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1 JOHDANTO

Viime aikoina asuntojen hintakehitykseen on alettu kiinnittdd paljon huomiota.
Osansa tédssd on vuoden 2008 finanssikriisilld, joka ldhti liikkeelle asuntomark-
kinoiden ylikuumenemisesta Yhdysvalloissa. Ylikuumenemista seurannut hin-
tojen jyrkkd romahtaminen laukaisi kansainvilisen kriisin rahoitusmarkkinoilla.
Asuntojen hintakehitys ei kuitenkaan ole mielenkiintoinen tutkimuskohde vain
rahoitusmarkkinoiden vakauden vuoksi. Asuntojen hintakehitykselld on aina
ollut merkittdava rooli aivan tavallisille kuluttajille, joille asunto on usein elin-
ajan merkittdvin taloudellinen sijoitus, jossa suuri osa varallisuudesta on kiinni.
Tdamdn vuoksi asuntojen arvon kehitys vaikuttaa merkittdavasti kuluttajien va-
rallisuuteen ja samalla yksityiseen kuluttamiseen. Koska suurin osa asuntosijoi-
tuksista rahoitetaan lainaamalla, on asuntojen arvon vaihtelulla vaikutusta
myds rahoituslaitosten antolainaukseen ja lainan saatavuuden kautta yritysten
investointeihin (Oikarinen 2009). Asuntomarkkinoilla on siis koko talouden ja
yhteiskunnan toiminnan kannalta keskeinen rooli. Tam&n vuoksi asuntojen hin-
takehitystd seurataan, tutkitaan ja pyritddn ennustamaan jatkuvasti. Tassd tut-
kielmassa keskitytddn asuntojen hintakehityksen ja sen ennustamisen yhteen
osa-alueeseen: heijastevaikutukseen. Heijastevaikutuksella viitataan tdssd yh-
teydessd englanninkieliseen termiin “ripple effect”, jolla ilmio tunnetaan laa-
jemmin kansainvélisessd kirjallisuudessa. Heijastevaikutuksen tutkiminen on
rajattu Suomen kasvukeskusten vilille.

Asuntojen hintakehitystd tutkittaessa on huomattu, ettd hintakehitys suu-
rissa ja merkittdvissd kaupungeissa edeltdd pienempien kaupunkien ja haja-
asutusalueiden samankaltaista hintakehitystd (muun muassa Meen 1999, Gupta
& Miller 2012, Chiang & Tsai 2016, Oikarinen 2007, Teye ym. 2017). Tama hin-
takehityksen heijastuminen ajassa ja tilassa tunnetaan heijastevaikutuksena.
Suomessa heijastevaikutuksen olemassaolon on havainnut Oikarinen tutkimuk-
sissaan vuosilta 2007 ja 2012. Tassd tutkielmassa keskitytddan kasvukeskusten
viliseen asuntojen hintojen heijastumiseen. Kyseessd olevia kasvukeskuksia
ovat Helsinki, Tampere, Jyvéaskyld ja Oulu. Kasvukeskukset ovat mielekés tut-
kimuskohde kaupunkien koon ja taloudellisen merkittdvyyden vuoksi. Asunto-
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jen hintakehitys ndilld alueilla koskettaa hyvin suurta maarda ihmisid seka ky-
seisissd kaupungeissa ettd niiden ldhiseudulla. Kasvukeskusten tutkimisen mie-
lekkyyttd lisdd niiden vdestomddran odotettu kasvu tulevaisuudessa (Tilasto-
keskus 2019a), jolloin niiden suhteellinen merkittavyys tulevaisuudessa vain
kasvaa entisestddn. Oikarisen (2007) tuloksia tulkiten Suomen markkinoilla on
ndhtdvissd Ruotsin (Berg 2002) tapaan hintakehityksen heijastumista padkau-
pungista pienempiin alueellisiin keskuksiin, ja tdstd edelleen maakuntiin. Ta-
mdn vuoksi kasvukeskusten asuntojen hintakehitykselld on merkittava vaiku-
tus paitsi toistensa, niin my6s ympéroivien haja-asutusalueiden hintakehityk-
seen.

Heijastevaikutukseen on esitetty monia syitd. Meen (1999) esitti velkaantu-
misella, spekuloinnilla ja muuttoliikkeelld olevan merkitystd. Taman lisdksi in-
formaatiovaikutuksella, varallisuusvaikutuksella, alueellisten markkinoiden
eriaikaisella reagoinnilla makrotalouden shokkeihin ja tulevasta hintakehityk-
sestd vallitsevilla odotuksilla lienee roolinsa (Oikarinen 2007). Heijastevaiku-
tukset eivit siis ole missddn nimessd asuntomarkkinoiden erillinen ilmio, vaan
syitd eri alueiden asuntojen hintakehityksen yhteydet linkittyvét vahvasti reaa-
litalouteen.
erottavat asuntomarkkinat usean muun varallisuuserdn markkinoista. Ensinna-
kin tulee ottaa huomioon aineiston saatavuus. Reaaliaikaista aineistoa markki-
nakehityksestd ei ole saatavilla, vaan tieto markkinoilla tapahtuneista muutok-
sista tulee viiveelld. Parhaan tietdimykseni mukaan tilastotietoa asuntojen hinta-
kehityksestd Suomessa on saatavilla parhaimmillaankin vain neljainnesvuosit-
tain. Toinen huomioon otettava tekija on markkinoiden sopeutuminen uuteen
informaatioon viiveelld. Taloustieteellisessd tutkimuksessa kdytetddn usein ole-
tusta rationaalisista markkinoista, joilla markkinahinnat sopeutuvat ilman vii-
vettd hintojen perusteena olevien fundamenttien muuttuessa. Rationaalisilla
markkinoilla informaatio on kaikkien saatavilla ja kaikki osaavat tulkita sita
samalla tavalla. Todellisuudessa asuntomarkkinakehitys on suhteellisen jayk-
kdd, ja sopeutuminen erilaisiin shokkeihin saattaa kestdd jopa vuosia.

Edelld mainitut kaksi tekijdd aiheuttavat sen, ettd muutokset asuntomark-
kinoilla tapahtuvat verrattain hitaasti ja tapahtuneet muutokset huomataan vii-
veelld. Esimerkiksi osakemarkkinoilla pdivittdinen tai jopa reaaliaikainen seu-
raaminen on mahdollista, mutta asuntomarkkinoiden muutosten huomaaminen
vaatii huomattavasti pidempad tarkasteluvélid. Taten myos heijastevaikutusta
tutkittaessa on otettava huomioon, ettd hintojen jaykkyyden ja informaation
viiveen vuoksi yhteys eri markkinoiden asuntojen hintakehityksessa ei ole reaa-
liaikaista. Hintojen heijastuminen tapahtuu siis viiveelld. Tutkielman empiiri-
sessd osiossa kdytetddn vektoriautoregressiivistd (VAR) sekd vektorin virhear-
voja korjaavaa (VECM) mallia, joiden vahvuutena on havaita viivevaikutuksia
useiden muuttujien vélilld. Nam&d menetelmdt vastaavat heijastevaikutusten
tutkimisen haasteisiin erinomaisesti, minkd vuoksi ne ovat olleet kaytossd

useissa aikaisemmissa tutkimuksissa muun muassa Bergilld (2002), Gupta &
Millerillad (2012) ja Oikarisella (2012).
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Empiirisen osion tulokset antavat vahvaa tukea heijastevaikutusten olemas-
saololle. Hintojen heijastumista havaitaan kaikkien neljan kasvukeskuksen va-
lilla. Varsinkin Jyvdskyldn, Oulun ja Helsingin hintakehitykselld havaitaan ole-
van merkittdvésti selitysvoimaa muiden kaupunkien seuraavan periodin hinta-
kehitykseen. Hintakehitys ndissd kaupungeissa ennustaa yleensd samansuun-
taista hintakehitystd neljannesvuoden pddstd, mikd antaa tukea hintojen heijas-
tumiselle ja hintojen pitkdaikaisille trendeille. Tampereen hintakehityksen sen
sijaan ei havaita heijastuvan yhtd voimakkaasti muualle, vaikka sen omat asun-
tomarkkinat reagoivat muista kaupungeista ldhtoisin oleviin shokkeihin. Kaik-
kien neljan kaupungin hintakehitys riippuu negatiivisesti omista menneista
hintamuutoksistaan. Kaikkien neljan kaupungin vililld 16ydettiin yhteisinteg-
raatiota Johansenin testilld, mikd antaa viitteitd pitkdn aikavilin tasapainosta
kasvukeskusten hintakehitysten valilla.

Kaikki edellisen kappaleen tulokset ovat jokseenkin aikaisempien empiiris-
ten tulosten (Meen 1999, Oikarinen 2007, Gupta & Miller 2012, Chiang & Tsai
2016) suuntaisia. Vahvimman tuen tulokset antavat kuitenkin Antonakiksen ym.
(2018) huomiolle hintashokkien heijastumisen vahvuuden ja suunnan vaihtelus-
ta ajassa. Kaikkien kasvukeskusten merkitys toistensa hintakehityksen selittji-
nd vaihtelee ajassa. Tama havaitaan kahtia jaetulla aineistolla, silld finanssikrii-
sid edeltdvalld ajanjaksolla 1995Q1-2008Q3 hintojen heijastuminen kaupunkien
vélilld eroaa jalkimmadisestd ajanjaksosta ajalta 2008Q4-2019Q3. Heijastevaiku-
tuksen ajallisen muuttumisen myota tuloksista ei saanut yhtaldistd kuvaa, etta
mink&an kasvukeskuksen hintakehitys olisi jatkuvasti ja merkittavasti edeltanyt
muiden kaupunkien hintakehitystd. Sen sijaan eri kaupungeilla on eri aikoina
erilainen merkitys hintashokkien viélittdjand tai vastaanottajana, aivan kuten
Antonakakis ym. (2018) havaitsivat. Tamdn vuoksi tulokset eivdt myoskdan
anna tukea Meenin (1999) ja Oikarisen (2007) havaitsemalle hintojen heijastumi-
selle suurimmasta kaupungista pienempiin.

Tutkielma rakentuu seuraavasti. Ensin luvussa 2 esitellddn teoreettista vii-
tekehystd asuntomarkkinoiden hintojen muodostumisen takana. Luvussa 3 ka-
sitellddn aikaisempia empiirisid tuloksia niin kansainvdlisiltd markkinoilta kuin
Suomestakin. Pddpaino on heijastevaikutuksissa, mutta alaluvussa 3.1 otetaan
myo6s tarkempi katsaus myos asuntojen hintakehityksen ennustettavuuteen.
Luvussa 4 otetaan tarkempi katsaus aineistoon ja tutkielmassa kaytettyihin em-
piirisiin menetelmiin. Luvussa 5 késitellddn ja analysoidaan tuloksia, minkéa
jalkeen tutkielman johtopaatokset on tiivistetty luvussa 6.
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2 TEORIA

2.1 Asuntojen hintojen fundamentit

Asuntomarkkinoita tutkittaessa on tarkedd ymmartdd mitka tekijat vaikuttavat
asuntojen arvostustasoon. Téllaisia tekijoitd kutsutaan fundamenteiksi. Ratio-
naaliseen kayttdytymiseen perustuvilla markkinoilla asuntojen hintojen tulisi
madrdytyd fundamenttien kehitykseen perustuen. Todellisuudessa lyhyelld ai-
kavililld ndin ei ole, vaikka pitkalld aikavilillda asuntojen hinnoilla on tapana
perustua fundamentaalisiin arvoihinsa. Fundamentteja ovat kysynndn puolella
muun muassa tulotaso, korot, lainan saatavuus, tyollisyys ja vdestonkasvu. Tar-
jonnan puolella fundamentteina ovat muun muassa rakennuskustannukset,
kaavoitus, sdédntely ja tyhjat asunnot. Nama tekijat vaikuttavat asuntojen kysyn-
tddn ja tarjontaan. Esimerkiksi korkojen noustessa asumisen kustannukset nou-
sevat, kun asuntolainasta joutuu maksamaan enemman korkokuluja. Kysynnan
ja tarjonnan logiikan mukaan tilldin asuntojen kysyntd annetulla hintatasolla
laskee.

Tarkeimpid asuntojen hintoja selittdvid fundamentteja ovat makrotalou-
den muuttujat. Asuntomarkkinoille on tyypillistd hidas sopeutuminen makrota-
louden muutoksiin. Tallaiset muutokset, kuten odottamattomat muutokset ra-
han tarjontaan, teollisuustuotantoon tai korkoihin, ndkyvéat asuntojen hinnoissa
viiveelld (Adam & Fiiss 2010). Viiveen pituus riippuu vilitysketjusta, joka on eri
alueilla erilainen. Adam & Fiissin (2010) mukaan véalitysmekanismiin vaikutta-
vat vahvasti institutionaaliset tekijdt, joten kaavoituksen sdédntely, hallinnollis-
ten prosessien tehokkuus ja vapaan maa-alueen saatavuus vaikuttavat hintojen
sopeutumiseen. Erot ndissa tekijoissd eri alueilla johtavat siihen, ettd hintady-
namiikka voi vaihdella alueiden vililla huomattavasti.

Suomessa hintojen sopeutumisen alueellista vaihtelua selittdnee jonkin
verran vapaan maa-alueen saatavuus. Moni kaupunki on rakentunut vesistdjen
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ddreen, joten vesistot rajoittavat ja suuntaavat kaupunkien kasvua. Taméd nakyy
varsinkin usealta suunnalta meren ymparoimédssd Helsingissd, joka on jo pit-
kddn ollut kasvupaineen alla. Hintojen sopeutumisen, eli vilitysmekanismin,
nopeuteen vaikuttaa myos asuntolainojen korkorakenne. Mikdli suurin osa
asuntolainoista on annettu muuttuvien korkojen mukaan, niin muutokset rahan
tarjonnassa vaikuttavat asuntomarkkinoihin nopeasti verrattuna tilanteeseen,
jossa suurin osa lainoista on kiinte&lld korolla (Adam & Fiiss 2010). Suomessa
suurin osa pankkien myontamistd lainoista on sidottu muuttuviin euriborkor-
koihin (Suomen pankki 2020). Taten muutokset rahan tarjonnassa ja koroissa
valittyvit asuntolainoihin ja sitd kautta asuntojen hintoihin verrattain nopeasti.
Vapaan maan ja korkorakenteen lisiksi Adam & Fiiss (2010) tunnistavat
lainan tarjonnan, asuntolainoihin liittyvien innovaatioiden ja transaktiokustan-
nusten vaikutuksen hintojen sopeutumisen nopeuteen. Ndistd kahta ensim-
mdistd on késitelty kirjallisuudessa varsin paljon vuoden 2008 finanssikriisin
jalkimainingeissa (muun muassa Justiano ym. 2015, Agnello & Schuknecht
2011). Lainan saatavuuden merkitys asuntojen hintakehitykselle on jo titd en-
nen ollut kiistaton. Luotonannon vapautumisen ja lainan tarjonnan rajoitteiden
poistumisen myotd 1980- luvulta eteenpdin niin Suomessa kuin monessa muus-
sakin OECD-maassa nédhtiin voimakas asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen
(Oikarinen 2009, Laakso 2000). Transaktiokustannuksiin liittyvat Suomessa vali-
tyspalkkiot ja varainsiirtoverot. Mikdli transaktiokustannukset alenevat, niin
transaktioita tehddan enemmaén, jolloin asuntojen hinnat reagoivat nopeammin
makrotalouden shokkeihin (Adam & Fiiss 2010). Néin esimerkiksi varainsiirto-
veron kaltaisilla transaktiokustannuksilla on vaikutusta asuntomarkkinoiden
sopeutumisnopeuteen. Verojen tapaiset asuntomarkkinoiden hintadynamiik-
kaan vaikuttavat tekijat tulisi ottaa huomioon poliittisessa padtoksenteossa.
Adam & Fiuss (2010) tutkivat asuntomarkkinoiden ja makrotalouden vilis-
td yhteyttd viidessdtoista OECD-maassa vuosilta 1975-2007. Varsinkin pitkalld
aikavililld yhteys on heiddn mukaansa merkittdvd, mikd antaa tukea asuntojen
hintojen maardytymiselle fundamentteihin perustuen. Adam & Fiissin (2010)
mukaan talouden aktiivisuus nostaa asuntojen hintoja, kun taas rakennuskus-
tannusten nousu aiheuttaa rakentamisen viahentymistd ja hintojen nousua. Ra-
kentamisen vdahenemisen on tutkimuksessa padtelty nostavan vuokratasoa, mi-
kd taas nostaa asuntojen hintoja. Makromuuttujien lisdksi myos rahoitusmuut-
tujat on otettu huomioon, silld pitkdn aikavalin korkojen nouseminen laskee
asuntojen hintoja pitkéalld aikavalilld. Tassd tulee ottaa huomioon, ettd asunnot
ja pitkdn aikavailin korkoinstrumentit ovat osittain kilpailevia sijoitusmuotoja.
Siten korkojen nousu lisdd kiintedd tuottoa antavien arvopapereiden houkutte-
levuutta asuntoihin ndhden, vahentden asuntojen kysyntdd. (Adam & Fiiss
2010.) Samalla korkojen nousu lisdd lainaamalla rahoitetun asunnon asumiskus-
tannuksia, milld on edelleen kysyntdd hillitsevd vaikutus. Tukea Adam & Fiis-
sin (2010) tuloksille korkojen huomattavasta vaikutuksesta asuntojen hintoihin
antavat muun muassa Oikarisen (2009) tulokset. Myos pankkien antolainais-
toimintaan liittyvilld rajoitteilla on Oikarisen (2009) mukaan vaikutusta, silld
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lainan rajoitteiden vahentdminen joko kysyntd- tai tarjontapuolelta nostaa asun-
tojen hintoja.

2.2 Kysyntd- ja tarjontatekijoiden vaikutus hintoihin

Lindblad ym. (2019) tutkivat kysynta- ja tarjontatekijoiden vaikutusta hintake-
hitykseen Suomessa vuosina 1989-2018. Tutkimusmenetelm&nd on rakenteelli-
nen vektoriautoregressiivinen (SVAR) malli, jolla erotetaan kysynta- ja tarjonta-
tekijdt toisistaan. Tamé& yksinkertainen ldhestymistapa auttaa hahmottamaan,
miten kysyntd tai tarjonta ovat vaikuttaneet asuntojen hintakehitykseen Suo-
messa viime aikoina. Lindblad ym. (2019) kayttavéat aineistona vanhoja kerros-
taloasuntoja, joista on saatavilla aineistoa helposti. Kerrostaloasumisen yleisty-
misestd ja rakentamisen lisddntymisestd Suomessa kertoo uusien kerrostalo-
asuntojen aloitusten voimakas kasvu. Tutkimuksessa kdytetyn Tilastokeskuk-
sen aineiston mukaan uusien asuntojen aloitukset kasvoivat vuoden 2014 noin
15 000:std asunnosta vuoden 2018 noin 35 000:een asuntoon. Padkaupunkiseu-
dun osuus ndistd asunnoista on huomattava, vajaa puolet. Asuntojen maaran
vaikutus hintakehitykseen riippuu siitd, onko méddran kasvu ldhtoisin tarjonta-
vai kysyntdshokista. Positiivinen kysyntdshokin myotd sekd asuntojen hinnat
ettd madrd kasvavat, kun taas positiivisen tarjontashokin vaikutuksesta asunto-
jen maaraad kasvaa, mutta hinnat laskevat. (Lindblad ym. 2019.) Asuntojen hin-
takehityksen kannalta on siis olennaista, onko asuntojen maaran kasvu ldhtdisin
kysynta- vai tarjontatekijoista.

