaa edeltivéna
aikana. 1980- ja 1990-luvun vaihteessa uusia asuntoja rakennettiin noin 60 000 vuodessa, kun
taas 2000-luvulla asuntotuotanto on ollut vajaa 30 000 asuntoa vuodessa. Lama muutti myds
asuntokannan rakennetta. Omistusasuntojen osuus asuntokannasta véheni ja vuokra-asuntojen
osuus kasvoi lamavuosien aikana. Lamalla oli vaikutuksensa myds asuntojen hintoihin. Ennen
lamaa esimerkiksi vuonna 1989 omistusasunnon keskiméddrdinen nelidhinta oli noin 1 500
euroa, kun vuoteen 1993 mennessi keskihinta oli romahtanut alle 900 euroon nelidltd. Viime
vuosina asuntojen hinnat ovat jidlleen nousseet voimakkaasti ja vuonna 2003 keskiméérdinen

nelidhinta oli noin 1 370 euroa. (Tilastokeskus 2005b.)

Seudullisesti asuntojen hinnat vaihtelevat paljon. Esimerkiksi vuonna 2003 Lapin maakunnas-
sa keskiméariinen nelidhinta oli noin 777 euroa, kun Uudenmaan maakunnassa asunto mak-

soi keskiméérin 1 954 euroa neliometrilti. (Tilastokeskus 2005b.)

Tutkimuksen seuraavassa luvussa tarkastellaan empiirisesti Suomen asuntotarjontaa kahdella
menetelmalld: 1) asuntojen hintojen Granger-kausaalisuutta asuntojen rakentamiseen seki 2)
Tobinin g-teorian pétevyyttd asuntoinvestointeihin, rakennuslupien médrién ja aloitetun asun-

torakentamisen maaraan.
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4 SUOMEN ASUNTOTARJONNAN MALLINTAMINEN
AJANJAKSOLLA 1987-2005

Téssd luvussa kuvataan empiirisessé analyysissa kdytetty aineisto, muuttujat, menetelmat seké
saadut tulokset. Analyysi rakentuu kahdesta menetelméstd. Ensimmaéiselld menetelmélla tar-
kastellaan Suomen osalta asuntojen hintojen Granger-kausaalisuutta asuntojen rakentamiseen.
Toisella menetelmillad tutkitaan Tobinin g-teorian pitevyyttd asuntoinvestointeihin seké ra-
kennuslupien ja aloitetun asuntorakentamisen mééradn. Kéytetty tilasto-ohjelmisto on pédasi-

assa Stata, mutta myos PC-Gived on kdytetty mm. muuttujien normaalisuutta tutkittaessa.

4.1 Aineisto ja muuttujat

Tutkimuksessa kéytetdén Tilastokeskuksen Altika-tietokannasta sekd StatFin-tietokannasta
poimittuja tilastoja. Ensimméiisen menetelmén aineisto on paneeliaineisto vuosilta 1987-2003,
jossa asuntojen hinta-aineistona on 24 kaupungin aineisto. Rakennettujen asuntojen aineisto
on ndiden kaupunkien seutukuntatason aineistoa. Hinta-aineisto on seuraavista kaupungeista:
Espoo, Helsinki, Himeenlinna, Joensuu, Jyviskyld, Kajaani, Kauniainen, Kokkola, Kotka,
Kouvola, Kuopio, Lahti, Lappeenranta, Mikkeli, Oulu, Pori, Porvoo, Rauma, Rovaniemi, Sei-
ndjoki, Tampere, Turku, Vaasa ja Vantaa. Espoon ja Kauniaisen aineisto on Altikassa yhdis-
tettynd. Espoo, Helsinki ja Kauniainen kuuluvat samaan seutukuntaan, joten aineistossa on 21

seutukuntaa.

Ensimmadisessd menetelmdssd kdytetyn hinta-aineiston perustana on Tilastokeskuksen reaali-
nen, perusvuoden 2000 asuntojen laatukorjattu hintaindeksi. Indeksi pyrkii huomioimaan
asuntojen laatuerot ja -muutokset ja ilmaisee tdten vakiolaatuisen asunnon hintakehityksen.
Keskihinnat on laskettu kertomalla vuoden 2000 keskimdirdinen nelidhinta kunkin vuoden
laatukorjatulla hintaindeksilld. Ndin on saatu laskennallinen keskihinta vakiolaatuiselle asun-
nolle. Laatukorjattujen ja laatukorjaamattomien hintojen kehitysté sekd niiden vilistd suhteel-
lista kehitystd kuvataan kuviossa 9. Kuvion 9 hinnat pohjautuvat vuoden 2000 viimeisen vuo-
sineljinneksen indeksilukuihin sekd nimelliseen keskihintaan. Indeksien vélinen ero kuvaa

asuntojen hintakehityksen vdédran informaation méérié, joka laatukorjaamaton hinta pitdi si-
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séllddn. Rakennetut asunnot ovat kyseisend vuonna sekd edellisend vuonna valmistuneiden

asuntojen lukumaéra.

KUVIO 9 Laatukorjatun ja laatukorjaamattoman keskihinnan kehitys sekd suhteellinen ero.

Laatukorjattujen ja laatukorjaamattomien keskihintojen kehitys (vasen asteikko) seka
niiden vélinen suhteellinen ero (oikea asteikko) ajanjaksolla 2000g4-2005q1

2500 25,0 %
2300 A
2100 A T 20,0%
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1700 +150%

1500 //*_J
1300 M._H oo

1100

Euroa/neliom
(vuoden 2000 hinnoin
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Vuosineljannes

‘—I— Laatukorjattu keskihinta —#— Laatukorjaamaton keskihinta Suhteellinen ero

Lahdetiedot: Tilastokeskus (2005a).

Kuviosta 9 havaitaan reaalisessa laatukorjaamattomassa keskihinnassa selvd nouseva trendi,
kun taas reaalinen laatukorjattu keskihinta nousee huomattavasti loivemmin. Perusvuoteen
2000 verrattuna vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld laatukorjaamattomat keskihinnat
olivat noin 24 prosenttia korkeammat kuin laatukorjatut hinnat. Tdma ero tarkoittaa, ettd asun-
tojen hinnat ovat nousseet voimakkaasti uusien laadukkaampien asuntojen rakentamisen takia.
Jotta asuntojen hintojen kehitystd voitaisiin tarkastella ilman laadunparantamisen vaikutusta,
on kéytettdvd laatukorjattuja hintoja. Talloin ndhdddn asuntojen todellinen hintojen kehitys,

joka perustuu kysynnén ja tarjonnan vaihteluihin.

Taulukossa 3 on yhteenveto ensimmadisen menetelmidn (Granger-kausaalisuus) muuttujien

arvoista vuonna 2003 sekd muuttujien tilastolliset tunnusluvut.
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TAULUKKO 3 Ensimmaéisessid menetelmissd (Granger-kausaalisuus) kéytettdvien muuttujien

arvot vuonna 2003 sekd tilastolliset tunnusluvut.