Tassd kappaleessa tarkastellaan ldhemmin asuntomarkkinoiden kysynta-
ja tarjontakehikkoa taloustieteen ldhtokohdista, eli kysynnén ja tarjonnan tasa-
painosta. Oletusarvoisesti kysyntd on laskevaa hinnan suhteen, kun taas tarjot-
tu mddrd nousee hinnan noustessa. Mikili asuntojen kysynta kasvaa esimerkik-
si muuttoliikkeen tai tulojen kasvun seurauksena, niin tasapainohinta nousee
tarjonnan ollessa lyhyelld aikavalilld jaykkad. Korkeamman markkinahinnan
seurauksena yhd useampi rakennusprojekti on kannattava, joten uusien raken-
nusprojektien aloitusten méaran tulisi kasvaa hintojen perassa. Tarjontashokilla
on kuitenkin erilainen vaikutus. Tarjontaan vaikuttavat muun muassa kaavoite-
tun tonttimaan mddrd, rakennusmaédrdykset, rahoitusolosuhteet, tyovoiman
saatavuus, finanssipolitiikka ja rakennussektorin kilpailu- ja tuottavuus (Lind-
blad ym. 2019). Jos esimerkiksi kaavoitus lisddntyy, niin asuntojen tarjonta kas-
vaa. Asuntoja valmistuu enemmdn, mutta kysynndn ollessa vakio asuntojen
hintojen on laskettava, jotta kaikki asunnot menisivit kaupaksi. Nédin tarjon-
tashokin myotd asuntojen méadrdd kasvaa, mutta hintatasoa laskee. Positiiviset
tarjonta- ja kysyntdshokit kasvattavat siis asuntojen méaarad, mutta vaikuttavat
pdinvastoin asuntojen hintoihin. Tilanne toki harvoin on ndin yksiselitteinen,
silld asuntojen hinnat maadrdytyvat markkinoilla samanaikaisesti kysynnin ja
tarjonnan perusteella.

Lindblad ym. (2019) toteavat sekd asuntojen kysynndn ettd tarjonnan
muutosten kehittyneen positiivisesti viime aikoina. Vaikka kysynndn muutos
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onkin ollut voimakasta, niin lisddntynyt tarjonta on rajoittanut hintojen nousua
ja hintojen nousu on ollut alle pitkédn aikavalin keskiarvon (Lindblad ym. 2019).
Tdamd on tyyppiesimerkki tarjonnan joustavuuden tdrkedstd roolista markkina-
hintojen voimakkaita heilahteluita estdvand tekijand. Lindblad ym. (2019) ar-
vioivat, ettd hintaindeksi olisi ollut vuoden 2018 lopussa noin 30% korkeampi
ilman tarjonnan lisdantymisen vaikutusta vuodesta 2015 ldhtien.

Mielenkiintoista on ndhdé&, mitd asuntomarkkinoilla kdy seuraavan vuo-
den aikana, silld nykyisestd COVID-19 -viruksesta aiheutuvat toimenpiteet saat-
tavat isked samanaikaisesti sekd tarjonta- ettd kysyntitekijoihin laskien asunto-
jen tarjontaa ja kysyntdd samanaikaisesti. Mahdollista on sekd uusien rakennus-
ten mddrdn, ettd asuntojen hintojen lasku. Toimenpiteiden tarkkaa vaikutusta
on tdssd vaiheessa kuitenkin vaikea arvioida kysyntéd- ja tarjontakehikossa, kun
ei tiedetd miten kovan ja kuinka pitkdaikaisen shokin tilanne aiheuttaa. Tédssa
tutkielmassa ei juurikaan tulla kisittelemddn viruksen vaikutuksia asunto-
markkinoihin, vaan aihe jddnee tulevien tutkimusten aihepiiriksi.

2.3 Poliittiset interventiot

Asuntomarkkinat ovat koko talouden ndkokulmasta tarkeit, silla asuntoihin on
sidottu suuri osa kuluttajien varallisuudesta. Asuntojen hintakehitykselld on
suuria vaikutuksia makrotalouteen, silld asuntoihin sidotun varallisuuden ar-
von muuttuminen vaikuttaa kuluttajien kdyttdytymiseen (Oikarinen 2007). Li-
sdksi hintojen muutokset vaikuttavat rahoituslaitosten toimintaan ja rahoitus-
laitosten kautta yritysten investointeihin (Oikarinen 2009). Andrewsin ym.
(2011) mukaan hyvin toimivat asuntomarkkinat ovat myos vélttamé&ton ehto
toimiville tyomarkkinoille. Tyoperdinen muuttaminen on nykyisessd dynaami-
sessa tyOympadristossd usein vilttdméatontd ja asuntomarkkinoiden tehokas so-
peutuminen tydeldmén tarpeisiin edistdd tyontekijoiden ja tyonantajien koh-
taantoa. Viime aikoina Suomessa on puhuttu paljon rakennetyottomyydestd,
jonka myotd avoimiin tydpaikkoihin ei 16ydy tyontekijoitd ja tyonhakijat eivét
16yda sopivaa tyopaikkaa. Taméa kohtaanto-ongelma on monimuotoinen, mutta
asuntomarkkinoilla on varmasti roolinsa. Tyon perdssd muuttaminen voi olla
haastavaa, mikili omistusasuntoa ei saa myytya tai toiselta paikkakunnalta ei
16ydy sopivaa asuntoa. Kaupungistumisen seurauksena haja-asutusalueilla
asunnon myyminen saattaa olla huomattavan vaikeaa, kun taas suurimmilla
kaupunkialueilla asuntojen tarjonta saattaa olla kysyntdd pienempi. Tama on
johtanut tilanteeseen, jossa hintataso on kasvukeskuksissa paljon haja-
asutusalueita korkeampi, eikd haja-asutusalueella sijaitsevan asunnon arvolla
saa hankittua uutta asuntoa kasvukeskuksista.

Toimivien asuntomarkkinoiden kiistaton myotavaikutus tyomarkkinoiden
ja koko talouden toimivuuteen antaa perustelut julkisen sektorin interventioon.
Andrewsin ym. (2011) mukaan interventio on oikeutettu, mikali silld pyritadn
korjaamaan markkinoiden epdonnistumista, saavuttamaan parempaa taloudel-
lista tehokkuutta tai parantamaan asuntojen saatavuutta. Heiddn mukaansa
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keinoja interventioihin ovat verotuksen ja tukien kaltaiset fiskaaliset keinot, so-
siaalisin perustein tarjottavat julkiset asunnot ja asuntomarkkinoihin liittyva
sddntely. Saantely on Suomessa suhteellisen vahvaa. Kaavoitusratkaisut maa-
radvat asuntojen madraa ja sijaintia, kun taas asuntojen laatua sdannelldan useil-
la laatuvaatimuksilla. Lihes jokaisella paikkakunnalla on myods kunnan tai
kaupungin vuokra-asuntoja, joita tarjotaan sosiaalisin perustein alle markkina-
hinnan. Fiskaalisia keinoja on myos kadytossd lukuisia. Verotuksen ja asuntolai-
nan saatavuudella keinoin helpotetaan ensiasunnon ostamista ja vahdvaraisten
asumista helpotetaan asumistuen avulla. Namd toimet ovat huomattavia,
Kemppisen (2019) mukaan vuoden 2018 lopussa noin 850 000 henkil64d oli asu-
td. Vuonna 2018 asumistukiin kdytettiin 2,38 miljardia euroa (Kemppinen 2019).

Julkisen sektorin interventiot asuntomarkkinoilla ovat Suomessa suuria ja
valtio kdyttdd vuosittain suuren osuuden budjetistaan asumisen tukemiseen.
Mittavilla tukitoimilla, kuten my®6s julkisen sektorin tarjoamilla asunnoilla ja
sddntelylld, on vaikutuksia markkinoiden toimintaan. Yksi mahdollinen vaiku-
tus on vuokratason nousu, silld tukien ansiosta kuluttajilla on enemmén varaa
panostaa asumiseen. Julkisen puolen rakennuttamat ja omistamat asunnot taas
joko lisddvidt asuntojen tarjontaa tai syrjayttavat yksityisid investointeja asun-
toihin. Nama vaikutukset ovat todenndkoisesti erilaisia eri alueilla. Asuntojen
laatuvaatimukset ovat kansallisia, mutta kaavoitus ja julkisomisteisten asunto-
jen tarjonta ovat paikallisten padtoksentekijoiden vastuulla. Lisédksi asukaslu-
kuun suhteutetut asumisen tukimenot ndyttdisivdat olevan maantieteellisesti
hajaantuneita, silld menot ovat korkeimpia suurissa alueellisissa keskuksissa.
Suurimmat suhdeluvut ovat Tampereella, Turussa, Joensuussa ja Jyvaskyldssd,
joissa keskimddrin tukia jaettiin vuonna 2018 asukasta kohden yli 600 euroa
(Kela 2018). Saman tilaston mukaan haja-asutusalueilla keskimé&ardiset menot
olivat alle 250 euroa asukasta kohden. Tamad saattaa johtua yliopistojen sijain-
nista alueellisissa keskuksissa, jolloin opiskelijoiden suuri méddrd nostaa keski-
madrdisid kuluja ndissd kaupungeissa.

2.4 Asuntojen hintojen heijastuminen alueiden valilld

Oikarisen (2007) mukaan eri kaupunkien ja alueiden asuntomarkkinat ovat yh-
teydessd toisiinsa. Alueellisten asuntomarkkinoiden viliset linkit ovat tarkeita
tyovoiman liikkuvuuden ja alueellisten varallisuusvaikutusten ndkokulmasta
(Holmes 2007). Asuntomarkkinoiden heijastusvaikutusta ovat tutkineet muun
muassa Balcilar et al. (2012) Eteld-Afrikassa sekd Gupta & Miller (2012) ja Chi-
ang & Tsai (2016) Yhdysvalloissa. Gupta & Miller (2012) paittelivét, ettd Los
Angelesin asuntojen hinnat vaikuttavat suoraan Las Vegasin asuntojen hintoi-
hin ja Las Vegasin hinnat taas vaikuttavat suoraan Phoenixin asuntojen hintoi-
hin. Tamén myotd Los Angelesin asuntojen hinnat vaikuttavat asuntojen hin-
toihin Phoenixissa epdsuoraan Las Vegasin kautta. Los Angelesin asuntojen
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hintoihin ei nadyttdisi vaikuttavan kumpikaan ndistd kaupungeista, joten hinnat
Los Angelesin asuntomarkkinoilla osoittautuivat toistaiseksi eksogeeniseksi.
(Gupta & Miller 2012.) Guptan & Millerin (2012) kuvaamaa efektid kutsutaan
heijastevaikutukseksi (ripple effect). Heijastevaikutus tarkoittaa, ettd yhden
kaupungin tai alueen hintakehitys heijastuu toiselle alueelle. Heijastevaikutus
tapahtuu viiveelld, joten sen avulla on mahdollista ennustaa jonkin alueen hin-
takehitystd toisen alueen hintakehityksen perusteella. Heijastevaikutukselle on
ominaista yhden, yleensd alueen suurimman, kaupungin asuntojen hintakehi-
tyksen johtava asema. Gupta & Millerin (2012) tutkimuksessa Los Angelesin
asuntomarkkinat johtavat hintoja Yhdysvaltain ldnsirannikolla. Tutkimuksessa
kaytetddn aineistona logaritmia hintaindekseistd, mika eroaa useassa tutkimuk-
sessa kdytetyistd hintojen muutoksista. Heijastevaikutuksista saatuja empiirisia
tuloksia esitelldadan kuitenkin tarkemmin luvussa 3. Seuraavaksi pureudutaan
syvemmin siihen, miksi heijastevaikutusta esiintyy.

Oikarisen (2007) tutkimuksessa asuntomarkkinoiden heijastevaikutukset
voidaan ndhdéd ilmenevin ainakin neljan kanavan kautta; alueellisten talousra-
kenteiden eridvyyden aiheuttaman taloussuhdanteiden eriaikaisuuden, infor-
maatiovaikutusten, muuttoliikkeen tai varallisuusvaikutuksen kautta. Oikari-
sen (2007) mukaan teoria on konsistentti sen suhteen, ettd haja-asutusalueiden
asuntojen hintakehitystd voidaan ennustaa keskusalueiden menneelld hintake-
hitykselld. Sen sijaan metropolialueiden sisilld hdan mainitsee ennustettavuuden
olevan vaikeampaa. Suomen padkaupunkiseudun kaltaisilla suurilla alueilla on
vaikeaa yksiselitteisesti sanoa, onko ympaéristdalueiden kehitys ennustettavissa
keskusta-alueen hintakehitykselld, vai toisin pdin. On my6s huomionarvoista,
ettd ennustusten tarkkuus voi vaihdella ajassa riippuen siitd, mikd alun perin
aiheuttaa hintojen muutoksen (Oikarinen 2007).

Oikarinen (2007) 16ytdd alueellisten asuntomarkkinoiden vilisille yhteyk-
sille osittain samankaltaisia syitd kuin Meen (1999). Rakenteelliset erot asunto-
markkinoilla on nostettu kummaltakin esiin, samoin talouden vaikutus. Oikari-
nen (2007) korostaa kuitenkin taloudellisten riippuvuussuhteiden merkitysta
heijastevaikutuksen selittdjand, kun taas Meenin (1999) mukaan alueelliset erot
talouskasvussa selittaviat asuntojen hintakehityksen eriytymistd eri alueiden
vélilla. Namad eivét ole toisiaan poissulkevia, vaan korostavat ldhinnd reaalita-
louden huomattavaa vaikutusta asuntomarkkinoihin. Oikarinen (2007) esittdd
myos informaatiolla olevan vaikutusta. Informaatio asuntomarkkinoiden muu-
toksista on saatavilla viiveelld, mikd saattaa selittdd viiveitd hintakehityksessa
joillakin alueilla. Informaatio saattaa myos olla keskittynyttd samalle alueelle
(Oikarinen 2007). Informaatio asuntojen hintatrendeissad tapahtuneista muutok-
sista saadaan vasta, kun asuntokauppoja on tehty tarpeeksi paljon ja tiedot on
keratty seka tilastoitu. Mitd harvemmin asutusta alueesta on kyse, sitd vahem-
mén transaktioita tapahtuu ja sen my6td informaatiota on saatavilla vahemman
ja pitemmalld viiveelld. Alueellisten markkinoiden hintamuutosten nidkyminen
muilla alueilla viiveelld saattaa johtua Oikarisen (2007) mukaan my®os paikallis-
ten markkinoiden luonteesta, samoin kuin transaktiokustannuksista tai pienestd
markkinakoosta. Viiveitd alueiden yhtenevissa hintakehityksessd saattaa esiin-
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tyd, vaikka markkinat olisivatkin rationaalisia (Oikarinen 2007). Tama4 tarkoittaa,
ettd vaikka markkinat reagoisivat rationaalisuuden oletuksen mukaisesti vélit-
tomaésti muutoksiin fundamenteissa, niin muutos asuntojen hinnoissa tapahtuu
jollakin alueella aikaisemmin ja jollakin mydhemmin.

Oikarisen (2007) mukaan informaation rooli keskus- ja periferia-alueiden
asuntomarkkinoihin vililld vallitsevaan viivevaikutukseen voidaan jdljittdd aina
Grossman & Stiglitzin (1976) teoriaan informaatiosta. Tamd teoria pohjautuu
oletukseen markkinoilla olevasta kahdesta ryhmaistd, joista toisella on hallus-
saan informaatiota ja toisella ei. Ei-informoitujen ryhma viittaa toimijoihin, joil-
la ei ole saatavilla julkista tietoa tai he eivit tiedd kuinka julkinen tieto vaikuttaa
asuntojen hintoihin. Mitd suurempi madard markkinoilla on informoituja toimi-
joita, sitd nopeammin asuntojen hinnat sopeutuvat shokkeihin. Jos kaikki
markkinoilla toimivat agentit kuuluvat informoituun ryhméaan, niin hinnat so-
peutuvat valittomasti uuteen informaatioon. (Oikarinen 2007.) Esimerkking Oi-
karinen (2007) mainitsee informaation, joka vaikuttaa positiivisesti odotuksiin
tulevaisuuden tyollisyydestd ja tuloista. Informoidut agentit osaavat hyodyntaa
taman tiedon ja olettavat tulojen ja tyollisyyden kasvun nostavan asuntojen ky-
syntdd tulevaisuudessa. Ndin informoidut toimijat ovat halukkaita ostamaan
asuntoja markkinoilta korkeammalla hinnalla ja nostavat myds myynnissé ole-
vien asuntojensa hintaa. (Oikarinen 2007.) Tamad teoria korostaa informaation
vaikutusta markkinatoimijoiden odotuksiin ja rationaalisten odotusten siirty-
mistd kysynté- ja tarjontahintoihin valittomasti. Markkinahinnat eivit kuiten-
kaan reagoi valittomasti, silld todellisuudessa osa toimijoista kuuluu ei-
informoituun ryhmaan. Oikarisen (2007) mukaan t&lld ryhmalld kestdd enem-
man aikaa havaita muutokset olosuhteissa, joten hintojen sopeutuminen tapah-
tuu viiveelld. Tamd viive riippuu informoimattoman ryhmén suhteellisesta
koosta: mitd suurempi osa toimijoista on informoimattomia, sitd pidempdan
sopeutumisessa kestdd (Oikarinen 2007).

Edellisessd kappaleessa esitellylld teorialla olisi Suomessa huomattavia
alueellisia vaikutuksia. Voidaan olettaa, ettd informoituun ryhméaan kuuluvat
pddasiassa ammattimaiset sijoittajat (Oikarinen 2007). Suomessa rahoitusinsti-
tuutiot ja samalla ammattimaiset sijoittajat ovat keskittyneet suurimpiin kau-
punkeihin. Suurissa kaupungeissa informoitujen osuus kaikista asuntomarkki-
noiden toimijoista on suurempi kuin haja-asutusalueilla. Ndin keskusalueilla
asuntojen hinnat sopeutuvat uuteen informaatioon nopeammin ja ymparoivilla
alueilla hinnat sopeutuvat viiveelld. (Oikarinen 2007.) Oikarisen (2007) mukaan
empiiristd evidenssid teorialle asymmetrisestd informaatiosta tarjoavat muun
muassa Clapp ym. (1995), joiden mukaan informaatio on skaalautuvaa. Skaa-
lautuvuuden takia korkean videstontiheyden alueilla informaatiota on tarjolla
enemmadn ja se on my0s tarkempaa. Informaatio levidd ajan my6ta harvemmin
asutuille alueilla. Tamé&n teorian mukaan on loogista, ettd ydinalueiden asunto-
jen hintakehitys johtaa haja-asutusalueiden hintakehitysta. (Oikarinen 2007.)