Seutukunta Keskihinta Rakennetut Seutukunta Keskihinta Rakennetut
(euroa/m®* | asunnot kpl (euroa/m®)* | asunnot kpl

Espoo-
Kauniai- 1912,8 10 294** Mikkeli 1 065,1 329
nen**
Helsinki** 2 281,8 10 294%* Oulu 1251,8 2 060
Héameenlinna | 1 188,8 219 Pori 892,5 494
Joensuu 1119,6 531 Porvoo 1331,0 423
Jyviskyla 1209,1 1 653 Rauma 903,5 170
Kajaani 887,4 195 Rovaniemi 856,7 144
Kokkola 893,0 183 Seindjoki 936,3 612
Kotka 823,2 200 Tampere 1378,7 2518
Kouvola 874,0 266 Turku 1189,8 1179
Kuopio 1185,9 601 Vaasa 1 099,6 317
Lahti 1034,8 647 Vantaa** 1524,6 10 294%*
Lappeenranta | 1 160,6 359

Muuttuja Hav;‘l?:;o] en Keskiarvo Keskihajonta Minimi Maksimi
Rakennetut 391 2035,67 3210,55 90 14455
asunnot
Keskihinta 391 1317,67 437,05 612,54 2484,97
(euroa/m”)
Aineisto on paneeliaineistosta vuosilta 1987-2003.
*Keskihinta (euroa/m?) on seutukunnan piskaupungin asuntojen keskihinta. Se ei anna vélttimétti
oikeaa kuvaa seutukunnan muiden kuntien asuntojen hinnoista.
**Espoo-Kauniainen, Helsinki ja Vantaa kuuluvat Helsingin seutukuntaan (téstéd syystd rakennettu-
jen asuntojen miird on sama), mutta aineistossa on kyseisten kaupunkien hinta-aineisto.

Taulukosta 3 havaitaan suuria eroja eri kaupunkien vililld sekd asuntojen keskihinnoissa ettd
rakennettujen asuntojen lukuméérissd. Esimerkiksi vuonna 2003 keskihinnaltaan kalleimmat
asunnot 16ytyivdt Helsingistd (2 281,80 euroa/m?), kun taas halvimmat olivat Kotkassa
(823,20 euroa/m?). Kotkan hintoihin verrattuna Helsingin asuntojen keskihinnat olivat lihes
2,8-kertaiset. Eniten asuntoja rakennettiin vuonna 2003 Helsingin seutukunnassa (10 294 kpl)
ja véhiten Rovaniemen seutukunnassa (144 kpl). Koko aineiston alhaisin keskihinta vuosilta
1987-2003 on 612,54 euroa/m” ja korkein 2 484,97 euroa/m’. Pienin rakennettujen asuntojen

méérd on 90 ja suurin 14 455.
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Toisessa menetelméssé eli Tobinin g-suhteen tutkimisessa kdytetddn vuosineljannesaineistoa
koko maan tasolta. Menetelmédssi kiytetyt muuttujat ovat 1) asuntojen reaaliset laatukorjatut
keskihinnat (euroa/m?), 2) reaaliset rakennuskustannukset (euroa/m?), 3) mydnnettyjen raken-
nuslupien lukumdird, 4) aloitetun asuntorakentamisen’ méird sekd 5) asuntoinvestointien®

madrd. Yhteenveto muuttujista seké niiden aikavileistd on taulukossa 4.

TAULUKKO 4 Toisessa menetelméssé (Tobinin q) kéytettdvien muuttujien tilastolliset tunnuslu-

vut.

Muuttuja Aikavali | Havaintojen | Keskiar- | Keskihajon- | \p i | Makgimi
Ikm vo ta

9 1987/1-
Q-suhde 2005/1 73 0,967 0,214 0,689 1,526
Rakennusluvat 1987/1-
(kpl) 2005/1 73 9 529,85 4 416,57 3784 27701
Aloitettu asunto- 1988/1
rakentaminen i 69 8590,77 | 4602,18 2712 27 241

2005/1

(kpl)
Asuntoinves- 1996/1-
toinnit (milj. €) | 2005/1 37 1612,24 | 333,70 921 2352
Keskikustannus | 1987/1-
(curoa/m’) 2005/1 73 1214,6 122,24 925,61 | 14428
Keskihinta (eu- | 1987/1-
roa/m?) 2005/1 73 1164,3 225,02 825,84 | 1611,7
Aineisto on koko maan tason aikasarja-aineisto.

Taulukon 4 luvuista huomataan, ettd rakentamista kuvaavien muuttujien minimien ja maksi-
mien vélill4 on suuria eroja. Tdma johtuu siité, ettd esimerkiksi rakennuslupien myontdminen
ja rakentamisen aloittaminen ovat hyvin kausittaisia. Rakentamisen aloittaminen ajoittuu eni-
ten vuoden toiselle neljannekselle. Vihiten rakentamista aloitetaan vuoden ensimmdiselld
neljannekselld. Rakennuslupia myOnnetdén eniten vuoden toisella neljdnnekselld ja véhiten
vuoden viimeiselld neljannekselld. Asuntoinvestoinnit puolestaan painottuvat eniten vuoden
ensimmédiselle ja viimeiselle neljinnekselle, mitd viittaa asuntojen ja asuntoremonttien val-

mistumisajankohtaan, jolloin ne kirjataan asuntokantaan.

7 Aloitetun asuntorakentamisen méiri on kunkin vuosineljinneksen aikana rakentamaan aloitettujen
asuntojen lukumééra.

¥ Asuntoinvestoinnit kuvaavat asuntokannassa kiinteéin pdioman bruttomuodostumista.

? Q-suhde lasketaan tissi tutkimuksessa jakamalla vakiolaatuisen asunnon laskennallinen keskihinta
(euroa/m?) laskennallisella rakennuskustannuksella (euroa/m?).
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4.2 1. menetelmi: Granger-kausaalisuustesti

Granger-kausaalisuus pohjautuu oletukselle, ettd kaikki kidsiteltdvien muuttujien ennustami-
seen tarvittava tieto sisdltyy muuttujien aikasarjoihin. Granger-kausaalisuus pohjautuu VAR-
malleihin (eng. Vector Autoregressive models), joissa selitettivdd muuttujaa selitetdén sen
omilla viiveilld sekd toisen muuttujan viiveilli. (Wooldridge 2000: 598.) Granger-

kausaalisuustesti siséltdd seuraavat yhtalot:
(22) V=D X, + 2 BY,  +uy
i=1 Jj=1

(23) X, =D AX_ +D.6Y_ +u,
j=1

i=1

Yhtélon 22 tyyppisilld yhtdloilld voidaan testata, parantavatko muuttujan X viiveet muuttujan
Y ennustetta, kun kontrolloidaan muuttujan Y omat viiveet. Jos muuttujan X mukaanotto pa-

rantaa mallin ennustavuutta ja muuttujan X parametrit ¢, ovat yhdessd nollasta poikkeavia,

voidaan sanoa, ettd X Granger-aiheuttaa (eng. Granger causes) Y:n. (Wooldridge 2000: 598;
Gujarati 1995: 621.)

Kéytdnnon ongelmana on usein valita sopiva méérd viiveitd VAR-malliin. Viiveiden méaara
voidaan testata autoregressiiviselld mallilla, jossa muuttujaa Y selitetdén ensin pelkéstiin suu-
rella maarélld sen omia viiveitd ja niille viiveille suoritetaan t- ja F-testit. Tdémén jdlkeen tes-
tataan vastaavasti muuttujan X viiveet. Vuosiaineistolla normaali viiveiden maird on yleensa
yksi tai kaksi, neljannesvuosiaineistolla neljastd kahdeksaan ja kuukausiaineistolla noin kuu-

desta kahteentoista, jopa 24 kuukauteen saakka. (Wooldridge 2000: 599.)

Tutkimuksessa kéytetty aineisto on vuositason aineistoa vuosilta 1987-2003, joten tarkaste-
luun kéytetddn sekd yhden ettd kahden viiveen rakennetta. Asuntojen keskiméérdisen nelio-
hinnan ja uudistuotannon vélinen korrelaatio on tarkasteltavalla ajanjaksolla 0,764, mika viit-
taa melko vahvaan yhteyteen ndiden muuttujien vililld. Pelkkd korrelaatio ei kuitenkaan to-
dista, ettd muuttujien vililld olisi kausaalisuhteita, ts. ettd toinen aiheuttaa toisen. Tdmén

vuoksi kdytetddn Granger-estimointia. ADF (Augmented Dickey-Fuller) —yksikkojuuritestin
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mukaan sekd asuntojen keskihinnat neliometrid kohti ettd uudistuotannon maéadra sisaltivat
yksikkdjuuren, joten muuttujia kdytetdén differenssimuodoissa Granger-estimoinnissa. Muut-

tujista on liséksi otettu luonnollinen logaritmi. Granger-kausaalisuustestin malleina kéytetdén:

(24) Ay, =6+ aAy,_ +Y BAp,_ +u,,
i=1 j=1

seka

(25) Ap, =6, + Z LAy, .+ Z S.Ap,_; +uy,,
i=1 j=1

missd y, on asuntojen uudistuotanto hetkelld 7, y, ; on asuntojen uudistuotanto hetkelld z-/,
p, on asuntojen keskihinta nelidmetrid kohti hetkelld 7 ja p, ; on asuntojen hintataso hetkelld

t-j. Delta (A) merkitsee muutosta ajanjaksojen ¢ ja ¢-7 vililld ja u,, sekd u,, ovat virheterme-

ja. Mallit regressoidaan 1) selittdimalla y:td sen yhdelld omalla viiveelld sekd p:n yhdelld vii-
veelld, 2) selittdmélld y:td sen kahdella omalla viiveelld sekd p:n kahdella viiveelld, 3) selit-
tamélld p:td sen yhdelld omalla viiveelld sekd y:n yhdelld viiveelld ja 4) selittdmalld p:td sen

kahdella omalla viiveelld seké y:n kahdella viiveella.

Koska aineistona on paneeliaineisto, regressioissa tulee madritelld, kdytetdédnko satunnaisvai-
kutusten regressiota vai kiinteiden vaikutusten regressiota. Kiinteiden vaikutusten regressiota
(eng. fixed effects regression) kéytetddn, kun halutaan kontrolloida mallista puuttuvia muuttu-
jia, jotka saattavat vaihdella ajan kuluessa, mutta pysyd vakioina havaintojen vilill4. Satun-
naisten vaikutusten regressiota (eng. random effects regression) kéytetdén, jos epdillddn, ettd
osa puuttuvista muuttujista vaihtelee ajan kuluessa ja pysyy vakioina havaintojen vililla, mut-
ta osa saattaa olla vakioita ajassa ja vaihdella havaintojen vililla. Yleisesti hyviksytty testi
tarkastelemaan, kumpaa regressiota tulisi kdyttdd, on ns. Hausmanin testi. Hausmanin testin
tilastollisesti merkitseva tulos tarkoittaa, ettd pitdisi kiyttdd kiinteiden vaikutusten regressiota.
(Princeton 2006.) Satunnaisten vaikutusten mallin estimointien tulokset ovat taulukossa 5 ja

kiinteiden vaikutusten mallin tulokset ovat taulukossa 6.
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TAULUKKO 5 Granger-kausaalisuuden estimointien tulokset (satunnaisten vaikutusten malli).

Selitettivi
muuttuja

Selittivit muuttujat

(suluissa robusteihin keskivirheisiin perustuvat p-arvot)

Satunnaisten vaikutusten regressio

Vakio Ay, Ay, , Ap,, Ap,,
Ay, 6,=-0,070 o, =-0,388 S,=1,690
RZI 0’32 (<’001)*** (<’001)*** (<,001)***
Khi’-testin p-
arvo: <0,001
Ay, 0,=-0,081 o, =-0,458 a,=-0,164 S,=1,619 5,=0,370
R?=0,31 (<,001)%** (<,001)%** (,019)** (<,001)%** (;067)*
Khi’-testin p-
arvo: <0,001
a, nja a,:npoikkeavuus yhdessa S, :nja f, :n poikkeavuus yhdes-
0:sta: Wald-testin (Khi*-testin) p-  sé 0:sta: Wald-testin (Khi*-testin)
arvo: <0,001*** p-arvo: <0,001***
Ap, 0,=-0,008 A,=-0,055 0,=0,589
R>=0,36 (;070)* (<,001)%** (<.001)%**
Khi*-testin p-
arvo: <0,001
Ap, 6,=-0,008 A,=-0,029 A,=-0,017 0,=0,716 0,=-0,307
R>=0,39 (,066)* (;050)** (,250) (<,001)%** (<,001)%**
Khi*-testin p-
arvo: <0,001

A, mja A, :n poikkeavuus yhdessé
0:sta: Wald-testin (Khi*-testin) p-
arvo: 0,118

0,:mja 0, :n poikkeavuus yhdes-
si 0:sta: Wald-testin (Khi’-testin)
p-arvo: <0,001***

*Merkitsevid 10% tasolla, **merkitsevid 5% tasolla, ***merkitsevid 1% tasolla.
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TAULUKKO 6 Granger-kausaalisuuden estimointien tulokset (kiinteiden vaikutusten malli).

Selitettivi Selittivit muuttujat
muuttuja

(suluissa robusteihin keskivirheisiin perustuvat p-arvot)

Kiinteiden vaikutusten regressio

Vakio Ay, Ay, Ap,, Ap,,
Ay, 6,=-0,071 o, =-0,403 B,=1,695
RZI 0’32 (<’001)*** (<’001)*** (<’001)***
F-testin p-
arvo: <0,001
Ay, 0,=-0,084 o, =-0,493 a,=-0,196 S,=1,621 B,=0,436
R*=0.31 (<,001)%** (<,001)%** (;006)*** (<,001)%** (,033)**
F-testin p-
arvo: <0,001
a, nja a,:npoikkeavuus yhdessd S, :nja [, :n poikkeavuus yhdes-
0:sta: Wald-testin (F-testin) p-arvo:  sé 0:sta: Wald-testin (F-testin) p-
<0,001*** arvo: <0,001***
Ap, 0,=-0,008 A,=-0,056 0,=0,589
R2: 036 (,073)7': (,001)7':** (<’001)7\‘**
F-testin p-
arvo: <0,001
Ap, 6,=-0,009 A,=-0,031 A,=-0,019 0,=0,715 0,=-0,303
R>=0.39 (,069)* (;046)** (,234) (<,001)*** (<,001)***
F-testin p-
arvo: <0,001
A, mjaA,:n poikkeavuus yhdessd O, :nja o, :n poikkeavuus yhdes-
0O:sta: sd O:sta:
Wald-testin (F-testin) p-arvo: Wald-testin (F-testin) p-arvo:
0,114 <0,001***

Hausmanin testin p-arvo: 0,170 = Satunnaisten vaikutusten malli parempi.
*Merkitsevid 10% tasolla, **merkitsevid 5% tasolla, ***merkitsevid 1% tasolla.