Informaatioon liittyvadn teoriaviitekehyksen myotd suurten kaupunkien
hintojen tulisi Granger-aiheuttaa hintoja ympéaroivilla alueilla. Tassad tapaukses-
sa Granger-kausaliteetti tarkoittaa, ettd hintamuutokset suurissa kaupungeissa
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sisdltavat prediktiivistd informaatiota pienten kaupunkien hintamuutoksista.
Suurten kaupunkien hintakehityksen sisdltdméd informaatio pohjautuu siihen,
ettd nykyiset hintamuutokset kertovat sopeutumiskehityksestd, joka tapahtuu
pienemmilld paikkakunnilla viiveelld. Heijastevaikutus kertoisi tdamé&n teorian
mukaan alueellisista eroista asuntomarkkinoiden sopeutumisnopeudessa. Alu-
eelliset erot sopeutumisessa saattavat olla selitys Oikarisen (2007) tuloksille,
joiden mukaan Helsingin asuntomarkkinakehitys johtaa maakuntakeskusten
hintakehitystd ja maakuntien keskukset taas ymparodivien alueiden hintakehi-
tystd. Helsinkiin on my6s keskittynyt suurin maara rahoituslaitoksia ja ammat-
timaisia sijoittajia, suuriin kaupunkeihin hieman vdhemm&n ja haja-
asutusalueilla hyvin informoitujen ammattisijoittajien mdara on suhteellisen
pieni. Informaatioteorian vastaisesti Oikarisen (2007) tulokset antavat nayttod,
ettd Helsinkid ymparoivien alueiden asuntomarkkinakehitys edeltdisi hintake-
hitystd Helsingin keskustassa.

Informaation saatavuudella on myos vaikutusta. Oikarinen (2007) huo-
mauttaa, ettd Suomen kokoisessa pienessd maassa odotukset saattavat perustua
yhteen kiintopisteeseen, kuten koko maan asuntojen hintatilastoon. Téhéan tilas-
toon vaikuttaa eniten suurimman alueen, Suomessa padkaupunkiseudun, asun-
tojen hintakehitys. Mikaili padkaupunkiseudulla hinnat kohoavat siind médarin,
ettd ne nostavat koko maan hintaindeksis, niin muualla maassa odotukset saat-
tavat muotoutua tdmén perusteella. Ndin padkaupunkiseudun hintojen nousu
johtaa odotusten muotoutumisen kautta muualla maassa hintojen nousuun.
(Oikarinen 2007.) On otettava huomioon myds tilastojen julkaiseminen noin
neljannesvuoden viiveelld. Suurilla kaupunkialueilla on enemmén ammattisi-
joittajia, joten ndilld alueilla hintakehitystd saatetaan kyetd ennustamaan pa-
remmin. Kaupunkialueilla, jossa informoituja agentteja on paljon, hintakehitys
saattaa perustua ensisijaisesti fundamenttien kehityksen muodostamiin odo-
tuksiin. Sen sijaan haja-asutusalueilla hintakehitys voi perustua enemman alu-
een tai koko maan aikaisemman hintakehityksen muodostamiin odotuksiin.

Informaation ja odotusten liséksi yksi mahdollinen selitys viivevaikutuk-
sen olemassaololle on talouden syklien eriaikaisuus eri alueilla. Talouden
shokkien vaikutukset osuvat usein ensimmadisend suurimpiin keskuksiin, jolloin
keskukset ldhtevit sopeutumaan ymparoivid alueita nopeammin muutokseen.
Tata tukee rahoitussektorin keskittyminen keskusalueille, silld rahoitussektori
yleensd reagoi kaikkein nopeimmin makrotalouden shokkeihin. Kun shokki
muuttaa alueen tyollisyys- ja tulotilannetta, niin asuntomarkkinat reagoivat
ndiden fundamenttien muutoksiin. Taloudellisen shokin vaikutukset osuvat
ympadroiville alueille viiveelld, jolloin niiden asuntomarkkinatkin reagoivat
shokkiin keskusalueita mychemmin. (Oikarinen 2007.) Tamén selityksen mu-
kaan osa keskusalueiden asuntomarkkinoiden viivevaikutuksesta ymparoiville
alueille on selitettdvissd markkinoiden eriaikaisesta sopeutumisesta makrota-
louden shokkeihin. Ndin linkit eivat olisikaan alueellisten asuntomarkkinoiden
vilisid, vaan alueellisen reaalitalouden ja alueellisen asuntomarkkinoiden vali-
sid. Oikarisen (2007) mukaan tdimé&nkin teorian pohjalta keskusalueiden asunto-
jen hintojen muutos ennustaa haja-asutusalueiden hintamuutoksia. Yhtend
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huomiona tdhdn sopeutumisteoriaan tulee mainita, ettd sen mukaan taloudelli-
sen turbulenssin aikana myos alueellisten asuntomarkkinakehitysten yhtendi-
syys lisddantyy, kun asuntojen hinnat sopeutuvat jatkuvasti talouden shokkeihin.
Tasaisemman taloudellisen kehityksen aikana taas eri alueiden asuntojen hinta-
kehityksien yhtenevdisyys viahenee, kun reaalitaloudessa tapahtuvien shokkien
maédrd vahenee.

Talouden syklien eriaikaisuuden ja informaatiovaikutusten lisdksi on
mahdollista, ettd hintojen muuttuminen yhdelld alueella johtuu yksinkertaisesti
toisen alueen hintamuutoksista. T&lloin eri alueella sijaitsevien asuntojen tulee
kuitenkin olla ainakin osittaisia substituutteja, eli alueiden tulee sijaita verrat-
tain ldhelld toisiaan. (Oikarinen 2007.) Alueet voivat olla joko maantieteellisesti
lahekkdin, mutta myos sujuvat kulkuyhteydet tuovat alueita “ldhemmads” toisi-
aan, kun matkustukseen kuluva aika tai matkakustannukset laskevat. Oikarisen
(2007) ajatus on, ettd tyypillisesti tdllaisen muuttoliikkeen vaikutus saattaa joh-
tua nuorista aikuisista, jotka muuttavat alueelle. Muuttajien ryhma haluaa asua
mahdollisimman ldhelld keskusta-alueen aktiviteetteja, jolloin muuttoliike nos-
taa hintoja keskustassa. Kun keskusta-alueen hinnat nousevat, niin ympa-
roivien alueiden suurempien ja suhteellisesti halvempien asuntojen houkuttele-
vuus kasvaa. Kysynndn suuntautuessa ldhialueille ympériston hinnat nousevat
viiveelld keskustan hinnannoususta. Viive saattaa kuitenkin olla huomattava
markkinoilla vallitsevien korkeiden transaktiokustannusten, likviditeetin niuk-
kuuden tai vajaan informaation vuoksi. (Oikarinen 2007.)

Oikarinen (2007) empiiriset tulokset osoittavat edellisessd kappaleessa esi-
tetystd poikkeavasti, ettd Helsingissd ympardivien alueiden hintamuutokset
johtavat keskustan hintakehitystd. Muuttoliikkeelld saattaa tdssédkin olla selitys-
voimaa. Tyopaikkojen mddrdn kasvu keskustan ulkopuolella saattaa lisdta
asuntojen kysyntdd, silld tyontekijat haluavat valttdd pitkid tyomatkoja. Kun
asuntojen hinnat nousevat ympadristoalueilla, niin keskustan houkuttelevuus
kasvaa, jolloin hinnat nousevat ensin ympadroivilld alueilla ja vasta viiveelld
keskustassa (Oikarinen 2007). Teoria asuntojen hintojen heijastumisesta muut-
toliikkeen seurauksena saa tukea muun muassa Guptalta & Millerilta (2012) ja
Meeniltd (1999). On kuitenkin luultavampaa, ettd muuttoliikkeelld on lyhyella
aikavdlilld suhteellisen pieni vaikutus, ja vaikutus vaimenee vilimatkan kasva-
essa. Tarkedd muuttoliikkeen vaikutusten arvioinnissa on eri alueen asuntojen
substituution aste. Heijastevaikutusten selittdjind informaatiolla, muuttoliik-
keelld ja talouden linkeilld on kaikilla luultavasti oma osansa.

Neljas Oikarisen (2007) mainitsema mahdollinen selitys heijastevaikutuk-
sille on varallisuusvaikutus. Asuntoihin sitoutuu suuri osa suomalaisten kulut-
tajien varallisuudesta, joten asuntojen hintojen muutoksella on vaikutusta yksi-
tyiseen kulutukseen. Mikdli asuntojen hinnat ldhtevdt nousemaan, niin kohon-
neen varallisuuden vuoksi kulutuksella on taipumus kasvaa (Oikarinen 2007).
Kulutuksen kasvulla on heijastevaikutuksia muihin kaupunkeihin, kun kysynta
muissa kaupungeissa sijaitsevista tuotantolaitoksista kasvaa. Tuotannon lisdan-
tyminen muilla alueilla lisdd tyollisyyttd ja tuloja, jotka taas ovat fundamentteja
asuntojen kysynnille. Ndin asuntojen hinnat ldhtevidt kasvuun my6s muilla
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alueilla. Suomessa vain padkaupunkiseutu on tarpeeksi suuri, jotta lisddntynyt
kulutus riittdisi muuttamaan asuntojen hintoja muissa kaupungeissa. Tdten
Helsingin metropolialueen asuntomarkkinakehitys voi varallisuuskanavan
kautta vaikuttaa muiden kaupunkien asuntojen hintoihin, mutta ei toisin pdin.
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3 EMPIIRISIA TULOKSIA

3.1 Asuntojen hintojen ennustaminen

Asuntojen hintojen ennustaminen asuntomarkkinoilla on hintojen jaykkyydesta
johtuen huomattavasti helpompaa kuin esimerkiksi osakemarkkinoiden kehi-
tyksen ennustaminen (Oikarinen 2009). Asuntomarkkinoilla suhdanteet ovat
pitkdaikaisia, silld kysynnédn tai tarjonnan sopeutuminen shokkeihin tapahtuu
hitaasti. Asuntomarkkinoiden ennustamisessa on joitakin erityispiirteitd moniin
muihin varallisuuseriin ndhden. Ensinndkin aineistoa asuntojen hintakehityk-
sestd on saatavilla aikaisintaan neljannesvuoden viiveelld. Myos informaatio
hintoihin vaikuttavista fundamenteista, kuten tulotason kehityksestd, rakenta-
misesta tai vdestonkasvusta tulee viiveelld. Ndin asuntomarkkinoilla on jo in-
formaation taaksepdin katsovuuden vuoksi havaittavissa viivettd sopeutumi-
sessa fundamentteihin, vaikka markkinat toimisivatkin rationaalisesti. Namai
viiveet saattaisivat poistua tarkalla ennustamisella ja sopeutumisella odotuksiin
tulevasta kehityksestd. Markkinaliikkeiden ennustamisella ja spekuloimisella ei
kuitenkaan vilttaméttd saa yhtd helposti voittoja kuin esimerkiksi osakemark-
kinoilla. Témaé johtuu suhteellisen suurista transaktiokustannuksista, informaa-
tiokustannuksista ja asuntojen heikosta likviditeetistd, jotka pienentdvét voittoja
(Oikarinen 2007). Seuraavaksi tarkastellaan empiiristd evidenssid asuntojen hin-
tojen ennustettavuudesta.

Rapach & Strauss (2009) rakensivat ennustemallin, jolla he tutkivat asun-
tojen hintojen ennustettavuutta eri alueilla Yhdysvalloissa ajalta 1995-2006. Ai-
neisto on verrattain lyhyeltd aikavaliltd ja osuu pitkddan nousukauteen, jonka
aikana asuntojen hinnat ldhinnd nousivat Yhdysvalloissa. Malli kuitenkin nayt-
tdd asuntojen hintakehityksen eriytymisen, silld malli ennustaa hyvin asuntojen
hintoja sisémaan kaupungeissa, mutta rannikkokaupungeissa mallin ennusta-
miskyky on heikompi. Kdytettyja malleja ovat yksinkertainen autoregressiivi-
nen ennustemalli AR seké sen jatkosovellukset ARDL ja AR RMSFE. Ndistéd Ra-
pach & Strauss (2009) toteavat MSFEn lisddmisen paddsddntoisesti parantavan
mallin ennustuskykya pelkistettyyn AR -malliin verrattuna. Rapach & Strauss
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(2009) padttelivit tulostensa viittaavan asuntojen hintojen nousseen fundament-
tiarvoistaan rannikkokaupungeissa. Vahvemmin ilmaistuna heidén tuloksensa
antavat viitteitd, ettd ndissd kaupungeissa oli asuntojen hintakupla, jonka myota
asuntojen hinnat eivit olleet endd selitettdvissd tai ennustettavissa fundamen-
teilla. Myohemmastd kirjallisuudesta ei jdd epdselviksi, ettd kyseessa todellakin
oli muun muassa asuntolainaamisen helpottumisen synnyttamad hintakupla
(Agnello & Schuknecht 2011, Justiano ym. 2015).

Rapach & Straussin (2009) tutkimuksessa kdytettiin osavaltiosta riippuen
29-35:ttd asuntomarkkina- makrotalous- ja rahoitusmuuttujaa. Mukana on vas-
taavissa tutkimuksissa hyvin yleisesti kdytettyjd muuttujia, kuten tulotaso, tyot-
tomyys, korot ja vdestd. Mukana on my6s vihemman kdytettyja muuttujia, jot-
ka kuvasivat osakemarkkinoita, rahan tarjontaa, kuluttajaluottamusta ja teolli-
suustuotantoa. Muuttujia on muihin tutkimuksiin verrattuna harvinaisen pal-
jon. On toki muistettava, ettei muuttujien lisidminen véalttamattd lisdd mallin
selitysvoimaa. Tutkimus on kuitenkin toteutettu kdyttden useita eri malleja.
Edelld mainitut tulokset antavat viitteitd, ettd voimakkaan hintojen nousun seu-
rauksena taloudellisten fundamenttien ja asuntojen hintojen vélinen yhteys
pienenee. Asuntomarkkinoiden hintakehityksen ennustettavuuden vaikeutu-
minen fundamenttien perusteella aiheuttaa epavarmuutta monille paadtoksente-
kijoille niin poliittisella kentélld kuin yritysmaailmassakin.

Kouwenberg & Zwinkels (2014) tutkivat asuntomarkkinoiden ennustetta-
vuutta yhdysvaltalaisella aineistolla vuosilta 1960-2012. Menetelméné on tasoit-
tava siirtyméamalli, jossa on kaksi osaa. Virheitd korjaava osa havaitsee pitkdn
aikavilin palautumista asuntojen fundamenttiarvoon. Toinen osa on auto-
regressiivinen, joka havaitsee autokorrelaation asuntojen tuotoissa. Taméd malli
on rakennettu havaitsemaan nousu- ja laskusuhdanteet asuntomarkkinoilla.
Monista muista ennustemalleista poiketen Kouwenberg & Zwinkels (2014)
kayttavat vain yhtd muuttujaa asuntojen fundamenttiarvon maédrittamiseen,
vuokratuottoja. Tutkimuksen tulokset ndyttdvit, ettd hintojen palautumisno-
peus tasapainotasoon vaihtelee ajassa, samoin kuin asuntojen tuottojen auto-
korrelaatio. Tulokset antavat tukea Rapach & Straussin (2009) havainnoille, ettd
1990- luvun lopussa ja 2000- luvun alussa asuntojen hintoja ajoi fundamenttita-
son yldpuolelle poikkeuksellisen voimakas autokorrellatio eli niin kutsut-
tu “momentum”. Hinnat kuitenkin palautuivat vuokrien maarittamalle funda-
menttitasolleen finanssikriisin jdlkeen vuonna 2009 (Kouwenberg & Zwinkels
2014). On huomattavaa, ettd kahden tutkimuksen tuloksissa on samankaltaisia
piirteitd, vaikka kdytetyt mallit ovat erilaisia. Tulostensa perusteella Kouwen-
berg & Zwinkels (2014) toteavat, ettd asuntomarkkinat eivét ole tdysin rationaa-
liset. Tdstd johtuen markkinoilla saattaa esiintya hintakuplia, joiden estdmiseksi
asuntomarkkinoiden analysoiminen ja ennustaminen niin yksityisten kuin jul-
kisten toimijoiden puolesta on paikallaan (Kouwenberg & Zwinkels 2014).
My06s Suomessa on esiintynyt voimakkaita, fundamenteista riippumattomia
hintavaihteluita, joita ovat analysoineet muun muassa Laakso (2000) ja Oikari-
nen (2009).
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Kuten edelld mainittiin, on asuntomarkkinoiden fundamenttiperustainen
ennustaminen hankalaa varsinkin voimakkaan hintojen nousun aikana. Hinta-
kuplan rakentuminen ja puhkeaminen on vaikeasti ennustettavissa perinteisten
asuntojen hintakehityksen fundamenttien valossa. Seka Rapach & Strauss (2009)
ettd Kouwenberg & Zwinkels (2014) kuitenkin toteavat asuntomarkkinoilla
esiintyneen poikkeuksellisen vahvaa hintakehityksen autokorrelaatiota ennen
vuoden 2008 finanssikriisid. Tama tarkoittaa, ettd edeltdvien periodien hintake-
hitys ja nykyinen hintakehitys korreloivat vahvasti, jolloin tulevia hintamuu-
toksia kyetddn ennustamaan nykyisten hintamuutosten perusteella. Koska vah-
vaa hintojen nousua esiintyi tuohon aikaan laajasti asuntomarkkinoilla, on ole-
tettavaa, ettd joidenkin kaupunkien menneilld hintamuutoksilla olisi t&lld aika-
vélilla poikkeuksellisen paljon ennustevoimaa toisten kaupunkien hintakehi-
tykseen. Namad hintakehitystd “johtavat” kaupungit olisivat heijastevaikutuksen
ajatuksen mukaan suuret kaupungit, joista vahva asuntojen hintatrendi heijas-
tuisi muualle esimerkiksi muuttoliikkeen, varallisuusvaikutusten tai odotusten
muotoutumisen kautta. Voisikin olla, ettd aikoina, jolloin fundamenttiperusteis-
ten mallien ennustevoima pienenee, niin heijastevaikutukseen perustuvien mal-
lien ennustevoima kasvaa. Tamd on kuitenkin vain arvuuttelua, ja asia vaatisi
tarkempaa tutkimista. Nayttdisi kuitenkin siltd, ettd tiettyjen tekijoiden merki-
tys asuntojen hintakehitystd ennustettaessa ei ole vakio, vaan vaihtelee ajassa.