Sekd satunnaisten vaikutusten regressio ettd kiinteiden vaikutusten regressio antavat hyvin
samanlaisia tuloksia. Hausmanin testin mukaan satunnaisten vaikutusten regressio olisi hive-
nen parempi, mutta molempien regressioiden estimaatit ovat ldhes samat. Muuttujien yhteis-
merkitsevyyttd, ts. poikkeavatko muuttujien parametrit yhdessd merkitsevésti nollasta, testa-
taan ns. Wald-testilld, jonka Stata laskee F-testilld kiinteiden vaikutusten mallissa ja Khi*-
testilld satunnaisten vaikutusten regressiossa. Y1ld olevien tulosten perusteella muutokset
asuntojen keskimédrdisessd hintatasossa Granger-aiheuttavat asuntorakentamisen lisddntymis-
td. Sen sijaan dynamiikka ei pade toiseen suuntaan, eli muutos asuntorakentamisessa ei
Granger-aiheuta muutoksia asuntojen hinnoissa. Johtopéddtoksend on, ettd asuntorakentami-
sessa ei tapahdu riittdvén suuria muutoksia vaikuttaakseen suoraan asuntojen hintoihin, vaan

hintojen muutokset johtuvat kysynnin muutoksista.
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Asuntorakentamiseen néyttéisi tulosten perusteella vaikuttavan vahvemmin edellisen periodin
hintataso kuin kahden periodin takainen hintataso. Tdméa havainto on yhtenevé toteutuneiden
rakennusaikojen kanssa, silld esimerkiksi Riihelédn (2000) mukaan vuosina 1990-2000 asunto-
jen keskimddrdinen rakentamisaika rakennusluvan saamisesta laskien oli 9-15 kuukautta. Rii-
heldn (2000) mukaan Vantaalla vastaavalla ajanjaksolla asuntojen keskimdirdinen rakenta-
misaika oli noin vuosi ja 7 kuukautta, mika viittaa kerrostalorakentamiseen, jossa rakentami-
nen kestdd keskiméardisesti kauemmin kuin pientalorakentamisessa. Ndmé puoltavat havain-
toa, ettd kuluvan vuoden asuntojen hintataso vaikuttaa eniten kahden tulevan vuoden valmis-

tuneiden uudisasuntojen madraan.

Tutkittaessa hinnan muutosten vaikutusta toiseen muuttujaan, tisséd tapauksessa asuntoraken-
tamiseen eli asuntojen tarjontaan, ollaan usein kiinnostuneita hintajoustoista. Tutkimuksen
yhtend tavoitteena oli estimoida tarjonnan hintajousto pitkélle aikavilille. Koska yllad olevien
tulosten perusteella hintamuutokset asuntokannassa Granger-aiheuttavat muutoksia asuntojen
rakentamisessa voidaan pitkdn aikavélin tarjonnan hintajousto estimoida kyseisen mallin ta-

somuodosta, muuttujien ollessa logaritmimuodossa. Tasomuoto on:

(26) y,=a+p +é,

missd y, on asuntojen uudistuotanto hetkelld #, p, on asuntojen keskimddrdinen nelidhinta
hetkelld ¢, @ on vakio ja & on virhetermi. Tasomuoto estimoidaan sekd satunnaisten vaiku-

tusten ettd kiinteiden vaikutusten kanssa. Lisdksi testataan Hausmanin testilld, kumpaa niisté

tulisi kdyttdd. Estimointien tulokset ovat taulukossa 7.



TAULUKKO 7 Pitkdn aikavilin tarjontajoustoestimoinnin tulokset.

49

Selitettiivi muuttuja Selittivit muuttujat
(suluissa robusteihin keskivirheisiin perustuvat p-arvot)
Satunnaisten vaikutusten regressio
Vakio P,
¥, -2,816 1,395
R?=0.53 (<,001)*** (<,001)%**
Khi*-testin p-arvo:
<0,001
Kiinteiden vaikutusten regressio
Vakio P,
y) -2,100 1,291
R2= 0,530 (,002)*** (<,001)%**
F-testin p-arvo:
<0,001
Hausmanin testin p-arvo: <0,001 = Kiinteiden vaikutusten malli parempi.
*H*Merkitsevid 1% tasolla.

Sekd satunnaisten vaikutusten ettd kiinteiden vaikutusten regressiot antavat pitkdn aikavélin
joustoestimaatiksi samansuuntaiset arvot (1,395 ja 1,291). Ndma viittaavat aiemmin keskus-
teltuun pitkdn aikavilin joustavaan tarjontaan myods Suomen tapauksessa. Hausmanin testin
mukaan kiinteiden vaikutusten regressio on tarkempi, joten pitkdn aikavilin tarjontajoustoksi
saadaan noin 1,3. Tdma4 tarkoittaa, ettd asuntojen hintojen noustessa 10 prosenttia, asuntotuo-
tanto kasvaa pitkélld aikavililld 13 prosenttia. On kuitenkin huomioitava, ettd edelld estimoitu
pitkdn aikavilin malli ei huomioi milldén lailla pitkdn aikavilin tasapainotilaa. Tulkiten tiu-
kasti sen antamaa joustoestimaattia 1,3, asuntojen tasapainohintaa korkeampi hinta saattaa
aiheuttaa asuntotarjonnan rédjéhtdmisen, eli jatkuvan etddntymisen tasapainotilasta. Olettaen,
ettd pitkalla aikavélilld asuntomarkkinat ovat tasapainossa ja tarjonta ei rdjihda, mallin jous-

toestimaatti voidaan tulkita my0s keskipitkén aikavilin joustoksi.