3.2 Empiirisid tuloksia kansainvilisilta markkinoilta

Yksi uraauurtavimmista tutkimuksista asuntomarkkinoiden heijastevaikutus-
ten saralta on Meenin (1999) tutkimus, jota referoidaan monissa myshemmin
julkaistuissa empiirisissd tutkimuksissa. Meen (1999) tutki heijastevaikutusta
Isossa-Britanniassa ja asuntojen hintojen alueelliset muutokset voidaan hinen
mukaansa jakaa kolmeen osaan. Ensimmadisend ovat muutokset, jotka tapahtu-
vat kaikilla alueilla. Toisena talouden kasvun alueellisista eroista johtuvat
eridvyydet ja kolmantena rakenteelliset erot alueellisilla asuntomarkkinoilla.
(Meen 1999). Meenin (1999) tarkeimpid johtopddtoksid on, ettd heijastevaikutus
johtuu suurimmaksi osaksi alueiden sisdisestd hintojen sopeutumisesta eri alu-
eiden vilisen sopeutumisen sijaan. Taméa eroaa muun muassa Guptan & Mille-
rin (2012) tutkimuksesta, jossa nimenomaan tutkittiin ja 16ydettiin kaupunkien
vélistd hintojen sopeutumista Yhdysvalloissa. Meen (1999) korostaa, ettd esi-
merkiksi velkaantumisasteiden alueellisten erojen vuoksi heijastevaikutus ei
poistu markkinoilta edes voimistuvan muuttoliikkeen tai paremman informaa-
tion saatavuuden seurauksena. Lisdksi Meen (1999) pyrkii selittimé&dan kolmea
aineistossa havaittua faktaa. Nditd esitellddn tarkemmin seuraavassa kappalees-
sa.

Ensimmadinen Meenin (1999) avaama fakta on, ettd alueellisesti asuntojen
hinnat ovat nousseet suhteessa enemman kuin tulot. Taman Meen (1999) selit-
tdd Muellbaueria & Murphyéd (1994) mukaillen tulojoustoilla. Asuntojen hinto-
jen tulojousto on useimmiten yli yhden ja asuntojen kysynnin tulojousto vield
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tatdkin korkeampi. Tadten asuntojen hinnat kasvavat enemmin kuin tulot ja
asuntojen kysyntd vield voimakkaammin. Tulojen kasvu nostaa asuntojen hin-
toja méadran, joka saadaan kertoessa asuntojen alkuperdinen hinta tulojoustolla.
Tulojen merkitystd tukee havainto, ettd matalamman tulotason nousun koke-
neissa pohjoisosissa asuntojen hinnat olivat kasvaneet vdhemman kuin eteldssd,
jossa tulojen nousu oli ollut vahvempaa (Meen 1999). Toinen fakta on, ettd alu-
eelliset erot hinnoissa kasvoivat 1980-luvulla, mutta pieneniviat 1990-luvulla.
Loogisin selitys tdlle on, ettd 1980- luvun loppupuolen nousukauden myota
kasvanut ostovoima ja tyottomyysasteen lasku ovat osuneet enemmén maan
eteldosiin, johtaen suurempaan hintojen nousuun sielld. My6s korkotason las-
kulla oli merkitystd 1980- luvulla. 1990- luvun lama taas on kddntanyt trendin
pdédlaelleen, ja alueelliset erot asuntojen hinnoissa ovat konvergoituneet. Mie-
lenkiintoista toki on, ettd 1980- luvun lopulla asuntojen hintojen alueelliset erot
kasvoivat vahvasti samaan aikaan, kun tyottomyysasteen erot kaventuivat ja
alueellisten kulutuserojen kasvu tasaantui. (Meen 1999.)

Kolmas Meenin (1999) fakta on, ettd maan kaakkoisosissa asuntojen hinta-
syklit ja laskusuhdanteet ovat voimakkaampia kuin muualla. Korkeamman
velkaantumisasteen kaakkoisosissa asuntojen hinnat reagoivat vahvemmin
muutoksiin koroissa. Tdmd selittdd suurempaa hintojen nousua korkojen las-
kiessa ja voimakkaampaa hintojen laskua korkojen kddntyessd nousuun. Vel-
kaantumisen myotd kaakkoisosissa kotitalouksien kéyttdytyminen vastaa no-
peammin myos muutoksiin ty6ttomyydessa ja tuloissa. (Meen 1999). Tama voi
kuvastaa hyvinkin Suomen olosuhteita, jossa asuntojen nelichinnat ovat muuta
maata korkeampia maan eteldosissa ja varsinkin Helsingissad. Korkeampien hin-
tojen vuoksi asunnon ostoa rahoitetaan suuremmilla lainoilla, jolloin korkojen
muutokset vaikuttavat vahvemmin asuntojen kayttokustannuksiin. Talloin
muutokset tuloissa tai tyollisyysnakymissd aiheuttavat mahdollisesti suurem-
paa epdavarmuutta asunnon oston suhteen.

Kuten teoriaosuudessa esiteltiin, Gupta&Miller (2012) havaitsevat Los
Angelesin asuntojen hintakehityksen johtavan suoraan Las Vegasin hintoja ja
epdsuoraan Phoenixin hintoja. Guptan & Millerin (2012) tuloksille antaa tukea
muun muassa Chiang & Tsai (2016), jotka tutkivat heijastusvaikutuksia Yhdys-
valloissa suurimpien metropolien ymparistossd ja niiden valilla. Tutkimuksessa
on otettu mukaan aineistoa my6s vuoden 2008 finanssikriisin ajoilta, mika aut-
taa ymmartamdan alueiden vélisten linkkien kadyttaytymistd niin nousu- kuin
laskusuhdanteidenkin aikana. Tulosten mukaan hintojen yhdensuuntaista liik-
kumista laskusuhdanteen aikana on havaittavissa vahemmén kuin noususuh-
danteen aikana. Tutkimus antaa vahvaa tukea Guptan & Millerin (2012) nike-
mykselle Los Angelesin hintakehityksen vaikutuksesta muiden kaupunkien
asuntomarkkinoihin. Lansirannikon lisdksi Chiang & Tsai (2016) toteavat, ettd
Los Angelesin hinnat vaikuttavat myos toisella puolella maata sijaitsevien New
Yorkin ja Miamin hintoihin. Los Angeles ndyttdisi siis olevan asuntomarkkinoi-
den ndkokulmasta Yhdysvaltojen vaikutusvaltaisin kaupunki. Vaikutus suu-
rimpien metropolialueiden vililld on kuitenkin pienempi kuin metropolialueen
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lahistolld (Chiang & Tsai 2016). Alueellisia asuntojen hintoja johtavat iddssa
New Yorkin ja eteldssda Miamin asuntomarkkinakehitys.

Chiangin & Tsain (2016) tuloksista selvidd, ettd voimakkaimmin asuntojen
hintamuutokset “tarttuivat” suurkaupunkien vélilld vuosina 2003-2005 ja 2008-
2009. Teoriassa alueellisiin asuntomarkkinoihin vaikuttavilla shokeilla on tapa-
na levitd lahiseuduille tai sellaisille alueille, joiden taloudelliset olosuhteet ovat
samankaltaiset. Hintamuutosten heijastumisen ja tarttumisen mekanismi on
erilaista normaaleissa olosuhteissa ja taloudellisen turbulenssin aikoina. Meka-
nismi voi siis muuttua taloudellisten olosuhteiden muuttuessa. (Chiang & Tsai
2016.) Chiang & Tsai (2016) kayttavit erikseen termejd ”heijastumisefekti” hin-
tojen nousun heijastumisesta toisiin alueisiin ja ”tarttumisefekti” hintojen las-
kemisen tarttumisesta muille alueille. Heijastusefektin mééritellddn tutkimuk-
sessa lyhyen aikavilin viivevaikutuksena ja pitkdn aikavélin yhteisintegraatio-
na alueellisten asuntomarkkinoiden vélilld. Lyhyelld aikavalilld markkinat rea-
goivat shokkeihin eri lailla eri alueella, minkad vuoksi heijastumisefekti nikyy
viiveelld.

Tarttumisefekti on mddritelty merkitsevand kasvuna alueellisten asunto-
markkinoiden vilisissa linkeissd johonkin markkinaan tai markkinoihin kohdis-
tuneen shokin seurauksena. Tarttumisefektilld viitataankin rahoitusmarkkinoi-
den epdvakauden aikana tapahtuvaan alueellisen asuntomarkkinoiden epava-
kauden tarttumiseen muualle. Tamén efektin myo6ta asuntomarkkinoiden vali-
set yhteydet kasvavat tavalla, joka ei ole ennustettavissa muutoksilla funda-
menteissa. Rahoitusmarkkinoiden epdvakauden myotd korrelaatio eri omai-
suuserien vililld saattaa muuttua. (Chiang & Tsai 2016.) Rahoitusmarkkinoiden
epdvakaus voi laukaista asuntomarkkinoiden ongelmien levidmisen kaupungis-
ta tai maasta toiseen suuremmassa mittakaavassa, kuin normaaleissa olosuh-
teissa. Epdavakaus markkinoilla saattaa siis huomattavasti muuttaa mekanismia,
jolla yhden alueen asuntojen hintamuutokset vaikuttavat muilla alueilla. Tama
tekee shokkien vaikutusten ennustamisesta vaikeampaa ja korostaa rahoitus-
markkinoiden ja makrovakauden merkitystd asuntomarkkinoilla.

Asuntomarkkinoiden heijastevaikutukset ovat olleet viime aikoina esilld
ympadri maailman, joten tutkimusta aiheesta 16ytyy myos muualta kuin Yhdys-
valloista. Empiiristd evidenssid on muun muassa Alankomaista (Teye ym. 2017),
Koreasta (Lee & Lee 2019) ja Eteld-Afrikasta (Balcilar ym. 2012). Teye ym. (2017)
tutkivat heijastevaikutusta Amsterdamista Alankomaiden muille alueille ajalta
1995Q1-2016Q2. Aineistona kaytettiin vanhoja omistusasuntoja. Mallissa fun-
damentteina asuntojen hinnoille toimivat reaalinen BKT ja reaalikorot. Mene-
telmind kdytettiin Grangerin kausaliteettia kausaalisen viivevaikutuksen tutki-
miseen ja yhteisintegraatioanalyysid pitkdn aikavalin konvergenssin havaitse-
shokit Amsterdamista vaikuttavat eri tavalla. Grangerin kausaliteettia havaittiin
kaikilla paitsi yhdelld kaikkiaan 11:std alueesta. Yhteisintegraatiota havaittiin
kuudella alueella, eli vain hieman yli puolessa aineistosta. Voidaankin todeta,
ettd Amsterdamin hinnat heijastuvat yhtd aluetta lukuun ottamatta koko maa-
han. Tdhdn saattaa Teyen ym. (2017) mukaan 16ytyd selitys Meeniltd (1999),
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jonka mukaan maan sisdiset muuttoliikkeet ovat vahva heijastevaikutusten se-
littdja. Kaukana Amsterdamista olevat alueet eivit ole houkuttelevia muutto-
kohteita, vaikka ovatkin huomattavasti edullisempia. My6s ne alueet, joilla ei
nadhty yhteisintegraatiota, kuuluivat halvimpiin asumiskohteisiin. (Teye ym.
2017.) Nayttdisikin siltd, ettd syrjdisimpien alueiden hintakehitys on Alanko-
maissa jokseenkin eriytynyt keskusalueiden hintakehityksestd. Alankomaat on
mielenkiintoinen tutkimuskohde, silld sielld vdestd on keskittynyt maan pienes-
td koosta huolimatta tietyille alueille, aivan kuten Suomessakin. Suomessa hin-
takehityksen eriytymisen voisi ajatella olevan vield suurempaa, silld vilimatkat
haja-asutusalueiden ja suurten kaupunkien vililld ovat pidempid kuin Alan-
komaissa.

Lee & Lee (2019) saivat Koreasta samankaltaisia tuloksia kuin Teye ym.
(2017) Alankomaista, Berg (2002) Ruotsista ja Oikarinen (2007) Suomesta: suu-
rimman kaupungin Soulin asuntojen hintavaihtelut heijastuvat muille alueille.
Koreassa mielenkiintoista on kuitenkin muiden suurten kaupunkien kasvanut
rooli ajan myotd. Vaikka Soul onkin tdrkein asuntomarkkinoiden shokkeja valit-
tavd kaupunki, niin sen vaikutus muille alueille on laskenut jalkimmadisessd
osa-aineistossa, kun aineisto jaetaan kahtia. (Lee & Lee 2019.) Lee & Lee (2019)
jakavat 15:1td alueelta kerdtyn kuukausittaisen aineiston kahtia 1986-2000 ja
2000-2015. Alueiden vilisid yhteyksid tutkitaan Diebold & Yilmazin (2016) esit-
telemien menetelmien pohjalta. Mallin avulla Lee & Lee (2019) pystyvit muo-
dostamaan heijasteindeksejd eri kaupunkien vilille. Tulosten pohjalta nikyy,
ettd Soulin asuntomarkkinoiden kehitykselld on suuri vaikutus muiden metro-
polialueiden ja ldhialueiden hintakehitykseen, mutta jdlkimmdisessd osa-
aineistossa heijasteindeksin aste on laskenut alle puoleen. Sen sijaan Busanin
rooli shokkien vilittdjand ldhialueillaan on noussut. (Lee & Lee 2019.)

Lee & Leen (2019) tutkimus on poikkeuksellinen sikéli, ettd siind ndyte-
tddn kaupunkien merkityksen muutos muiden alueiden asuntomarkkinoihin
ajan myotd. Tulokset antavat ymmartad, ettd kehitys on ollut pdinvastaista kuin
teoria antaisi olettaa; suurimman metropolialueen Soulin merkitys on laskenut
ja pienempien kaupunkikeskusten merkitys kasvanut. Tulokset kuitenkin edel-
leen indikoivat, ettd shokkien vaikutus siirtyisi keskusalueilta reuna-alueille.
Selitystd kehitykselle voidaan hakea aluepolitiikasta. Lee & Leen (2019) mukaan
Koreassa on tapahtunut vuoden 2000 jilkeen voimakas poliittinen interventio,
jossa muun muassa julkisia toimintoja on uudelleensijoitettu aluepoliittisessa
mielessd. Aluepolitiikka Koreassa on mahdollisesti muuttanut asuntomarkki-
noiden dynamiikkaa, jolloin alueellisten markkinakehityksen merkitys naapu-
rialueiden hintojen selittdjand on kasvanut ja suurimpien keskusten hintakehi-
tyksen merkitys laskenut (Lee & Lee 2019.)
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3.3 Asuntomarkkinoiden kansainviliset yhteydet

Edellisessd luvussa otettiin katsaus heijastevaikutuksista alueiden ja kaupun-
kien valilld. Seuraavaksi siirrytddn kansainvalisiin yhteyksiin eri maiden asun-
tomarkkinoiden vililld. Cesa-Bianchi (2013) toteaa, ettd asuntojen hinnat liikku-
vat huomattavan yhdensuuntaisesti eri puolella maailmaa. Tdamd on hammads-
tyttdvdd sen vuoksi, ettd eri maissa sijaitsevat asunnot eivét ole juuri milldan
tavalla toistensa substituutteja. Suuri osa yhtéldisestd hintakehityksestd on seli-
tettdvissd makro- ja rahoitusmuuttujien, kuten BKT:n ja korkojen, samankaltai-
sella kehitykselld. Viimeistddn vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen on selvad,
ettd asuntojen hintojen litkehdinnalld on vaikutusta yli valtioiden rajojen ja jopa
toisiin maanosiin. Seuraavaksi perehdytidn mekanismiin, jolla shokit yhden
alueen asuntomarkkinoilta levidvit valtioiden rajojen yli. Tdtd varten on hyva
ymmadrtdd makrotalouden, rahoitusmarkkinoiden ja asuntomarkkinoiden vali-
sid yhteyksid. Cesa-Bianchin (2013) mukaan reaalitalouden ja asuntojen hintojen
vélisen yhteyden voidaan ndhda tapahtuvan kolmen kanavan kautta. Kolme
kanavaa ovat varallisuusvaikutus sekd rakennusinvestointien ja lainaamisen
reagointi asuntojen hintavaihteluihin. Esitellddn ndmé& kolme kanavaa ensin,
minké jédlkeen siirrytddn tarkastelemaan hintakehityksen heijastumista yli val-
tiorajojen.

Ensimmadinen kanava on varallisuusvaikutus, jonka my6td asunnon omis-
tajien kulutus ja lainaaminen lisddntyvat asunnon arvon kasvaessa, kun yksilot
pyrkivit tasaamaan kulutustaan elinkaaren ajalle. Kulutuksen lisddntyminen
ndkyy BKT:n kasvuna. Taméa yhteys on jo esitelty teoriaosuudessa Oikarista
(2007) mukaillen. Toisena Cesa-Bianchin (2013) kanavana toimii rakennusinves-
tointien reagoiminen hinnanvaihteluihin positiivisesti. Rakentamisella taas on
merkittdva rooli BKT:n kehitykseen. Kolmas kanava on asuntojen hintojen vai-
kutus lainaamiseen. Asuntojen hintojen noustessa sekd kysyntd- ettd tarjonta-
puolen rajoitteet lainaamiselle pienenevit. Asuntojen vakuusarvot kasvavat,
jolloin uuden lainan saaminen on helpompaa. Asuntojen arvon kasvaessa myos
luottolaitosten taseet paisuvat, jolloin lainan myodntdmisestd tulee helpompaa.
(Cesa-Bianchi 2013.) Samanlaisen pohjan asunto- ja rahoitusmarkkinoiden seka
reaalitalouden viliselle yhteydelle 16ytdd Oikarinen (2009). Lainaamisen lisdan-
tyessd investoinnit ja yksityinen kulutus lisddntyvét, jalleen nostaen talouden
toimeliaisuutta. Yhteydet ovat Oikarisen (2009) mukaansa myos toisinpdisid, eli
hyvi talouskehitys nostaa asuntojen hintoja muun muassa tulojen kasvun kaut-
ta. On my0s muistettava, ettd asuntojen tarjonta laahaa yleensd kysynnin pe-
rassd, joten kysyntdshokin jdlkeen markkinoilla on tapana vallita ylikysyntda.
Cesa-Bianchin (2013) mukaan Yhdysvalloissa yhden keskihajonnan suuruinen
kysynndn kasvu nostaa asuntojen hintoja 0,5 prosenttia, ja 4 vuoden sisdlld yh-
teensd 1,5 prosenttia.