4.3 2. menetelmi: Tobinin q

Téassd luvussa tutkitaan Tobinin g-teorian pitevyyttd Suomen asuntomarkkinoilla neljannes-
vuosiaineistolla. Q-suhteella selitetddn muutoksia myonnettyjen rakennuslupien méairdssa
vuosina 1987-2005, aloitetun asuntorakentamisen médrdssd vuosina 1988-2005 sekd asun-
toinvestoinneissa vuosina 1996-2005. Tutkimuksen ajankohdan vuoksi vuodesta 2005 on kay-

tettdvisséd ainoastaan 1. vuosineljannes.
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Kuten aiemmin mainittiin, g-suhde voidaan laskea usealla tavalla riippuen siitd, milld muuttu-
jalla halutaan kuvata investointihyddykkeen (eli tdssd tapauksessa asunnon) arvoa sekd sen
jalleenhankintakustannusta. Asunnon arvona kéytetddn keskimadrdistd reaalista laatukorjattua
nelidhintaa ja jélleenhankintakustannuksena uudisrakentamisen keskimédriistd neliokustan-
nusta. Keskiméaardisistd rakennuskustannuksista ei kuitenkaan ole kattavaa aineistoa, joten
tutkimusta varten on laskettu keskimédrdiset rakennuskustannukset kdyttden kahta aineistoa:
1) Tilastokeskuksen reaalista perusvuoden 2000 rakennuskustannusindeksid sekd 2) Valtion
Asuntorahaston vuoden 2003 koko maan keskimiirdisid rakennuskustannuksia nelidmetrié
kohden. Hinta-aineisto on laskettu muuttamalla Tilastokeskuksen reaalinen perusvuoden 2000
asuntojen hintaindeksi euroméériiseksi Tilastokeskuksen vuoden 2003 keskimadrdisestd
asuntojen nelichinnasta. Néin ollen sekd hinta-aineisto ettd rakennuskustannusaineisto poh-
jautuvat Tilastokeskuksen reaalisiin indekseihin ja ne ovat laskettu vuoden 2003 nimellisisté
arvoista. Kuviossa 10 kuvataan g-suhteen, rakennuslupien ja aloitetun asuntorakentamisen

madrien kehitysta.

KUVIO 10 Q-suhteen, rakennuslupien ja aloitetun asuntorakentamisen méarien kehitys.

Tobinin q (vasen asteikko), myonnetyt rakennusluvat 1987-2005 seka aloitettu
asuntorakentaminen 1988-2005

30000

+ 25000

+ 20000

m

+ 15000 =
=

Tobinin q

+ 10000

Vuosineljannes

‘ —— Q-suhde —=— MyOnnetyt rakennusluvat —— Aloitettu asuntorakentaminen

Lihdetiedot: Tilastokeskus (2005a).
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Kuviosta 10 havaitaan g-suhteen, myonnettyjen rakennuslupien seké aloitetun asuntorakenta-
misen méirien seuraavan melko tarkasti toisiaan. On kuitenkin huomioitava, ettd aineiston
mukaan g-suhde laski alle ykkdsen vuoden 1991 kolmantena vuosineljinneksend ja nousi
jélleen yli ykkosen vasta vuoden 2003 neljannelld vuosineljinnekselld. Tadma tarkoittaisi, ettd
aikavililla 1991/3 — 2003/1 keskimiiridiset rakennuskustannukset ylittivdt keskimééraiset
asuntojen hinnat, jolloin asuntorakentaminen olisi ollut kannattamatonta. Téssd kohdassa on
kuitenkin otettava huomioon, ettd hinta-aineisto pohjautuu Tilastokeskuksen laatukorjattuun
indeksiin, joka alentaa keskimddrdistd asunnon hintaa. Olennaista timéan tutkimuksen kohdalla
eivit kuitenkaan ole g-suhteen absoluuttiset arvot vaan dynamiikka g-suhteen seké asuntotar-

jonnan vélilld. Téasté syystd g-suhteelle sallitaan alle yhden arvot.

Kuviossa 11 kuvataan g-suhteen sekd asuntoinvestointien kehitystd. Vertailun vuoksi kuvios-
sa 11 on esitetty vuodesta 2000 eteenpdin laatukorjaamaton g-suhde, joka ndyttid olevan alle
ykkosen ainoastaan ajanjaksolla 2000/3 — 2001/4, jolloin rakennuslupien mééra, rakentamisen
aloittaminen ja asuntoinvestoinnit vdhenivit jonkin verran. Luvussa 2 esitetyn kuvion 4 perus-

teella valmistuneissa asunnoissa tdimi vdheneminen nékyi vield vuonna 2002.

KUVIO 11 Q-suhteen ja asuntoinvestointien kehitys.

Tobinin q (vasen asteikko) ja asuntoinvestoinnit (oikea asteikko) 1996-2005
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Lahdetiedot: Tilastokeskus (2005a).
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Q-suhteen merkitsevyyden empiirisessd tutkimuksessa sovelletaan aluksi Judin ja Winklerin

(2003) seka Bergin ja Bergerin (2005) tutkimuksia, ja kdytettdvéksi malliksi saadaan:

J
(27) Al =a+ z BAQ, _ +e,,
i=0

missd /, kuvaa rakennuslupien, aloitetun asuntorakentamisen, sekd asuntoinvestointien maa-

rad hetkelld 7. O, on g-suhde hetkelld 7.

Kuvioista 10 ja 11 havaitaan myos, ettd rakennusluvissa, aloitetussa asuntorakentamisessa
sekd asuntoinvestoinneissa on voimakasta kausivaihtelua. Tédstd syystd kédytettdviin malleihin
sisdllytetddn kausivaihtelun huomioivat dummy-muuttujat. Liséksi asuntomarkkinoiden kayt-
tdytymisen teorian mukaan asuntotuotannon ja asuntojen hintojen vélilld pitdisi olla pitkén
aikavilin tasapaino eli ndiden muuttujien ajatellaan olevan yhteisintegroituneita. Mikili néin
on, voidaan malleihin sisdllyttdd ns. virheenkorjausmekanismit (eng. Error Correction
Mechanism, ECM), joilla selvitetdén lyhyen aikavilin epdtasapainon palautumista tasapainoa

kohti (Gujarati 1995: 728). Mallit esitellddn seuraavaksi.

Virheenkorjausmekanismin taustaoletuksena on, ettd mallin selitettivé ja selittivd muuttuja
ovat yhteisintegroituneita, ts. niiden vélill4 on pitkdn aikavélin tasapaino. Lyhyelld aikavililla
muuttujat voivat poiketa tasapainotilasta, jolloin pitdisi tapahtua sopeutumista kohti tasapai-
noa. Virheenkorjausmallin avulla voidaan syklisestd lyhyen aikavilin aineistosta (tdssé tapa-

uksessa neljinnesvuosiaineistosta) erotella havaitsematonta pitkédn aikavélin aineistoa.

Virheenkorjausmallin rakentaminen koostuu kahdesta vaiheesta: 1) estimoidaan tarkasteltava
malli tasomuodossa ja tallennetaan mallin virhetermi, jonka jilkeen 2) estimoidaan malli uu-
destaan kéyttden selittdjind selitettdvin muuttujan omia viiveitd ja selittdvien muuttujien vii-
veitd differenssimuodossa. Lisdksi selittdvind muuttujana edellisestd mallista tallennettu vir-
hetermi viivéstettynd yhdelld periodilla. Q-suhteen tarkastelun ndkdkulmasta 1. vaihe on yhté-

16muodossa:

(28) y,=a+pfq, +e,,
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missd y, on rakennuslupien méérd, aloitetun asuntorakentamisen médéra tai asuntoinvestoin-
tien mdédrd, a on vakio, ¢, on g-suhde sekéd &, on tallennettava virhetermi. Tallennetulle vir-

hetermille tehtiin laajennettu Dickey-Fuller testi (ADF) varmistamaan, ettd virhetermi on sta-
tionaarinen. ADF-testin arvot ovat rakennuslupien mallin virhetermille -8,2 (ka'® -2,9), aloi-
tetun asuntorakentamisen mallin virhetermille -8,4 (ka -2,9) sekd asuntoinvestointien mallin

virhetermille -9,8 (ka -3,0). Toisessa vaiheessa estimoitiin yhtélo:

4 4
(29) Ay, =, +ﬂiszt—i +7jqut-j +€,, +Dql +Dq2 +Dq3 +u,

i=l j=0
missd &,_, on yhtilostd (28) tallennettu virhetermi viivdstettynd yhdelld periodilla ja D,, ovat

dummymuuttujia vuosineljanneksille 1-3. Malliin otetaan selittdjiksi selitettivin muuttujan
4 4
nelja viivettd (szt—i ) sekd saman periodin g-suhde ja sen neljd viivetti (ZA‘]H ). Muut
i=l1 j=0
muuttujat paitsi dummyt ja viivéstetty virhetermi ovat logaritmimuodossa. Yhtilo (29) esti-
moitiin ensin kaikilla selittivilli muuttujilla'’, jonka jilkeen ei-merkitsevit muuttujat jétettiin
yksitellen pois. Lisdksi testattiin virhetermin autokorrelaatio Durbinin h-testilld. Durbin-
Watsonin autokorrelaatiotestid ei voida kdyttad, koska mallissa on mukana selitettdvin muut-
tujan viiveita selittdjind. Durbin h-testin nollahypoteesina on, ettd mallissa ei ole autokorrelaa-
tiota. Mallien Durbin h-testien p-arvot ovat 0,55-0,89, joten malleissa ei ole merkitsevdd au-
tokorrelaatiota. Mallien virhetermit ovat normaalisti jakautuneita (normaalisuustestien p-
arvot 0,25-0,46) ja keskiarvoiltaan 14helld nollaa (-0,04-0,00). Taulukossa 8 esitetdéin yhtidlon

(28) tulokset seki yhtilon (29) estimoinneista jiljelle jadneet merkitsevit muuttujat.

19 ka : ADF-testin kriittinen arvo 5 prosentin tasolla.
" Ensimmiisessi mallin ajossa oli selittivind muuttujina selitettivin muuttujan nelji viivetts, g-
suhteen sama periodi ja neljd viivettd, virhetermin ensimmaéinen viive seké kausidummyt.
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Selitettivat muuttujat
Yhtilo (28) Ln(Rakennusluvat) Ln(Aloitettu asuntorak.) Ln(Asuntoinvestoinnit)
Selittiviit
muuttujat
Vakio 9,157 9,040 7,450
(<,001)%** (<,001)%** (<,001)%**
LnQ, 1,482 1,349 1,447
(<,001)%** (<,001)%** (<,001 )
R*=0,5738 R*=0,3840 R*=0,4691
F-testin p-arvo: <0,001 F-testin p-arvo: <0,001 F-testin p-arvo: <0,001
Selitettavit muuttujat
Yhtilo (29) A Ln(Rakennusluvat) A Ln(Aloitettu asuntorak.) A Ln(Asuntoinvestoinnit)
Selittivit
muuttujat
Vakio -0,122 -0,167 0,107
(<,001)%** (<,001)%** (<,001)***
ALnY_2 '01157
(;010)**
ALnY,_, 0,536
(<,001)***
ALnQ, 1,182 1,118
(;035)** (<001
£ -0,555 -0,655 -0,537
(<,001)%** (<,001)%** (<,001)%*
D, -0,215 -0,123
(,001)*== (;038)**
D, 0,494 0,735 -0,180
(<,001)** (<,001)**= (<,001)*=
D, 0,161 -0,148
(,009)*** (<,001)***
R*=0,8231 R*=0,9256 R*=0,9936
F-testin p-arvo: <0,001 F-testin p-arvo: <0,001 F-testin p-arvo: <0,001
*Liitteissd 1, 2 ja 3 kuvataan selitettdvien muuttujien todelliset arvot, yhtdlon (27) mukaisten mallien
ennustamat arvot sekd mallien residuaalit.
**Rakennuslupien miéra on ajanjaksolta 1987/1 —2005/1, aloitetun asuntorakentamisen mééra on
ajanjaksolta 1988/1-2005/1 ja asuntoinvestoinnit ovat ajanjaksolta 1996/1 — 2005/1.
***Suluissa robusteihin keskivirheisiin perustuvat p-arvot.

Taulukon 8 tulosten perusteella q-suhde selittdd melko hyvin muutoksia Suomen asuntomark-
kinoilla. Virheenkorjausmallissa g-suhde vaikuttaa merkitsevésti rakennuslupien ja asuntoin-
vestointien midrddn, mutta ei aloitetun asuntorakentamisen madrddn. Asuntojen hintojen
noustessa enemmain suhteessa rakennuskustannuksiin rakennuslupia haetaan ja myonnetiin
enemman sekd tehdddn enemmén asuntoinvestointeja. Koska g-suhde viiveineen ei virheen-
korjausmallissa selitdi merkitsevésti aloitettua asuntorakentamista, voidaan tulokset tulkita
siten, ettd rakennusluvat ja asuntoinvestoinnit kohdistuvat merkittdvésti olemassa olevaan
asuntokantaan esimerkiksi remontoinnin ja laajennusten kautta. Aiemmin kuvatun Granger-

kausaalisuuden mukaan hintojen nousu Granger-aiheuttaa uudistuotannon kasvua, mutta g-
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suhteen virheenkorjausmalli pohjaa aloitetun asuntorakentamisen madrdn ainoastaan kausi-
vaihteluun. Virheenkorjausmallin viivéstetyn virhetermin kertoimet ovat kaikki negatiivisia,
itseisarvoiltaan alle ykkosid sekd niiden t-arvot ovat -5,64:n ja -4,94:n vililld, mitka viittaavat
g-suhteen ja selitettdvien muuttujien yhteisintegroituneisuuteen. Q-suhteen sekéd rakennuslu-
pien, aloitetun asuntorakentamisen ja asuntoinvestointien vililld on siis olemassa stabiili pit-
kin aikavilin tasapaino. Viivéstetyn virhetermin kertoimet kuvaavat, kuinka paljon poik-
keama tasapainosta korjautuu seuraavan periodin aikana. Kertoimien mukaan seuraavalla pe-
riodilla korjautuu noin 53,7-65,5 prosenttia poikkeamasta. Pitkdn aikavélin joustot rakennus-
lupien, aloitetun asuntorakentamisen ja asuntoinvestointien sekd g-suhteen vililld saadaan
yhtdlon (28) estimaateista. Joustot ovat vililld 1,3-1,5. Granger-kausaalisuuden kohdalla jous-
toksi saatiin noin 1,3. Ndma viittaavat sithen, ettd asuntomarkkinoilla tarjonta reagoi pitkélla
aikavililld hieman enemmén hintojen ja rakennuskustannusten suhteellisiin muutoksiin kuin

pelkdstddn hintojen muutoksiin.