Asuntojen hintojen kasvu nostaa edellisissd kappaleissa esitetylld tavalla
bruttokansantuotetta kyseisessi maassa. Seuraavaksi tarkastellaan Cesa-
Bianchin (2013) teoriaa neljdstd kanavasta, joiden kautta asuntojen hintamuu-
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tokset yhdessd maassa vaikuttavat toisten maiden asuntomarkkinakehitykseen.
Ensinndkin asuntojen hintashokeilla saattaa olla signaalivaikutus. Hintojen
muutos voi vaikuttaa kuluttajien ja yritysten luottamukseen muissa maissa (Ce-
sa-Bianchi 2013). Luottamuksella taas on suuria vaikutuksia niin yritysten kuin
kuluttajienkin investointipdatoksiin. Hyvien tulevaisuudenndkymien aikana
investoinneilla on tapana kasvaa, huonojen nidkymien aikana investointisuunni-
telmia saatetaan laittaa jdihin. Signaalivaikutusta voidaan verrata Oikarisen
(2007) esittelemiin ajatuksiin markkinoilla vaikuttavien odotusten merkitykses-
td asuntojen hintakehitykseen. Toisena kanavana Cesa-Bianchi (2013) esittdd
hintamuutokset, jotka eivit ole selitettdvissd fundamenteilla. Namé voivat sig-
naloida asuntomarkkinoiden riskipreemioissa tapahtuneista muutoksista. Mitd
enemmadn integroituneita eri maiden padomamarkkinat ovat, sitd helpommin
muutokset riskipreemioissa vaikuttavat rajojen yli. Kolmanneksi hintamuutos-
ten vaikutus bruttokansantuotteeseen heijastuu muihin maihin viennin ja tuon-
nin vilitykselld. Maiden viliselld kaupankdynnilld on todistetusti suuri myota-
vaikutus taloussyklien siirtymiseen yli rajojen, joten kaupankdynnin kautta
BKT:n muutokset heijastuvat toisiin maihin ja tdtd kautta asuntojen kysyntdan
ja hintoihin. (Cesa-Bianchi 2013.)

Neljantend kanavana toimii Yhdysvaltojen korkomarkkinoiden vaikutus
kehittyvien maiden korkomarginaaleihin. Asuntojen hintojen kasvaminen Yh-
dysvalloissa vaikuttaa lyhyen ja pitkdn aikavilin korkoihin, ja tdtd kautta kehit-
tyviin talouksiin. (Cesa-Bianchi 2013.) Tamé& neljds kanava tuskin vaikuttaa
Suomeen tai Eurooppaan ainakaan kovin suoraan. Sen sijaan asuntojen hintojen
kasvun myotd syntynyt BKT:n kasvu Yhdysvalloissa kiihdyttdnee Suomenkin
vientid, jolloin tulotason ja tyollisyyden kasvaessa télld saattaa olla vaikutusta
asuntojen hintoihin. Tama vaikutus on kuitenkin luultavasti suoraan suhteelli-
sen pieni. Asuntomarkkinoilta 1dhtoisin olevalla kysyntdshokilla Yhdysvalloissa
on kuitenkin huomattavan suuri vaikutus koko maailman talouskehitykseen
parantuneiden markkinaodotusten vuoksi, jolloin on otettava huomioon myos
muiden maiden paranevien talousndkymien vaikutus Suomeen vientiyritysten
kautta. Yhdysvaltojen asuntojen hintamuutosten epdsuora vaikutus onkin luul-
tavasti paljon suurempi kuin suora vaikutus. Cesa-Bianchin (2013) mukaan ky-
syntdshokilla Yhdysvaltain asuntomarkkinoilla on tilastollisesti merkitseva vai-
kutus Kanadan, Japanin, Ranskan, Italian ja Espanjan bruttokansantuotteeseen.
Vaikka tilastollisesti merkitsevad vaikutusta ei olisikaan suoraan Suomen brut-
tokansantuotteeseen, niin talouden toimeliaisuuden lisddntyminen tarkeissa
vientimaissa vaikuttaa valillisesti. Cesa-Bianchi (2013) kaytti tutkimuksessa
GVAR -menetelmdd vuosilta 1990-2009 olevaan aineistoon.

Heijastevaikutuksia on tutkittu huomattavasti eri puolilla maailmaa. Tédssa
tutkielmassa tutkitaan kuitenkin heijastevaikutuksia Suomen asuntomarkki-
noilla. Seuraavaksi pohditaan, miten empiirinen evidenssi muualta on sovitet-
tavissa Suomen viitekehitykseen. Ensinndkin voidaan todeta, ettd Oikarisen
(2007) tulokset sopivat hyvin kansainvilisten tutkimusten joukkoon. On kui-
tenkin otettava huomioon, ettd muun muassa julkiset interventiot, maantieteel-
liset rajoitteet ja omistusasumisen suosio vuokralla asumiseen ndhden muok-
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kaavat markkinoiden dynamiikkaa. Useat tutkimukset on myos toteutettu eri-
laisilla malleilla ja erilaisilla aineistoille, jolloin on vaikea arvioida, mika olisi
ulkomaisella aineistolla toteutetun tutkimuksen soveltuvuus suomalaiseen ai-
neistoon. Eri markkinoilta toteutettujen tutkimusten vertailtavuudesta saadaan
viitteitd Meeniltd (2002). Han tutkii Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian asunto-
markkinadynamiikkaa saman teoreettisen viitekehyksen sisdlld ja samoilla me-
todeilla. Ndin saadaan selville kahden markkinan todelliset eroavaisuudet, kun
kummallekin alueelle kdytetddn samoja menetelmid ja samankaltaista aineistoa.
Aineistot ovat vuosilta 1975-1998 ja dkkiseltdan hintakehitys aikavalilld nayttdi-
si eroavan huomattavasti sekd kansallisella tasolla ettd alueellisten hintakehitys-
ten suhteen (Meen 2002). Meen (2002) kuitenkin todistaa, ettd ndenndisistd
eroavaisuuksista huolimatta sama teoriatausta voi selittdd kummankin markki-
nan hintakehitysta.

Yksi Meenin (2002) tarkeimmistd huomioista liittyy tarjonnan hintajouston
merkitykseen kansallisia eroja selittdvdnd tekijand. Yhdysvalloissa tarjonnan
hintajousto on yksi OECD-maiden korkeimmista noin kahden arvolla, kun taas
Britanniassa jousto on vain noin 0,4 (Sdnchez & Johansson 2011). Sanchez & Jo-
hanssonin (2011) mukaan Suomessa tarjonta on ndiden vélistd noin yhden ar-
volla. Meen (2002) korostaa tarjonnan sopeutumisen merkitystd, silla Yhdysval-
loissa pitkdn aikavélin hintatrendit ovat heikompia kuin Isossa-Britanniassa.
Tdamad johtuu siitd, ettd kysynndn kasvu voi kanavoitua joko hintoihin tai lisddn-
tyneeseen tarjontaan. Mikili tarjonta on jaykkéd, niin kysyntd kanavoituu hinto-
jen kasvuun, kuten Isossa-Britanniassa oli kdynyt. Isossa Britanniassa hinta-
trendit olivat huomattavasti voimakkaampia kuin Yhdysvalloissa aikavalilld
1975-1998. Tarjonnan hintajoustolla on my®ds suora vaikutus tulojoustoon. Jous-
tamattoman tarjonnan vallitessa tulojen pysyvd nousu kanavoituu asuntojen
hintoihin voimakkaammin kuin joustavan asuntojen tarjonnan tilanteessa. Mi-
kali tarjonnan hintajousto on matala, niin tulojousto on korkea. Jos tarjonta taas
olisi tdysin joustavaa, niin tulojen kasvun jdlkeen asuntojen tarjonta sopeutuu
niin pitkddn, ettd hinnat palaavat alkuperdiseen tasapainoon. (Meen 2002.) Tal-
16in asuntojen hintojen tulojousto olisi nolla, eli tulojen nousulla ei olisi min-
kddnlaista vaikutusta asuntojen hintoihin, vaan ainoastaan asuntojen maaraan.
Tama on toki tdysin teoreettinen tilanne, silld missddn maassa tarjonta ei resurs-
sien niukkuuden vallitessa ole tdysin joustavaa.

Meenin (2002) mukaan myos Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian sisdisissa
markkinadynamiikoissa on eroja. Isossa-Britanniassa alueellisten hintakehitys-
ten yhteyksistd pitkélld aikavélilldi on huomattavasti vahvempaa evidenssid
kuin Yhdysvalloista. Meen (2002) onnistuu kuitenkin 16ytdmé&an hintavolatili-
teetissa samankaltaista kehitystd ajan suhteen Yhdysvalloissa ja Isossa-
Britanniassa, vaikka alueelliset dynamiikat ja pitkédn aikavélin trendit ovat eria-
vid. Tami antaa tukea viitteelle, ettd eri markkina-alueilta saadut tulokset ovat
sovellettavissa muualle. Empiirinen evidenssi ei kuitenkaan ole pétevdd suo-
raan, vaan eri markkina-alueiden yksilolliset piirteet tulee ottaa huomioon.
Meenin (2002) tuloksia arvioidessa on otettava huomioon, ettd asuntomarkki-
noiden dynamiikka on jokseenkin muuttunut tutkimuksen toteutusajankohdas-
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ta. Luultavaa kuitenkin on, ettd rahoitusmarkkinoiden integraation ja taloudel-
listen yhteyksien lisddnnyttyd markkinaliikkeiden samankaltaisuus eri maissa
on vain kasvanut. Ndin jonkin markkina-alueen aineistoon kdytetyt menetelmat
heijastevaikutusten tutkimisessa ovat sovellettavissa muihin aineistoihin. Seu-
raavaksi tehdddn katsaus heijastevaikutukseen Suomessa teoreettisen viiteke-
hyksen ja suomalaisesta aineistosta tehtyjen empiiristen tutkimusten valossa.

3.4 Empiirisid tuloksia Suomesta

Oikarisen (2007) tutkimuksesta on havaittavissa neljd suurta asuntojen hintojen
heijastevaikutukseen vaikuttavaa tekijid. Ensinndkin informaation vaikutus,
toisena varallisuusvaikutus, kolmantena alueelliset taloussuhdanteet. Oikarisen
(2007, 50) mukaan empiirinen ndytto osoittaa, ettd alueelliset hintojen muutok-
set vaikuttavat ldhialueiden asuntojen hintoihin voimakkaammin kuin kauem-
pana oleviin asuntoihin. Tama jokseenkin looginen pddtelméd pétee niin ldhek-
kdin sijaitsevien kaupunkien vélilld kuin yksittdisen metropolialueen sisalla
(Oikarinen 2007, 50). Taméa ei kuitenkaan tarkoita, ettei eri alueiden asunto-
markkinoilla olisi yhteyksid, vaikka vélimatkaa olisi enemmankin. Pitkdn vali-
matkan péaédssd olevia asuntoja ei voida ndhda osittaisina substituutteina, kuten
lahikaupunkien asuntoja. Tdstd huolimatta varsinkin suurten kaupunkien valil-
& on havaittu yhteyksid eri puolilla maailmaa. Metropolialueiden asuntojen
hintakehityksen on havaittu vaikuttavan toisten metropolialueiden asuntojen
hintakehitykseen (Gupta & Miller 2012, Chiang & Tsai 2016, Balcilar et al. 2012,
Chien 2010), vaikka vilimatkaa kaupunkien vélilld olisi satoja tai jopa tuhansia
kilometreja.

Pohjoismaissa empiiristd ndyttod heijastevaikutuksesta on 16ytynyt muun
muassa Bergin (2002) tutkimuksesta Ruotsista. Tutkimuksen mukaan Tukhol-
man asuntomarkkinakehitys vaikuttaa hintakehitykseen muissa osissa Ruotsia.
Ruotsi on asuntomarkkinoiltaan ja maantieteeltdan hyvin samankaltainen kuin
Suomi, joten asuntojen hintakehitykselld kaupunkien vélilld voisi olettaa olevan
samankaltaisia elementtejd. Oikarinen (2007) loytddkin ndyttod, ettd Helsingin
asuntojen hintakehitys edeltdd muiden kaupunkien hintakehitysta. Naitd tulok-
sia sekd Ruotsista ettd Suomesta yhdistdd se, ettd maan suurimman taloudelli-
sen keskuksen asuntojen hintakehitykselld on johtava rooli tutkittaessa hintojen
muutoksia muissa osissa maata.

Seuraavaksi tarkastellaan mekanismia, jolla asuntojen hintamuutokset le-
vidvat keskuksista ymparoiville alueille Suomessa. Oikarinen (2007) on tutkinut
aihetta vektoriautoregressiiviselld (VAR) -mallilla ja vektorin virhearvoja kor-
jaavalla (VECM) -mallilla. Aineisto on vuosilta 1987-2006. Tulokset antavat tu-
kea muun muassa Bergin (2002) ja Teye ym. (2017) tuloksille Ruotsista ja Alan-
komaista, silld myos Suomessa suurimman kaupungin Helsingin hintamuutok-
silla ndyttdd olevan johtava rooli muiden kaupunkien hintakehityksen selitt&ja-
nd. Helsingin metropolialueen hintojen muutokset Granger -aiheuttavat asunto-
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jen hintoja niin ymparoivilld ldhialueilla kuin muissa, maantieteellisesti kauem-
pana olevilla alueilla (Oikarinen 2007). Granger-kausaliteetti tarkoittaa, ettd
asuntojen hintamuutokset nykyhetkelld auttavat ennustamaan asuntojen hin-
tamuutosta toisilla alueilla tulevalla periodilla. Granger-kausaliteetin olemassa-
olo antaa vahvaa evidenssid Meenin (1999) avaaman heijastevaikutuksen ole-
massaololle Suomessa. Ylldttavaa Oikarisen (2007) tuloksissa on heijastevaiku-
tuksen suunnan eridvyys verrattaessa hintakehityksen levidmistd maakuntata-
solla ja Helsingin metropolialueella. Maakuntien sisdlld tulokset tukevat Mee-
nin (1999) ja Chiang & Tsain (2016) tuloksia, joissa alueellisen keskuksen hinta-
kehitys johtaa ympardivien alueiden markkinakehitystd. Oikarisen (2007) mu-
kaan Helsingin metropolialueen sisdlld Granger-kausaliteetti on kuitenkin
pdinvastaista. Padkaupunkiseudun laita-alueet Granger-aiheuttavat hintoja
Helsingin keskustassa. Tétd saattaa selittdd tutkimusaineistossa laita-alueiden
huomattavasti keskusta-aluetta suurempi asuntojen maara. (Oikarinen 2007.)

Oikarisen (2007) tulokset antavat viitteitd, ettd heijastevaikutus ei aina ku-
vasta hintakehityksen levidmistd keskuksista ympaéroiville alueille. Kéaytetty
mallinnus on kuitenkin hyvin yksinkertainen, silld suuri metropolialue on jaet-
tu pieneen keskustaan ja suureen ympdroivddn alueeseen. Koska empiirinen
evidenssi metropolialueilta Suomesta on vajavaista, on paikallaan tehdd hieman
vertailua vastaavanlaisiin kansainvilisiin tutkimuksiin. Metropolialueen siséi-
sestd heijastevaikutuksesta saa paremman kuvan esimerkiksi Brzezickan ym.
(2019) Varsovan metropolialueelta tekemadstd tutkimuksesta. Tutkimuksessa
otettiin huomioon myds asunnon koko ja uusien ja vanhojen asuntojen markki-
nat oli eritelty. Heijastevaikutus néyttda tulosten perusteella suuntautuvan Var-
sovassa keskustasta halvemmille ldhialueille. Tédtd tukee havainto, ettd pienten
asuntojen hintojen kasvu johti suurempien asuntojen kallistumiseen. Brzezicka
ym. (2019) selittavat tatd muuttoliikkeelld, mikd saattaa olla yksi selitys myos
Oikarisen (2007) tuloksille padkaupunkiseudun osalta.

Blake & Gharleghi (2018) eivit ollenkaan saaneet kaupunginosien valistd
heijastevaikutusta tukevia tuloksia Sydneyn metropolialueelta. Sen sijaan alu-
eilla, joilla hinnat olivat korkeita, havaittiin hintakehityksen eksogeenista kay-
tostd luontaisesti korkeasta volatiliteetista johtuen. Vaikka varsinaista heijaste-
vaikutusta ei Sydneyssd havaittukaan, niin yhden alueen hintakehitysta kyettiin
jokseenkin ennustamaan ottamalla ymparoivien kaupunginosien hintakehitys
huomioon. (Blake & Gharleghi 2018.) Ndiden kolmen edelld esitetyn tutkimuk-
sen tulokset antavat kuvan, ettd heijastevaikutuksen suunta ja olemassaolo ei-
vét ole yhtd yksiselitteisid metropolialueiden sisélld, kuin kaupunkien vililla tai
maakuntatasolla. Kuvaus eri kaupunginosien viélisestd heijastevaikutuksesta
jatetddn aiemman kirjallisuuden varaan, silld tdssd tutkielmassa keskipisteessd
ovat eri kaupunkien viliset yhteydet. Seuraavaksi siirrytddn tdtd tarkoitusta
palvelevan aineiston ja menetelmien esittelyyn.
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4 AINEISTO JA MENETELMAT

Téssd osiossa tutustutaan aineisoon ja kdytettyihin menetelmiin. Tarkoituksena
on tutkia empiirisesti heijastevaikutusten olemassaoloa Suomessa suurten kas-
vukeskusten vililld. Erityisesti ollaan kiinnostuneita Helsingin vaikutuksesta
muihin suuriin kaupunkeihin, silld aikaisemman kirjallisuuden (muun muassa
Berg 2002, Oikarinen 2007, Gupta & Miller 2012) perusteella on todennékoistd,
ettd asuntojen hinnat heijastuvat alueen suurimmasta kaupungista pienempiin.
Menetelmdt on pyritty pohjaamaan aikaisempaan kirjallisuuteen, mutta tutki-
muksen edetessd on tehty useita tutkimuksen suuntaan vaikuttavia valintoja.
Naditd valintoja pyritddn perustelemaan mahdollisimman rationaalisesti. Empi-
rian toteutukseen on kdytetty Microsoft Excelid yksinkertaisempiin toimintoihin,
kuten korrelaatiokerrointen laskemiseen ja taulukoiden muodostamiseen. Mo-
nimutkaisempiin menetelmiin, kuten yksikkojuuritesteihin, Johansenin prose-
duuriin sekd VAR- ja VEC-malleihin on kdytetty R-tilastointiohjelmistoa. Ete-
neminen tapahtuu seuraavasti: ensin esitelldén yleisesti aineistoa luvussa 4.1,
minkd jalkeen ajetaan yksikkojuuritesti aineistolle luvussa 4.2, mista siirrytdan
kertomaan luvussa 4.3 varsinaisen heijastevaikutuksen tutkimiseen kdytetyista
VAR -ja VEC -malleista sekd ndiden pohjalta tehdyistd Grangerin kausaliteetti-
testistd, impulssivasteista ja varianssihajotelmasta.

4.1 Aineiston kuvailua

Tutkimusmenetelmissd on otettu vaikutteita muun muassa Oikarisen (2007,
209-262), Guptan & Millerin (2012) ja Teye ym. (2017) tutkimuksista. Tietamyk-
seni mukaan ldhimpand omaa tutkimustani on Suomessa Oikarisen (2007) te-
kemd viitoskirjan osa sivuilla 209-262. Lahdemerkinnélld Oikarinen (2007) vii-
tataan tadstd ldahtien juuri tuohon osaan viitoskirjaa. Oikarista (2007) mukaillen
kasvukeskuksista Turku on jdtetty pois. Muista suurista kaupungeista Vantaa ja
Espoo eivit palvele tutkimusrajausta, silld ne ovat alueellisesti samalla markki-
na-alueella Helsingin kanssa. Tutkimusrajauksen lisdksi pddtos on perustelta-
vissa luvun 3.4 lopussa esitetylld suhteellisen epédyhtendiselld naytolla heijaste-
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vaikutuksista metropolialueilla sekd kaupunginosakohtaisen aineiston vaikealla
saatavuudella. Taten mielekkdimmat tutkimuskohteet heijastevaikutusten tut-
kimiseen ovat omien alueidensa kasvukeskittymat Helsinki, Tampere, Jyvasky-
14 ja Oulu.

Osakeasuntojen reaalihintainen indeksi,
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KUVIO 1 Tutkimuksessa aineistona kiytetty neljinnesvuosittainen hintaindeksi ajalta 1995Q1-2019Q3.
Indeksi kuvaa eri kaupunkien osakeasuntojen hintojen suhteellista kasvua ajassa. Kaikkien indeksit ovat
kiinnitetty arvoon 100 vuonna 1983. Inflaation vaikutuksen kumoamiseksi indeksit ovat reaalihintaisia.

Indeksit kuvaavat hintoja, eivit hintamuutoksia. Vuoden 2019 tiedot ovat ennakkotietoja. Lihde:
Tilastokeskus (2019b).

Aineistona kaytetddan Tilastokeskuksen vanhojen osakeasuntojen reaalista hin-
taindeksid vuosilta 1995Q1-2019Q3 (Tilastokeskus 2019b). Vuoden 2019 tiedot
ovat ennakkotietoja. Ajanjakson valintaa voidaan perustella muun muassa Ah-
tialan & Junttilan (2020) tutkimuksella, jonka mukaan 1990- luvun lamasta
noustiin viimeistddn vuonna 1994. Laman aika oli hyvin poikkeuksellista aikaa
asuntomarkkinoilla nykyajan ndkokulmasta, joten timén ajanjakson mukanaolo
saattaisi vddristdd tuloksia. Aineistovalinnalla on tarkoitus varmistaa heijaste-
vaikutusten tutkiminen kaupunkien vililld mahdollisimman nykyisenkaltaisis-
sa olosuhteissa. Tdmd tavoite mielessd aineistoksi on valittu vanhat osakeasun-
not, jotka muodostavat suuren osan kaupunkialueiden asuntokannasta. Taméan
lisdksi aineisto jaetaan kahtia finanssikriisin kohdalta, silld se on saattanut ai-
heuttaa muutoksia asuntomarkkinadynamiikassa. Taméa pohjautuu osin yksik-
kojuuritesteissd saatuihin outoihin tuloksiin koko aineiston osalta. Asiasta ker-
rotaan lisdd yksikkojuuritestien kohdalla luvussa 4.2.
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TAULUKKO 1 Aineistoa kuvaileva tilasto. Arvot on laskettu vuosittaisista hintamuutoksista.

Keskiarvo Keskihajonta Jarque-Bera

(vuosittainen) (vuosittainen) (p-arvo)
Koko aineisto
Helsinki 0,019 0,027 0,005
Tampere 0,014 0,025 0,000
Jyviskyld 0,010 0,024 0,149
Oulu 0,007 0,024 0,003
1995Q1-
2008Q3
Helsinki 0,025 0,031 0,495
Tampere 0,020 0,030 0,000
Jyviskyld 0,018 0,026 0,660
Oulu 0,014 0,027 0,041
2008Q4-
2019Q3
Helsinki 0,011 0,016 0,009
Tampere 0,005 0,012 0,897
Jyvaskylad -0,002 0,013 0,753
Oulu -0,002 0,013 0,964

Aineistona kdytettdvad hintaindeksi kaupungeittain on ndhtdvissda kuviossa 1.
1990- luvun alkupuolen laman jidlkeen indeksien ldhtotasot ovat suhteellisen
ldhelld toisiaan, vaikka indeksit on kiinnitetty vuoteen 1983. Téten jo visuaali-
sesti kuvio kertoo paljon. Huomataan, ettd Helsingissd ja Tampereella hinnat
ovat nousseet voimakkaammin kuin Jyvaskyldssa ja Oulussa. Kuvion perusteel-
la néyttéisi jopa siltd, ettd kahdessa jalkimmadisessd hintatrendi on tasaantunut
viimeisen 15 vuoden aikana, kun taas Tampereella ja Helsingissd hinnat ovat
jatkaneet kasvua. Hintatrendit ndyttdisivit siis jokseenkin eriytyneen kaupun-
kien valilld, ylldttden jo vuoden 2005 tienoilla ennen finanssikriisid. Hintatren-
dien eriytymisen vahvistaa taulukko 1:ssd ndhtdvit keskimddrdiset hintojen
vuosimuutokset. Aineisto muutetaan hintojen logaritmisiksi muutoksiksi, ja
tastd eteenpdin tutkimuksessa oletuksena on nimenomaan hintamuutosten
kdyttaminen hintatasojen sijaan. Hintamuutosten tilasto on nahtévissd taulu-
kossa 1. Taulukosta nihdidian, ettd hinnat kasvoivat vuositasolla keskiméirin
voimakkaimmin Helsingissd (1,9%), jonka jdlkeen tulevat Tampere (1,4%), Jy-
vaskyld (1%) ja viimeisend Oulu (0,7%), jossa keskimé&drdinen vuosittainen hin-
tojen kasvu on ollut vain reilun kolmanneksen luokkaa Helsingin hintakasvusta.

Odotetusti keskimééardisten hintamuutokset ovat paljon pienempiéd finans-
sikriisin jdlkeen kuin sitd ennen. Ensimmdisen osa-aineiston kohdalla hinnat
kasvoivat reilusti asuntojen vuosituoton osuessa keskimddrin 1,4-2,5 prosentin
vilille. Jalkimmadisessd osa-aineistossa taas jopa Helsingin (1,1%) ja Tampereen
(0,5%) hintakehitykset olivat vaatimattomia Oulun (- 0,2%) ja Jyvéaskylan (- 0,2%)
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asuntojen vuosituoton jaddessd keskimddrin negatiiviseksi. 1990-luvun loppu-
puolta ja 2000-luvun alkua voidaan kuvailla vahvana nousukautena tarkasteltu-
jen alueiden asuntomarkkinoilla. Poikkeuksellisen vahvasta nousevasta hinta-
trendistd tuona aikana ovat maininneet muun muassa Rapach & Strauss (2009)
ja Kouwenberg & Zwinkels (2014). Viimeisen reilun vuosikymmenen hintakehi-
tys kasvukeskuksissa on ollut vaatimattomampaa, hintojen jopa taannuttua Jy-
vaskyldssd ja Oulussa. Myos keskihajonnoissa on eroa kahden osa-aineiston
vdlilld. Hintavolatiliteetti ndyttdad laskeneen finanssikriisin jdlkeen, eli hintake-
hitys on tasaisempaa jalkimmadisessd osa-aineistossa. Jarque-Bera -testin perus-
teella aineistot eivét ole normaalisti jakautuneita ja aineiston jakauma vaihtelee
ajassa jokaisen kaupungin kohdalla. Seuraavaksi otetaan syvempi katsaus ai-
neistoon tarkastelemalla muuttujien valistd korrelaatiota ja autokorrelaatiota.

TAULUKKO 2: Pearsonin korrelaatiokertoimet.

Helsinki Tampere Jyviaskyld Oulu
Koko aineisto
Helsinki 1
Tampere 0,76 1
Jyvaskyla 0,64 0,68 1
Oulu 0,70 0,62 0,50 1
1995Q1-2008Q3
Helsinki 1
Tampere 0,75 1
Jyvaskylad 0,70 0,73 1
Oulu 0,75 0,68 0,56 1
2008Q4-2019Q3
Helsinki 1
Tampere 0,73 1
Jyvaskyla 0,39 0,47 1
Oulu 0,54 0,43 0,26 1

Taulukosta 2 ndemme kaupunkien véliset korrelaatiot ja taulukosta 3 autokor-
relaatiot, eli korrelaation eri aikaperiodien valilld. Huomaamme, ettd korrelaa-
tiokertoimet ovat kaikki positiivisia, mikd kertoo hintojen yhtenevastd trendi-
kehityksestd. Kaupunkien viélisen hintakehitysten korrelaatio laskee finanssi-
kriisin jdlkeen verrattuna aiempaan, mikd taas antaa kuvan alueellisten asun-
tomarkkinoiden vahvemmasta linkittymisestd finanssikriisid edeltdvéllda nou-
sukaudella. Finanssikriisin jdlkeen hintakehitysten korrelaatio on laskenut
huomattavasti. Autokorrelaatiot antavat kuvan hintadynamiikasta, kun huomi-
oon otetaan aika. Ajan huomioiminen on tédrkedd, silld hintakehityksen heijas-
tuminen kaupunkien vililld tapahtuu viiveelld. Taulukossa 3 yhden periodin
takaiset viiveet (t-1) ovat positiivisesti korreloituneita nykyisten hintamuutos-
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ten kanssa, joten hintojen nousu (lasku) edellisessd periodissa ndyttdd olevan
yhteydessd seuraavan periodin hintojen nousun (laskun) kanssa. Positiivista
autokorrelaatiota neljannesvuosittaisten havaintojen vililld tapahtuu niin kau-
pungin sisdlld kuin jokaisen kaupungin valilld. Nayttdisi siltd, ettd Helsingin
edellisen periodin takaiset hintamuutokset korreloivat kaikkein vahvimmin
muiden kaupunkien hintakehityksen kanssa kertoimilla 0,56, 0,43 ja 0,46. Tama
tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd yhden prosentin hintamuutos Helsingissd enna-
koisi tilastollisesti keskimddrin 0,56% hintamuutosta Tampereella neljannes-
vuoden padstd. Merkittavan positiiviset autokorrelaatiot antavat viitteitd yhteen
kaupunkiin hintakehityksen heijastumisesta seuraavalla periodilla muihin kau-
punkeihin, vaikkei yksinkertaisten korrelaatiokertoimien pohjalta kovin vahvo-
ja pddtelmid voi tehda.

TAULUKKO 3 Autokorrelaatiot nykyisten hintamuutosten (rivit) ja yhden (t-1) tai neljin (t-4) pe-
riodin takaisten hintamuutosten (sarakkeet) vdlilld.

Koko aineisto

Helsinki (viive) = Tampere (viive) Jyvéskyld (viive) Oulu (viive)

t-1

Helsinki 0,55 0,38 0,44 0,46
Tampere 0,56 0,29 0,35 0,49
Jyvaskylad 0,43 0,31 0,19 0,47
Oulu 0,45 0,31 0,41 0,32
t-4

Helsinki -0,07 0,07 0,05 0,07
Tampere 0 0,07 0,12 0,16
Jyvaskyld -0,07 -0,02 0,11 0,1
Oulu 0,01 0,03 0,13 0,12
1995Q1-2008Q3

Helsinki (viive) = Tampere (viive) Jyvaskyld (viive) Oulu (viive)

t-1

Helsinki 0,63 0,38 0,48 0,53
Tampere 0,66 0,35 0,47 0,58
Jyviaskyld 0,53 0,37 0,28 0,63
Oulu 0,56 0,39 0,45 0,47
t-4

Helsinki -0,11 0,06 0,05 0,08
Tampere -0,03 0,05 0,09 0,13
Jyviskyld -0,17 -0,08 0,00 0,03
Oulu -0,06 -0,08 0,00 0,13

(jatkuu)
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TAULUKKO 3 (jatkuu)

2008Q4-2019Q3

Helsinki (viive) = Tampere (viive) Jyvdskyld (viive) Oulu (viive)

t-1

Helsinki 0,39 0,25 0,36 0,31
Tampere 0,34 0,00 0,10 0,30
Jyvaskyla 0,11 0,05 -0,15 0,12
Oulu 0,19 0,00 0,28 -0,02
t-4

Helsinki -0,24 -0,05 -0,15 -0,01
Tampere -0,16 -0,05 0,05 0,21
Jyvaskylad -0,12 -0,08 0,15 0,09
Oulu -0,02 0,14 0,24 0,05

Tarkasteltaessa vuoden takaisten viiveiden (t-4) korrelaatiota nykyisten hinta-
muutosten kanssa yhtéldisyys ei ole yhtd selked, eikd voimakkaita korrelaatioita
endd esiinny. Osa arvoista on my0s negatiivisia, mikd antaa viitteitd pitemmalla
aikavdlilld hintojen korjausliikkeistd kohti tasapainoa. Eli toisin sanoen esimer-
kiksi Helsingissd hintojen kasvu prosentilla on yhteydessa 0,07% hintojen las-
kuun vuoden pddstd. Samoin kuin korrelaatiokertoimissa, myos autokorrelaa-
tiokertoimissa on huomattavissa eroja osa-aineistojen valilld. Tulokset jaetusta
aineistosta antavat lisdad tukea havainnolle, ettd kasvukeskusten hintakehitys on
eriytynyt finanssikriisin jalkeen. Hintamuutosten autokorrelaatio kaupunkien
vélillda on toisessa osa-aineistossa paljon ensimmadistd osa-aineistoa pienempdd
ja joissakin tapauksissa jopa negatiivista. Hintojen yhteneva kehitys on siis va-
hdisempaa jalkimmaisessd osa-aineistossa ja hintatrendit ovat heikompia. Tama
antaa viitteitd, ettd myos hintakehityksen heijastuminen kasvukeskusten valilld
on vihentynyt viimeisen vuosikymmenen aikana verrattuna finanssikriisiad
edeltdvaan aikaan.

4.2 Yksikkojuuritestit

Siirryttdessd kohti VAR- ja VEC-mallinnusta tulee ensin tutkia, sisdltdako ai-
neisto yksikkojuurta. Yksikkojuuren olemassaolo tarkoittaa, ettd esimerkiksi
aineiston odotusarvo muuttuu ajassa. Vastahypoteesina on stationaarisuus, joka
tarkoittaa, ettd aikasarja-aineisto ei sisdlld trendid ja varianssi on vakio ajassa.
Yksikkojuuritestissd kdytetddan ensin laajennettua Dickey-Fullerin (ADF) -testia
(taulukko 4). Nollahypoteesi on, ettd aikasarjat sisdltdavat yksikkojuuren. Testi
tehddan poikkeuksellisesti sekd hintatasojen ettd hintamuutosten kohdalle.
Koska kaikesta aineistosta on otettu luonnollinen logaritmi, niin trenditermia ei
kdytetda kummassakaan testissd. Taméa pohjautuu Oikarisen (2007, 224) toimin-
tatapaan testid tehdessd. Hintatasojen yksikkojuurta tutkiessa testiin lisdtdan
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vakiotermi, silld asuntojen hinnoissa on usein n&htdvissd trendi (Oikarinen
2007). Hintamuutoksia tutkittaessa vakiotermid ei kuitenkaan tarvita, silld ai-
kaisempi kirjallisuus (Gupta & Miller 2012, Oikarinen 2007) ja aineiston visuaa-
linen tarkastelu antavat vahvat viitteet, ettd trendid ei hintamuutoksiksi muut-
tamisen jdlkeen ole.

TAULUKKO 4 ADF -yksikkojuuritestin tulokset. Viiveet on piidtetty Akaiken informaatiokriteerin
(AIC) perusteella. Nollahypoteesina on yksikkdjuuren olemassaolo. Tilastollinen merkitsevyys: = *** ~
tarkoittaa, ettd nollahypoteesi pitid paikkansa 0,1% varmuudella tai se voidaan hylitd 99,9% varmuudel-
la.

Hintamuutokset
Indeksi Hintatasot (viiveet) (viiveet)
Helsinki -3,03*** (1) -4,49%* (1)
Tampere -3,05*** (1) -4,85*** (1)
Jyvaskyla -3,41%* (1) -4,88*** (1)
Oulu -3,44*%* (1) -4 57w (1)

ADF-testin nollahypoteesi yksikkojuuresta voidaan hylédtd jokaisen kaupungin
kohdalla 99,9% luottamusarvolla niin hintatasojen kuin hintamuutostenkin
osalta, joten aineisto ndyttdisi olevan stationaarista. Tama tarkoittaisi, ettd ai-
neistossa ei ole trendii, vaan seki aineiston keskiarvo ettd varianssi ovat vakioi-
ta ajassa. Mikili vain hintamuutokset olisivat stationaarisia, tukisi tdiméd seké
Oikarisen (2007) ettd Gupta & Millerin (2012) huomiota siitd, ettd asuntojen
hinnat ovat useimmiten I(1) eli stationaarisia ensimmadisen differenssin jdlkeen.
Hammentédvad aikaisemman kirjallisuuden valossa on, ettd ADF-testin mukaan
myo6s hintatasot ndyttdvit olevan stationaarisia. Tama tarkoittaisi, ettd hinnat
olisivat 1(0), eli stationaarisia ilman ensimmadisen differenssin ottamista. Tulos
on ristiriidassa aikaisempien empiiristen tulosten ja visuaalisen tarkastelun
kanssa, joten yksikkojuurta testattiin my6s muilla testeilld. Tama on paikallaan
my0s sen vuoksi, ettd ADF-testi ei yleisyydestddn huolimatta ole kovin vahva
testi, kuten ei my06skdan toinen perinteisesti kdytetty Phillips-Perronin (PP)-testi
(Balcilar ym. 2012).

ADF-testin selitysvoiman liséksi testin tuloksiin saattaa vaikuttaa asunto-
jen hintadynamiikan muutokset ajassa. Mahdollinen ep&jatkuvuuskohta saattaa
1oytyd vuoden 2008 finanssikriisistd, silld sen jdlkeen muun muassa rahapoli-
tiikkka on ollut varsin erilaista edeltdvaan ajanjaksoon verrattuna. Tdten aineisto
on jaettu kahteen osa-aineistoon. Ensimmédinen osa on vuoden 1995 alusta vuo-
den 2008 kolmanteen neljannekseen, jolloin finanssikriisin voidaan ndhda kar-
jistyneen Lehman Brothersin konkurssiin ajautumisen myotd. Toinen osa-
aineisto on vuoden 2008 viimeiseltd neljannekseltd vuoden 2019 kolmannelle
neljannekselle. Yksikkojuurta testataan yhteensa viidelld eri testilld: Edelld mai-
nittujen ADF:n ja PP:n lisdksi kdytettiin DF-GLS-, KPSS- ja P-testid, joita avataan
taulukon 5 selitetekstissd. Namad viisi yksikkojuuritestid on toteutettu R- tilas-
tointiohjelman ohjelmistopaketilla “urca”. Lisdtietoa yksikkojuuritesteistd tar-
joavat Pfaff ym. (2016).
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TAULUKKO 5 Taulukossa ilmoitetaan yksikkdjuuritestien todennikdisyysarvojen tilastollinen merkit-
sevyys. Nollahypoteesina on yksikkdjuuren olemassaolo kaikkien muiden testien osalta, paitsi KPSS:mn
osalta, jossa nollahypoteesi on aineiston stationaarisuus. Tilastollinen merkitsevyys ilmaistaan seuraa-
vasti ' *** ' 0,1%, ' ** ' 1%, "' *' 5% ja'. "' 10%. Mikdli nollahypoteesia ei voida hylitd vihintidn 10%
varmuudella, niin kohta jitetddn tyhjiksi. Taulukon yhteistulos-sarakkeen alla kerrotaan, kuinka moni
viidestd testistd antaa stationaarisuutta tukevan tuloksen. Yksikkojuuritestien lyhenteet avataan seuraa-
vaksi Pfaff ym. (2016) mukaillen. ADF = Augmented Dickey Fuller. PP = Phillips-Perron. DF-GLS =
Dickey-Fullerin pienimmin neliosumman menetelmd (Dickey-Fuller Generalized Least Squares). DF-
GLS on ADF-tyyppinen testi Elliot, Rothenberg & Stockilta. P-test = Elliot, Rothenberg & Stockin
point-optimal-testi, joka ottaa huomioon korrelaation ja virhetermin. KPSS = Kuwiatkowski-Phillips-
Schimdt-Shin yksikkdjuuritesti, nollahypoteesina stationaarisuus. (Pfaff ym. 2016.)