4.4 Tulosten vertailua aiempiin tutkimuksiin

Tutkimuksen péétulokset voidaan tiivistdd neljadn kohtaan: 1) Asuntojen hintojen kehitys
Granger-aiheuttaa merkitsevasti muutoksia Suomen asuntotuotannossa, 2) q-suhde on merkit-
sevd muuttuja selittdmiin asuntomarkkinoita Suomessa, 3) asuntojen pitkén aikavilin tarjon-
nan hintajousto on noin 1,3, sekd 4) pitkén aikavélin tarjontajousto asuntojen hintojen ja ra-

kennuskustannusten suhteen (g-suhteen) kannalta on noin 1,3-1,5.

Taulukko 9 on kopio taulukosta 2, lisdttyni timén tutkimuksen joustoestimaateilla. Huoma-
taan, ettd tdiman tutkimuksen estimaatit tarjontajoustosta pitkilld aikavalilld ovat jonkin verran
alhaisemmat kuin ulkomaisten tutkimusten. Tdma voi johtua tonttikdyttoon kaavoitetun maan

pulasta sekd varsin hitaasta kaavoitusprosessista Suomessa.
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TAULUKKO 9 Yhteenveto tarjontatutkimusten joustoestimaateista.

Tutkimus Tarjontajouston estimaatti

Muth (1960) 0/

DeLeeuw & Ekanem (1971) 0,3-0,7

Arcelus & Meltzer (1973) Vuokrahintojen suhteen: 3,68; myyntihintojen suhteen: 0,29 (ei
merk.)

Yhden perheen asunnot:
Vuokrahintojen suhteen: 2,89; myyntihintojen suhteen: 0,41 (merk.)

Swan (1973) Yhden perheen asunnot:
Vuokrahintojen suhteen: 3,6; myyntihintojen suhteen: 0,33
Smith (1976) 4,3-6,2
Follain (1979) 00
Poterba (1984) 0,5-2,3
Stover (1986) 0
Topel & Rosen (1988) Lyhyt aikavili: 1,0; pitké aikavili: 3,0

Follain, Leavens & Velz (1993) Pitka aikavili: 3,0-5,0

Malpezzi & Maclennan (1996)  4-13

Blackley (1999) Absoluuttisilla muuttujien arvoilla:1,6-3,7; differensseilla: 0,8
Liljavuori (2006) Pitké aikaviili: Hintojen suhteen: 1,3; q-suhteen]2 suhteen: 1,3-1,5

Kuten aiemmin mainittiin, Berg ja Berger (2005) saivat g-suhteen estimaatiksi bruttoinves-
tointien suhteen noin 1,3 Ruotsin aineistolla, mik tarkoittaa, ettd q-suhteen noustessa yhdella
prosentilla, bruttoinvestoinnit asuntoihin kasvavat 1,3 prosenttia. Tdmén tutkimuksen esti-
maatiksi asuntoinvestointien suhteen tuli noin 1,4, mikd viittaa téltd osin samantyyppisiin
asuntomarkkinoihin sekd Suomessa ettd Ruotsissa. Berg ja Berger (2005) saivat asuntomark-
kinoiden sopeutumista kuvaavaksi estimaatiksi -0,47, mikd tarkoittaa, ettd kuluvan periodin
(vuosineljinneksen) poikkeamasta tasapainosta korjautuu seuraavan periodin (vuosineljin-
neksen) aikana 47 prosenttia. Téssd tutkimuksessa vastaavaksi arvoksi saatiin rakennusluville
-0,56, aloitetulle asuntorakentamiselle -0,66 sekd asuntoinvestoinneille -0,54. Kaikille selitet-
taville muuttujille sopeutumista kuvaava arvo on suurempi kuin Ruotsin tutkimuksessa, joten

Suomessa néyttiisi sopeutuminen olevan hiukan nopeampaa kuin Ruotsissa.

Aiemmin tissd tutkimuksessa kuvattu Topelin ja Rosenin (1988) tutkimus totesi, ettei raken-
nuskustannuksilla ole vaikutuksia uusien asuntojen aloituspdétoksiin. Vastaavaan johtopéa-
tokseen paityiviat DiPasquale ja Wheaton (1994). Tamén tutkimuksen tulosten mukaan kui-
tenkin rakennuskustannusten ja asuntojen hintojen suhde Suomessa niyttéisi vaikuttavan aloi-
tuspddtoksiin pitkdlld aikavélilld. Lyhyelld aikavélilld tdman tutkimuksen tulokset ovat sa-
mansuuntaiset Topelin ja Rosenin (1988) sekd DiPasqualen ja Wheatonin (1994) kanssa. Ly-

hyelld aikavélilld tdmé tutkimus puoltaa rakennuskustannusten vaikutusta rakennuslupien

'> Q-suhde: Asuntojen hintojen ja rakennuskustannusten suhde.
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madrddn ja asuntoinvestointeihin, mutta nima eivét kuitenkaan yhdessé riitd selittdmiin uusi-
en asuntojen rakentamisen aloituspaatoksia'. Aloittamispaitds on usein monimutkaisen pad-
toksenteon tulosta, johon vaikuttavat monet tekijét. Témén tutkimuksen joustotulokset hinto-
jen sekd g-suhteen suhteen antavat tulkinnan siitd, ettd asuntojen hintojen ja rakennuskustan-
nusten suhteelliset muutokset vaikuttavat eniten rakennuslupien mééréaén, joista osa toteutuu
asuntoinvestoinneiksi ja asuntoinvestoinneista osa toteutuu uusien asuntojen tuotantona, osa

vanhojen asuntojen remontointina ja laajentamisena.

Vaikka Jud ja Winkler (2003) kayttivat tutkimuksessaan g-suhteena vanhojen ja uusien asun-
tojen hintojen suhdetta, heiddn tuloksensa ovat hyvin samantyyppisid tdméan tutkimuksen
kanssa. Uusien asuntojen hinnoissa heijastuvat rakennuskustannusten kehitys, joten taustalla
molemmissa tutkimuksissa on saman ilmidn kuvaus g-suhteella. Jud ja Winkler (2003) saivat
tuloksiksi, ettd g-suhde ja sen viiveet selittivit yksindin positiivisesti ja merkitsevésti ainoas-
taan asuntoinvestointeja. Judin ja Winklerin mukaan g-suhde ja sen viiveet selittdvit yhdessa
merkitsevisti sekd asuntoinvestointeja, rakennuslupia ettd aloitettua asuntorakentamista. Ta-
min tutkimuksen virheenkorjausmallissa (yhtdlo (29)) saman periodin g-suhde selittdd mer-
kitsevisti sekd asuntoinvestointeja ettd rakennuslupien méardd. Tasomuodossa (yhtdlo (28))
estimoidussa mallissa g-suhde selittdd merkitsevésti sekd asuntoinvestointeja, rakennuslupia

ettd aloitettua asuntorakentamista.