ADF PP DF-GLS P-test KPSS Yhteistulos

Hintatasot koko aineisto

Helsinki f i o ok 3/5 stationaarinen
Tampere i i = o 3/5 stationaarinen
Jyvéskyla * i * o 3/5 stationaarinen
Oulu b b * ok 3/5 stationaarinen

Hintamuutokset koko aineisto

Helsinki i o * * . 4/5 stationaarinen
Tampere i * o * ) 4/5 stationaarinen
Jyvaskyld i * i * 3/5 stationaarinen
Oulu e * el ki * 4/5 stationaarinen

Hintatasot 1995Q1-2008Q3

Helsinki ok ok b b 3/5 stationaarinen
Tampere ok ok o ** 3/5 stationaarinen
Jyvaskyla * o * o 3/5 stationaarinen
Oulu ko ok ki b 3/5 stationaarinen

Hintamuutokset 1995Q1-2008Q3

Helsinki * ok . 3/5 stationaarinen
Tampere el * * . 4/5 stationaarinen
Jyvaskylad ok * % 4/5 stationaarinen
Oulu b ** ** . . 4/5 stationaarinen

Hintatasot 2008Q3-2019Q3

Helsinki ** ok . * 2/5 stationaarinen
Tampere Frx i 1/5 stationaarinen
Jyvaskyla ok * 1/5 stationaarinen
Oulu ok i 1/5 stationaarinen

(jatkuu)
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Hintamuutokset 2008Q3-2019Q3
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Helsinki ok ok
Tampere *%% k%%
]yvaskyl Fy whk ok
Oulu *k%k *k%k

*%

*%

*%

3/5 stationaarinen
4/5 stationaarinen
4/5 stationaarinen
4/5 stationaarinen

Taulukosta 5 ndhd&an, ettd eri yksikkojuuritestit antavat hyvin erilaisia tuloksia.
Tuloksia tulkittaessa tulee huomioida, ettd KPSS-testin nollahypoteesi on péin-
vastainen kuin neljan muun testin, eli siind nollahypoteesin hylkddaminen antaa
viitteitd yksikkojuuresta aineistossa. Koska eri testien kelpoisuutta on vaikea
verrata, niin kaikki testit saavat yhtd suuren painoarvon. Oikeanpuolimmaises-
sa sarakkeessa ilmoitetaan, kuinka moni testi antoi stationaarisuutta osoittavan
tuloksen. Stationaarisuuden tilastollisena luottamusarvona kdytetddn viittd pro-
senttia. Yksittdisen testin voidaan siis sanoa antavan stationaarisuutta osoitta-
van tuloksen, ellei KPSS-testi hylkdd nollahypoteesia stationaarisuudesta 95%
varmuudella tai jos muut testit onnistuvat hylkddamdaan nollahypoteesin yksik-
kojuuresta 95% varmuudella. Mikili vahintddn kolme viidestd testistd antaa
viitteitd stationaarisuudesta, niin yksikkojuuren olemassaolo hylatédan, jolloin
aineiston todetaan stationaariseksi ja kelvolliseksi jatkotarkasteluun.

Yksikkojuuren olemassaolo hyldtddan hintamuutosten osalta niin koko ai-
neiston kuin osa-aineistojenkin osalta. Tulosten perusteella hintadynamiikka
ndyttdd muuttuneen jollakin tapaa ajan myotd. Ennen finanssikriisid aineisto
ndyttdad olevan I(0), eli stationaarinen ilman aineiston differoimista. Sen sijaan
finanssikriisin jdlkeinen aineiston osa ndyttdd olevan I(1), jolloin aineisto on sta-
tionaarista vasta differoimisen jdlkeen eli vain hintamuutosten osalta. Tama
antaa viitteitd siitd, ettd kahtia jaetun aineiston kdyttaminen tutkimuksen muis-
sa osioissa on perusteltua. Tulosten osittaisesta ristiriitaisuudesta huolimatta
yksikkojuuritestit osoittavat aineiston olevan stationaarista, joten seuraavaksi
pddsemme tarkastelemaan varsinaisen heijastevaikutuksen tutkimiseen kaytet-
tyjd menetelmia.

4.3 VAR -ja VEC-mallit

Heijastevaikutuksia Helsingin, Tampereen, Oulun ja Jyvaskyldan valilla tutki-
taan vektoriautoregressiivisen (VAR) mallinnuksen avulla. VAR- menetelm&ad
vastaavanlaiseen tutkimukseen ovat kidyttinee muun muassa Chiang & Tsai
(2016), Oikarinen (2007) ja Gupta & Miller (2012). VAR- mallin etuna on, ettd se
sallii kaikkien yhtdlossa olevien muuttujien endogeenisuuden. Mallin avulla on
myo6s helppo tutkia useita muuttujia samanaikaisesti. VAR-pohjaisten mallien
hyvand puolena on myds niiden helppokayttoisyys. Tassd tutkielmassa mallin-
nukseen on kéytetty R-ohjelmiston vars-pakettia. Empiiristen metodien pohjana
on heijastevaikutusta tutkivan kirjallisuuden lisdksi kdytetty Liitkepohlin (2005),
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Pfaff & im Taunuksen (2007) sekd Pfaffin (2008) ohjeistusta VAR- ja VEC- mal-
lien kayttoon.

VAR-malli toteutetaan seka koko aineistolle ettd kahtia jaetuille aineistoil-
le. Aikaisemman kirjallisuuden (Berg 2002, Teye ym. 2017) pohjalta hypoteetti-
sesti Helsingin hintakehitykselld tulisi olla neljdstd kaupungista suurin predik-
tiivinen merkitys muiden kaupunkien hintamuutoksiin. Tamé&n vuoksi Helsin-
gin mukana ollessa kolmen muun maakuntakeskuksen vilistd hintadynamiik-
kaa saattaa olla vaikea tulkita. Neljan kaupungin mallin lisdksi VAR-mallista
ajetaan myo6s kolmen muuttujan malli kahtia jaetuille aineistoille. Helsingin
poisjdttdmisen toivotaan antavan arvokasta lisdtietoa muiden kasvukeskusten
hintakehitysten vilisistd yhteyksistd. Yhteensa erillisia VAR-malleja on siis viisi
kappaletta, joiden tulokset on tiivistetty taulukoihin 7 ja 8.

VAR-mallien ydinajatuksena on, ettd menneisyyden havainnot selittavit
nykyisid havaintoja. Mallin toimivuudelle on ratkaisevaa p&attdd, kuinka monta
menneisyyden havaintoa otetaan mukaan selittdim&an nykyisid havaintoja. Op-
timaalinen viivemuuttujien mddrd pédtetddn perustuen neljddn yleisesti kadytet-
tyyn informaatiokriteeriin: AIC (Akaike information criterion), HQ (Hannan-
Quinn criterion), SC (Schwarz criterion) ja FPE (Final Prediction Error Criterion).
Namad antavat hyvin yhtendisen kuvan siitd, ettd yhden viiveen kédyttdminen on
optimaalinen viiverakenne ennen finanssikriisid ja koko aineiston osalta. Tama
tarkoittaa, ettd nykyistd hintamuutosta selittdd tilastollisesti merkitsevésti yh-
den periodin, tdssd tapauksessa neljannesvuoden, takainen hintamuutos. T&-
man pidemmaén ajanjakson takaisia hintamuutoksia ei kannata ottaa mallissa
huomioon, silld niiden selitysvoima ei ole tarpeeksi suuri. Jalkimméisen osa-
aineiston osalta optimaalinen viiverakenne on nelja. Ndin saadaan VAR(1)-
mallit koko aineistolle sekd ensimmadiselle osa-aineistolle ja VAR(4)-malli toisel-
le osa-aineistolle. Kolmen muuttujan VAR-malleissa AIC pé&attaa optimaalisiksi
viiverakenteiksi yhden viiveen ensimmdiselle osa-aineistolle ja neljd viivettd
jalkimmadiselle osa-aineistolle.

Ptfaft & im Taunuksen (2007) mukaan tdrkeintd VAR-prosessissa on sen
stabiilius. Tama tarkoittaa, ettd prosessi generoi stationaarisen aikasarjan. Stati-
onaarisuus tarkoittaa, ettd keskiarvo, varianssi ja kovarianssirakenne ovat vaki-
oita ajassa. Tdtd voidaan testata yksikkojuuritestilld. Mikali juuri havaitaan, niin
vahintddn yksi muuttujista on I(1), eli ensimmadiseen kertalukuun integroitunut.
Té&lloin on paikallaan testata yhteisintegraatiota muuttujien valilla. (Pfaff & im
Taunus 2007.) Yhteisintegraatiota tutkitaan Johansenin proseduurilla. Jos yhtei-
sintegraatiota esiintyy, niin on olemassa joku muuttujavektori, joka muodostaa
stationaarisen kombinaation aikasarjoista. Jo yhteisintegraation esiintyminen
antaa viitteitd, ettd kaupunkien asuntomarkkinahintojen kehityksen vélilld on
pitkédn aikavilin yhteyksid (Oikarinen 2007). Mikdli taas yhteisintegraatiota ei
esiinny, niin kaupunkien hintamuutosten vilinen dynamiikka rajoittuu lyhyelle
aikavdlille. T4lloin ei ole oletettavissa, ettd pitkdn aikavélin tasapainohintaa on
olemassa. Yhteisintegraation olemassaolo kertoo paljon pitkdn aikavalin hin-
tadynamiikasta, minkd vuoksi varsinainen empiirinen osuus aloitetaan luvussa
5 tutkimalla yhteisintegraatiota Johansenin testilld (taulukko 6). Testiin kadyte-
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taan yksikkojuuritestien perusteella aineiston ensimmadisté differenssid, eli hin-
tamuutoksia.

Mikili jokin aikasarjoista on ensimmaéiseen kertalukuun integroitunut ja
kaupunkien vililld havaitaan yhteisintegraatiota, niin Liitkepohlin (2005) mu-
kaan sopiva tydkalu muuttujien tarkasteluun on rajoitettu versio VAR-mallista.
Rajoitettua versiota kutsutaan vektorin virhearvoja korjaavaksi malliksi (VECM
tai VEC-malli). VEC-malli on ollut kédytossd useassa aikaisemmassa empiirises-
sd tutkimuksessa heijastevaikutuksista (Oikarinen 2007, Oikarinen 2012, Berg
2002). VEC-mallin kohdalla varauksena tulee kuitenkin huomioida aineiston
hintamuutoksiksi differoimisen mahdolliset vaikutukset. Liitkepohlin (2005)
mukaan aineiston differoiminen saattaa vaaristdad alkuperdisten muuttujien va-
listd dynamiikkaa, varsinkin jos muuttujat ovat yhteisintegroituneita. Tamé on
kuitenkin ldhinnd huomiona ja VEC-malliin on kdytetty hintamuutoksia, kuten
VAR-malliinkin. VEC-mallin ehdoton etu VAR-malliin ndhden on pitkén aika-
vilin relaation huomioiminen. VECM perustuu siihen, ettd muuttujien muutok-
set riippuvat siitd, miten paljon muuttujat ovat poikenneet tasapainorelaatiosta
(Lutkepohl 2005). Toisin sanoen yhteisintegraation perusteella oletetaan, ettd
muuttujien vélilld on jokin yhteys, joka muodostaa pitkédn aikavilin tasapainon.
Tietyn periodin hintamuutokset ovat riippuvaisia siitd, kuinka etdélld ja missa
suunnassa tasapainosta oltiin edellisessd periodissa. VEC-mallista tehdddan VAR
-mallin tapaan viisi erillistd versiota, joihin kuuluvat neljain muuttujan mallit
koko aineistolla ja osa-aineistoilla sekéd erikseen kolmen muuttujan mallit osa-
aineistoille. Tulokset tiivistetdan VAR-mallien osalta taulukoissa 7-8 ja VEC -
mallien osalta taulukoissa 9-10.

VAR-ja VEC -mallien pohjalta voidaan tutkia myds muun muassa Gran-
ger-kausaliteettia, impulssivasteita ja ennustusarvojen varianssien hajontaa.
Heijastevaikutuksia tutkittaessa VAR- mallia kdytetddn usein myos tutkimaan
Grangerin kausaliteetteja (muun muassa Teye ym. 2017, Oikarinen 2007). Tama
on loogista, silld ndin saadaan arvokasta lisdtietoa muuttujien vélisistd suhteista.
Grangerin kausaliteetti timéan tutkielman viitekehyksessa tarkoittaa, ettd jonkin
kaupungin viivearvo sisiltdd informaatiota, joka auttaa toisen kaupungin ny-
kyisten hintamuutosten ennustamisessa. Grangerin kausaliteetti ei siis kerro
riippuvuussuhteesta, vaan ennemminkin muuttujien ennustevoimasta. Tai ku-
ten Pfaff & im Taunus (2007) asian muotoilevat, niin voidaan sanoa muuttujien
x Granger-aiheuttavan muuttujaa y, mikéli muuttujat x auttavat ennustamaan
y:td. Grangerin kausaliteetin lisdksi tdssd tutkielmassa tehdddan myos varianssi-
hajotelmat sekd impulssivasteet. Impulssivasteet antavat visuaalisen kuvan,
miten muiden kaupunkien asuntomarkkinat reagoivat, kun yhteen kaupunkiin
osuu positiivinen hintashokki.
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5 TULOKSET

5.1 Johansenin testin tulokset

Johansenin proseduurin tulokset ovat ndhtdvissa taulukossa 6. Testin perusteel-
la selvidd, ettd kaikki neljain kaupungin aikasarjaa ovat yhteisintegroituneita
keskenddn. Jaetuissa aineistoissa kaikki kolme aikasarjaa ovat yhteisintegroitu-
neita keskenddn. Yhteisintegraatio antaa viitteitd, ettd muuttujilla on yhteisid
trendejd ja ne liikkuvat jokseenkin yhtenevasti (Liitkepohl 2005). Tamé& antaa
tukea laajalle konsensukselle (muun muassa Meen 1999, Lee & Lee 2019, Oika-
rinen 2009 & 2012), ettd eri kaupunkien asuntojen hintojen liikkeissd on yhte-
nevdisyyttd. Yhteisintegraatio kertoo myos pitkédn aikavilin tasapainohinnan
olemassaolosta. Asuntomarkkinoilla on useissa tutkimuksissa havaittu olevan
pitkdn aikavélin tasapainohinta (muun muassa Holmes 2007, Oikarinen 2012).
Hintojen palautumisnopeus kohti tasapainoa saattaa toki vaihdella vahvasti eri
alueiden vililld, kuten Holmesin (2007) tulokset Isosta-Britanniasta osoittavat.
Yhteisintegraation 16ytymisen myotd VEC-mallin kédyttdiminen on perusteltua,
silld se ottaa huomioon tasapainon olemassaolon ja huomioi edellisten pe-
riodien hintamuutosten suunnan ja etdisyyden tasapainosta.

TAULUKKO 6 Johansenin testi yhteisintegraatiosta neljdlld muuttujalla. Kolmen muuttujan tulokset
mukailevat timdn taulukon tuloksia, mutta niitd ei ole esitelty. Yhteisintegroituneiden vektoreiden mddrd
kolmen muuttujan proseduurissa on aina yhden vidhemmin kuin tissd esitetyssd.

Kriittinen
Hypoteesi yhteisintegraati- arvo 0,05 (eig-
ovektoreiden mairisti Ominaisarvotesti en)
Koko aineisto
Ei yhtdédn 88,30 28,14
Enintddn 1 64,97 22
Enintdan 2 47,80 15,67
Enintéén 3 14,15 9,24

(jatkuu)
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TAULUKKO 6 (jatkuu)

1995Q1-2008Q3

Ei yhtdén 60,54 28,14
Enintdsn 1 34,65 22
Enintdan 2 26,2 15,67
Enintdan 3 5,72 9,24

20080Q3-2019Q3

Ei yhtdan 51,04 28,14
Enintdin 1 28,96 22
Enintdin 2 24,94 15,67
Enintiddn 3 6,69 9,24

Oikarisen (2007) mukaan yhteisintegraatio etddlld toisistaan sijaitsevien kau-
punkien vililld on epatodenndkoisempédd kuin ldhelld toisiaan sijaitsevien kau-
punkien vililld. Tama johtuu substituutiovaikutuksen puuttumisesta, kaukana
sijaitsevien kaupunkien asunnot eivét ole yhtd houkuttava vaihtoehto muutto-
kustannusten ollessa korkeita. Tdlloin on luultavaa, ettd yhteisintegraatio joh-
tuu yhteisistd hintamuutoksia selittdvistd tekijoistd. (Oikarinen 2007.) Tdssd tut-
kielmassa mukana olevat kaupungit ovat suhteellisen kaukana toisistaan, vali-
matkaa on pienimmillddnkin 150 kilometrin luokkaa. Matkustusajat kaupun-
kien vililld ovat sen verran pitkid, ettei esimerkiksi tyossdkdynti toisessa kau-
pungissa pdivittdin ole kovin houkuttelevaa. Tédlloin on vaikea kuvitella, ettd
asuntojen hintojen noustessa yhdessd kaupungissa muuttoliike suuntautuisi
niin suurissa madrin toiseen kaupunkiin, ettd hintaerot tasoittuisivat. Yhteisin-
tegraatio on tuskin selitettdvissdi muuttoliikkeelld, mutta yhteisintegraation
taustalla olevia tekijoitd on arvuuteltu kirjallisuudessa paljon. Chien (2010) tii-
vistdd hyvin Meenin (1999) esittamat ajatukset: mahdollisia ldhteitd ovat muut-
toliikkeen lisdksi alueiden viliset padomaliikkeet, alueelliset ja ajalliset mahdol-
lisuudet arbitraasiin tai asuntojen hintojen fundamenttien kehityksen saannolli-
syys ajassa ja tilassa. Ndistd neljdstd toinen ja kolmas liittyvat investoimiseen ja
markkinoiden tehottomuudesta kumpuavaan spekuloimiseen. Nadilld voi hy-
vinkin olla roolinsa, mutta fundamenttien kehitystd voi teoriapohjalta pitdd
merkittdvand yhteisintegraatiota selittavana tekijana.