" T4méi perustuu siihen, etti rakennusluvat ja asuntoinvestoinnit eivit kohdistu vain uusien asuntojen
tuotantoon, vaan myds olemassa olevan asuntokannan remontointiin ja laajentamiseen.
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5 YHTEENVETO JA PAATELMAT

Tamai tutkimus tarkastelee asuntomarkkinoita tarjonnan nakdkulmasta. Tavoitteena on ollut
tuoda lisdinformaatiota Suomen asuntomarkkinoista. Tyossa tutkittiin asuntotarjonnan jousta-
vuutta sekd asuntojen hintojen, rakennuskustannusten ja asuntotuotannon vilisid suhteita
Suomessa. Tutkimuksen péidtuloksia on neljd: 1) Asuntojen hintojen kehitys Granger-
aiheuttaa'* merkitsevisti muutoksia Suomen asuntotuotannossa, 2) g-suhde'> on merkitsevi
muuttuja selittdmddn asuntomarkkinoita Suomessa, 3) asuntojen pitkdn aikavélin tarjonnan
hintajousto on noin 1,3, sekd 4) pitkdn aikavélin tarjontajousto asuntojen hintojen ja raken-

nuskustannusten suhteen (g-suhteen) kannalta on noin 1,3-1,5.

Kansainvilisissd tutkimuksissa asuntotarjonnan joustot vaihtelevat tdysin joustamattoman ja
taydellisesti joustavan tarjonnan vililld. Tédssé tutkimuksessa esitettyjen aiempien tutkimusten
joustoestimaatit ovat kuitenkin keskimaarin 3,0, johon verrattuna Suomen tarjontajousto 1,3
on verrattain alhainen. Tdma voi osaltaan selittdd viime vuosina Suomessa havaitun asuntojen
hintojen reaalisen nousun seké kuluttajahintoihin ettd kuluttajien kdytettdvissd oleviin tuloihin
nihden. Kasvukeskuksiin kohdistuneen muuttoliikkeen aiheuttaman asuntojen kysynnin kas-
vaessa vapaiden asuntojen mdird pienenee, jolloin asuntojen hintataso nousee. Uusien asunto-
jen rakentaminen vie aikaa, jolloin tarjonta ei kykene reagoimaan nopeasti kysynnén ja hinto-

jen muutoksiin.

Tamain tutkimuksen mukaan asuntojen hintojen kehitys Granger-aiheuttaa muutoksia asunto-
tuotannossa, mutta asuntotuotannossa tapahtuvat muutokset eivét ole tarpeeksi voimakkaita
vaikuttamaan merkitsevésti asuntojen hintoihin. Tdméa puoltaa havaintoa siité, ettd Suomessa
asuntotarjonta on suhteellisen jaykkai, tarjontajouston ollessa noin 1,3 verrattuna kansainvé-
listen tutkimusten keskiarvoon 3,0:aan. Tutkimuksessa saatiin samansuuruisia estimaatteja
tarjontajoustolle myds tapauksessa, jossa huomioitiin asuntojen hintojen suhde rakennuskus-
tannuksiin, ns. Tobinin g-suhde. Q-suhteen vaikutusta tutkittiin rakennuslupien méérién, aloi-
tetun asuntorakentamisen méérdin sekd asuntoinvestointeihin. Ndiden tulokset ovat hyvin

samantyyppiset useiden muiden tutkimusten kanssa. Esimerkiksi Ruotsissa tehdyn tutkimuk-

' Eli asuntojen hintojen viiveet selittdvit asuntotuotannon kehitysti, kun kontrolloidaan asuntotuotan-
non omat viiveet.
" Eli asuntojen hintojen ja rakennuskustannusten suhde.
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sen mukaan g-suhteen ja asuntoinvestointien vélinen jousto on noin 1,3 ja timén tutkimuksen

vastaava joustoestimaatti Suomelle on noin 1,4.

Tutkimuksessa saatiin my0s tulos asuntotarjonnan sopeutumisnopeudelle. Ruotsalaisessa tut-
kimuksessa asuntomarkkinoiden epétasapainotilanteessa poikkeamasta korjaantuu seuraavan
vuosineljanneksen aikana noin 47 prosenttia. Tdmédn tutkimuksen mukaan Suomessa sopeu-
tuminen on hiukan nopeampaa, noin 54-66 prosenttia poikkeamasta korjautuu seuraavan vuo-

sineljanneksen aikana.

Asuntotarjonnan alhainen joustavuus voi olla yksi syy siihen, miksi asuntojen hinnat ovat
viime vuosina olleet korkealla. Syitd jouston on alhaisuudelle on useita ja on oletettavaa, ettid
taustalla vaikuttavat sekd asuntorakentamisesta itsestddn syntyvét ja sithen vaikuttavat syyt.
Kuten luvussa 3.5.1 mainittiin, Glaeserin ym. (2005) mukaan alueilla, joissa asuntotarjontaa
on rajoitettu enemmaén, tarjontajousto on alhainen. Talloin muutokset asuntojen kysynndssa
heijastuvat enemmain asuntojen hintoihin kuin uusien asuntojen rakentamiseen. Suomen koh-
dalla kansainvélisesti vertaillen alhainen tarjontajousto voi johtua merkittdvasti asuntoraken-
tamisen rajoituksista. Téllaisia rajoituksia ovat esimerkiksi tonttikdyttoon kaavoitetun maan

puute monissa kaupungeissa seké hidas kaavoitusprosessi (vrt. luku 3.4.2).

Tarjonnan rajoitusten lisdksi syyni alhaiselle joustolle voi olla tdssé tutkimuksessa kdytetyn
aineiston painottuneisuus tihedmmin asutetuille alueille. Glaeserin ym. (2005) mukaan ti-
hedmmin asutetulla alueella on suuremmat rakennuskustannukset, mikd aiheuttaa joustamat-
tomamman tarjonnan. Tdmén tutkimuksen aineisto on Suomen 24 suurimman kaupungin ja
niiden seutukuntien (21 kpl) aineistoa, jotka ovat keskimiirin titheimmin asuttuja kuin muut
seutukunnat. Mikili tarkasteluun otettaisiin Suomen muut 53 harvempaan asuttua seutukun-
taa, tarjontajousto saattaisi olla suurempi. Muiden seutukuntien vaikutus ei kuitenkaan ole

itsestddn selvi, silld asuntorakentaminen keskittyy kaupunkeihin muuttoliikkeen takia.

Mahdollisia syitd alhaiselle tarjontajoustolle voidaan etsid my0ds politiikkatasolla. Voidaan
esimerkiksi kysyé, miten asuntojen myyjid ja ostajia kohdellaan verotuksellisesti, miten hel-
posti rahoitusta saadaan jirjestettyd ja mikd on rahoituksen hinta (eli vallitseva korkotaso).
Niihin kysymyksiin tdmé tutkimus ei kuitenkaan pysty antamaan vastauksia, joten tarve jat-

kotutkimukselle olisi esimerkiksi jouston alhaisuuden syiden selvittimiseksi.
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LINTTEET

LIITE 1 Todellinen ja mallin ennustama muutos rakennuslupien logaritmissa seka
rakennuslupien residuaali.

Muutos rakennuslupien logaritmissa
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LIITE 2 Todellinen ja mallin ennustama muutos aloitettujen asuntojen logaritmissa
seké aloitettujen asuntojen residuaali.

Muutos aloitettujen asuntojen logaritmissa
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LIITE 3 Todellinen ja mallin ennustama muutos asuntoinvestointien logaritmissa seké
asuntoinvestointien residuaali.

Muutos asuntoinvestointien logaritmissa
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