Chien (2010) toteaa, ettd mikili asuntojen hintoja ajavien muuttujien koh-
dalla havaitaan alueellista heijastumista, on asuntojen alueellisten hintakehitys-
ten vililld yhteisintegraatiota. Oikarisen (2007) mukaan talouteen iskeneeseen
shokkiin sopeutumisessa on alueellisia eroja esimerkiksi toimialarakenteesta
riippuen. Talouden shokkeihin reagoivat nopeimmin rahoitusalan yritykset,
jotka ovat keskittyneet suurimpiin kaupunkeihin. Ndin asuntojen hintojen fun-
damentit tyollisyys ja tulotaso reagoivat shokkiin ensin suurissa keskuksissa.
Sen sijaan tyo6llisyys ja tulotaso reagoivat shokkeihin hitaammin alueilla, jossa
hitaammin toimintaansa sopeuttavia toimialoja on enemmain. Pienempiin kau-
punkeihin on yleensd keskittynyt vihemman dynaamisilla toimialoilla toimivia
yrityksid, joten talouden shokkeihin sopeutuminen tulee viiveelld. Eri suuruus-
luokan shokkeja tapahtuu markkinoilla jatkuvasti, joten tdamé& aiheuttanee
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Chienin (2010) mainitseman heijastevaikutuksen fundamenttien kehityksessa.
Tama on mielenkiintoinen ndkdkulma, jonka mukaan asuntojen hintakehityk-
sen heijastevaikutukset olisivat oikeastaan asuntojen hintojen fundamenttien
heijastevaikutuksia. Vaikka yhteisintegraation loytymien on vahva merkki
asuntojen hintojen yhteisestd kehityksestd, niin se ei kerro alueellisten linkkien
suuntaa. Oikarisen (2007) ajatusten mukaan on oletettavaa, ettd Helsingissa
suurimpana kaupunkina asuntomarkkinat reagoisivat makrotalouden shokkei-
hin kaikkein nopeimmin, jolloin Helsinki Granger-aiheuttaisi hintoja muissa
kaupungeissa. Tamad johtopddtos vaatisi oletuksen, ettd asuntojen hintojen fun-
damenttien alueellinen kehitys ajassa suuntautuisi keskusaluilta pienemmille
alueille ja ettd se olisi voimakkain heijastevaikutusta selittava tekija. Hintojen
heijastumisten suunnasta kertovat kuitenkin enemmaén seuraavaksi tarkastelta-
vat VAR -ja VEC-mallien tulokset.

5.2 VAR-mallin tulokset

Koko aineiston VAR-malli (taulukko 7) tarjoaa useita mielenkiintoisia tuloksia.
Ensimmdinen huomio liittyy Helsingin hintamuutosten merkitsevyyteen, toi-
nen hintamuutosten omiin viivearvoihin ja kolmas Tampereen, Jyvaskyldn ja
Oulun viliseen hintadynamiikkaan. Oikarisen (2007) tuloksista voidaan saada
vertailukohtia varsinkin Helsingin osalta. Helsingin viivearvoilla on positiivi-
nen vaikutus jokaisen kaupungin kohdalla. Vaikutus on my®os tilastollisesti
merkitsevd 95% luottamusvililld kaikkien muiden kuin Jyvaskyldn kohdalla.
Vuodenajan mukaisia muutoksia kontrolloivat dummy-muuttujat olivat paa-
asiallisesti tilastollisesti merkitsevid ja hieman negatiivisia. Namd tulokset ovat
linjassa Oikarisen (2007) tulosten kanssa. Oikarisen (2007) VAR-mallissa, jossa
oli mukana Helsingin metropolialue ja muut kasvukeskukset yhdessd, Helsin-
gin yhden periodin takaisella viivearvolla oli merkittdva vaikutus sekd omiin
ettd kasvukeskusten tuleviin hintamuutoksiin. Myos tédssd mallissa dummy-
muuttujat olivat tilastollisesti merkitsevid ja negatiivisia, tosin ne saivat paljon
suuremmat arvot. Oikarisen (2007) tutkimukseen verrattaessa on otettava huo-
mioon, ettd siind kaikki muuttujat on rajattu alueellisesti eri lailla kuin tdssa
tutkielmassa. Tamadn lisdksi Helsingin sijaan kdytetdan Helsingin metropolialu-
etta ja kasvukeskukset on liitetty yhdeksi muuttujaksi. Koko aineiston VAR-
tulokset antavat kuitenkin samankaltaista kuvaa hintojen heijastumisesta Hel-
singistd muihin kasvukeskuksiin eri tutkimusasettelusta huolimatta.

Toinen huomio koko aineistolla saaduissa tuloksissa liittyy omien viive-
vaikutusten merkitsevyyteen. Helsingissd omilla hintamuutoksilla on positiivi-
nen (0,43 *) vaikutus seuraavalla periodilla, kun taas Tampereella vaikutus (-
0,41 *) on negatiivinen. Ylldttden Jyvaskyldn ja Oulun kohdalla omat viiveet
eivat olleet tilastollisesti merkitsevid hintamuutosten selittdjid. Kolmas havainto
on maakuntakeskuksista ldahtoisin olevat viivevaikutukset. Tahdn mennessd
olemme havainneet Helsingin edellisen periodin hintamuutoksilla olevan seli-
tysvoimaa kolmen muun maakuntakeskuksen hintamuutoksiin samoin kuin
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kaupunkien omilla hintamuutoksilla on ennustusvoimaa seuraavan periodin
hintamuutoksiin. Ensimmdinen huomio antaa tukea Oikarisen (2007) ja Bergin
(2002) tapaan heijastevaikutuksen olemassaololle ja toinen huomio ldhinna ku-
vaa trendikehitystd kaupungeissa.

Kolmas havainto antaa hintadynamiikasta kuitenkin ensimmadistd havain-
toa monimutkaisemman kuvan: tulosten mukaan Jyvéaskyldan ja Oulun viiveilld
on vdhintddn 90% luottamusvalilld selitysvoimaa (0,24*, 0,24.) Helsingin hinta-
muutoksiin, Oulun hintakehitykselld on vaikutus Tampereen (0,32 **) ja Jyvds-
kylan (0,45 ***) hintamuutoksiin ja Jyvaskyldan hintakehitykselld selitysvoimaa
Oulun (0,27 *) hintamuutoksiin. Huomionarvoista on, ettd kaikki edelld maini-
tut vaikutukset ovat myos positiivisia. Tampereen hintamuutokset eivit naytd
sisdltdvan ennakoivaa informaatiota muuta kuin omiin tuleviin arvoihinsa.
Namad tulokset antavat kuvan, jonka mukaan kaupunkien hintakehitys on ver-
koston lailla yhteydessé toisiinsa. Pddasiassa positiiviset tulokset antavat viittei-
td trendikehityksestd, jossa hintamuutos yhdessd kaupungissa ennustaa saman-
suuntaisia hintamuutoksia toisissa kaupungeissa.

TAULUKKO 7 Neljin muuttujan VAR-mallin tulokset koko aineistolle ja jaetuille aineistoille erikseen.
Viiverakenne on piitetty AIC:n perusteella. Tilastollinen merkitsevyys ilmaistaan seuraavasti ' *** '
01%, "' **'1%, "' *' 5%, . 10%. Selittivit tekijit Helsinki -1, Tampere -1, Jyviskyli -1 ja Oulu -1
tarkoittavat kaupunkien yhden periodin takaisia hintamuutoksia. Muut selittivit termit sdl, sd2 ja sd3
ovat kausittaisia dummy-muuttujia (seasonal dummy). Selitettidvit muuttujat ovat periodin 0 hintamuu-
toksia. Adj R? kertoo, kuinka suuren osan selitettdvien muuttujien vaihtelusta malli onnistuu selittd-
médn. Jiddnndstermien analysoinnissa ARCH(1) nollahypoteesi on homoskedastisuus ja Jarque-bera -
testin nollahypoteesi on jidnndstermien jakauman normaali vinous ja huipukkuus. Ndiden kahden testin
kohdalla pienet p-arvot tarkoittavat nollahypoteesin kyseenalaistamista. Alle 0,05 arvo tarkoittaa, etti
nollahypoteesi voidaan hyliti 5% tilastollisella merkitsevyydelld.

VAR(1) KOKO AINEISTO

Helsinki Tampere Jyviaskyld Oulu
Helsinki -1 043 ** 0,61 *** 026 . 035 *
Tampere -1 -0,21 -041 ** -0,03 -0,17
Jyviskyli -1 024 * 0,15 -0,10 027 *
Oulu -1 024 . 032 ** 045 *** 0,06
Vakio 0,01 ** 0,00 0,00 0,00
sd1 -0,01 -0,01 -0,01 . -0,01
sd 2 -0,01 * -0,01 * -0,01 * -0,01 *
sd 3 -0,01 ** -0,02 ¥+ -0,02  ** -0,02 **
adj R? 0,37 0,46 0,33 0,28
Jaannostermien analysointi (p-
arvot)
ARCH(1) 0,65 0,13 0,37 0
Jarque-bera 0,77 0,64 0,32 0,97

(jatkuu)
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TAULUKKO 7 (jatkuu)

VAR(1) 1995Q1-2008Q3

Helsinki Tampere Jyviskyld Oulu
Helsinki -1 050 * 062 ** 0,22 0,31
Tampere -1 -0,38 -0,55 ** -033 * -0,24
Jyviskyld -1 0,32 0,30 . 0,13 0,34
Oulu -1 0,30 041 * 0,76 *** 0,24
Vakio 001 * 0,00 0,00 0,00
sd1 -0,01 -0,02 * -0,02 ** -002 *
sd 2 -0,01 . -0,01 -0,01 -0,01
sd 3 -0,02 * -0,02 * -0,03  *** -0,02 *
adj R? 0,38 0,49 0,55 0,32
Jddnnostermien analysointi (p-
arvot)
ARCH(1) 0,51 0,13 0,17 0,04
Jarque-bera 0,93 0,93 0,72 0,71
VAR(4) 2008Q4-2019Q3

Helsinki Tampere Jyviaskyld Oulu

Helsinki -1 -0,46 -0,13 -0,30 0,38
Tampere -1 0,29 -0,15 0,45 -0,13
Jyviskyli -1 0,01 -0,17 054 * 0,27
Oulu -1 0,01 0,11 0,19 -044 .
Helsinki -2 0,21 -0,02 -0,14 064 *
Tampere -2 0,20 0,14 0,88 * -0,07
Jyviskyld -2 -0,16 -0,20 -0,30 0,26
Oulu -2 0,20 0,17 -0,24 -0,24
Helsinki -3 0,10 0,25 0,06 0,32
Tampere -3 0,00 -0,10 0,38 -0,48
Jyviaskyla -3 -0,02 0,09 0,19 -0,07
Oulu -3 0,09 0,10 -0,21 -0,28
Helsinki 4 -0,12 -0,15 -0,21 017
Tampere -4 0,10 -0,23 -0,13 -0,05
Jyviskyli -4 -0,13 0,10 0,52 -0,03
Oulu -4 -0,06 0,21 -0,12 -054 **
Vakio 0,00 0,00 -0,01 -001 **
sdl 002 * 002 * 0,01 0,02 **
sd2 0,02 ** 002 * 0,02 0,04 ***
sd3 0,01 002 * 0,01 0,00
adj R? 0,22 0,30 -0,05 0,61
Jddnnostermien analysointi (p-
arvot)
ARCH(1) 0,64 0,68 0,63 0,72
Jarque-bera 0,09 0,12 0,96 0,66
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Yksikkojuuritestin kohdalla havaittiin mahdollinen epdjatkuvuuskohta finans-
sikriisin aikoihin. Tédssd kohtaa asuntojen nousujohteinen hintatrendi katkesi
hetkellisesti ja kriisi muutti asuntojen hintakehitykseen vaikuttavia rahoitus-
markkinoita. Kuviossa 1 naytti, ettd Jyvaskyldn ja Oulun hintatrendi tasaantui
jo ennen finanssikriisid Tampereen ja Helsingin hintatrendin jatkaessa voimak-
kaan nousevana. Luonnollinen epédjatkuvuuskohta sijaitsee kuitenkin finanssi-
kriisin kohdilla. Asuntojen hintadynamiikan mahdollisen muuttumisen vuoksi
sekd VAR -ettd VEC-mallit on toteutettu myo6s kahtia jaetulla aineistolla. Jo
VAR-mallin asettelussa huomataan selked ero. AIC ehdottaa optimaaliseksi vii-
verakenteeksi ennen finanssikriisid yhtd viivettd, kun taas finanssikriisin jdlkeen
vertailtavuutta. Tuloksia ldhdetddn purkamaan koko aineiston tuloksista saatu-
jen havaintojen perusteella. Ensimmadisend keskitytddn siis Helsingin merkityk-
seen muissa keskuksissa. Ennen finanssikriisid Helsingin edellisen periodin vii-
veelld on positiivista ennustevoimaa jokaisen kaupungin kohdalla, vaikka tilas-
tollisesti vaikutus on merkitseva vain Helsingin ja Tampereen kohdalla. Finans-
sikriisin jdlkeisessd aineistossa Helsingin yhden periodin takainen viive on tilas-
tollisesti merkitseméton ja Oulua lukuun ottamatta tdiméd vahdinenkin vaikutus
on muuttunut negatiiviseksi. Helsingin viiveilld on tilastollisesti merkitsevaa
selitysvoimaa ainoastaan Oulun hintamuutosten kohdalla, jossa merkitseva
(0,64 *) vaikutus ndkyy puolen vuoden viiveella.

Toiseksi kaupunkien nykyisten hintamuutosten tulevia hintamuutoksia
ennakoiva vaikutus nédyttdisi muuttuvan sitd mukaan, mitd pitemmélle havain-
nosta siirrytddn. Tamd huomataan varsinkin jalkimmdisen neljan viivearvon
mallin tuloksista, joissa etumerkki muuttuu siirryttdessa tarkastelemaan ajassa
etdisempien hintamuutosten vaikutusta. Esimerkiksi Jyvaskyldssda nykyisilld
hintamuutoksilla on negatiivinen vaikutus tulevan puolen vuoden hintamuu-
toksiin, mutta positiivinen merkitys kolmen ja neljan periodin takaisiin hinta-
muutoksiin. Taméd saattaa antaa viitteitd hinnan heilahtelusta pitkdn aikavélin
trendin maéaérittelemédn tasapainohinnan ymparilld. Samankaltaista etumerkin
vaihtumista ajassa on havaittavissa Helsingin ja Tampereen kohdalla. Oulun
kohdalla omilla hintamuutoksilla on negatiivinen vaikutus tuleviin hintamuu-
toksiin koko neljan periodin ajan. Ylldttden varsinkin vuoden takaisten hinta-
muutosten selitysvoima on Oulussa vahva ja tilastollisesti merkitseva (- 0,54 **).

Omien viiveiden ennustevoima on my6s hyvin erilainen kahden osa-
aineiston vdlilld. Oulussa ennen finanssikriisid yhden periodin takaisen viiveen
selitysvoima omiin hintamuutoksiin oli positiivinen ja tilastollisesti heikko
(0,24), finanssikriisin jdlkeen taas tilastollisesti hieman vahvempi mutta huo-
mattavan negatiivinen (- 0,44 . ). Jyvéaskyldssda ndhddan samankaltainen muutos
omien viiveiden osalta hieman positiivisesta (0,13) vahvan negatiiviseen (- 0,54
*). Helsingissad vastaavat tulokset ovat samalla tavalla positiivisia (0,50 *) ennen
finanssikriisid ja negatiivisia (- 0,46 .) sen jdlkeen. Tampereella huomattavissa
on oman yhden periodin takaisen viiveen merkitsevyyden pieneneminen,
vaikkei etumerkki muutukaan. Helsingin, Oulun ja Jyvéaskyldn osalta on kui-
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tenkin mielenkiintoista omien viiveiden vaikutuksen muuttuminen positiivises-
ta negatiiviseksi.

Kolmanneksi tarkastellaan vield kolmen maakuntakeskuksen hintakehi-
tysten ennustevoiman muuttumista. T4ltdakin osalta tuloksissa on eroavaisuuk-
sia kahden osa-aineiston tuloksissa. Ennen finanssikriisid Oulun viiveilld oli
merkittdva positiivinen vaikutus Tampereen (0,41 *) ja Jyvaskylan (0,76 ***) hin-
takehitykseen, kun taas jalkimmadisessd osa-aineistossa Oulun viiveiden ennus-
tevoima ndyttdd hdlventyneen. Jalkimmdisessd aineistossa Tampereen kahden
periodin takaisilla viiveilld ndyttdisi olevan todella vahva ja positiivinen (0,88 *)
vaikutus Jyvéskyldan hintamuutoksiin, kun ennen finanssikriisid vaikutus oli
yhden periodin takaisella viiveelld negatiivinen (- 0,33 *). Yleisesti ensimmai-
sessd osa-aineiston tulokset ovat finanssikriisin jdlkeisid tuloksia ldhempéana
koko aineistosta saatuja tuloksia. Tdmé saattaa johtua ennen finanssikriisid ha-
vaitusta poikkeuksellisen vahvasta hintakehityksen autokorrelaatiosta, jolloin
koko aineiston tulokset saattavat olla hieman vé&aristyneitd kuvaamaan vah-
vemmin finanssikriisid edeltdvad ajanjaksoa.

TAULUKKO 8 Kolmen muuttujan VAR-mallin tulokset. Mallista on jitetty Helsinki pois. Tarkemmat
tiedot ovat katsottavissa taulukon 7 selitetekstistd.

VAR(1) ilman Helsinkii 1995-

2008Q3

Tampere Jyviaskyla Oulu
Tampere -1 041 * -0,24 -0,18
Jyviskylid -1 043 . 0,02 0,40 .
Oulu -1 0,74 *** 0,92 *** 039 *
Tampere -2 -0,21 0,16 -0,13
Jyviskylid -2 0,07 -037 * 0,08
Oulu -2 0,14 0,31 . 0,11
Vakio 0,01 * 0,00 . 0,00
sd1 -0,02 -0,02  ** -0,02
sd2 -0,01 -0,01 -0,01
sd3 -002 * -0,03 *** -0,02 *
adj R? 0,31 0,60 0,23
Jdannostermien analysointi (p-
arvot)
ARCH(1) 0,03 0,94 0,04
Jarque-bera 0,24 0,25 0,86

(jatkuu)
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TAULUKKO 8 (jatkuu)

VAR(4) ilman Helsinkii 2008Q4-

2019Q3

Tampere Jyviaskyla Oulu
Tampere -1 -0,18 0,37 0,07
Jyviskylid -1 -0,20 -059 ** 032 *
Oulu -1 0,12 0,07 -0,14
Tampere -2 0,18 0,79 * 0,31
Jyviskyli -2 -0,21 -0,30 0,31
Oulu -2 0,20 -0,26 -0,05
Tampere -3 -0,03 0,32 -0,20
Jyviskyli -3 0,13 0,23 -0,04
Oulu -3 0,09 -0,30 -0,09
Tampere -4 -0,27 -0,23 0,07
Jyviskyli -4 0,12 047 . 0,07
Oulu -4 0,18 -0,19 -041 *
Vakio 0,00 -001 * 0,00
sdl 0,02 * 0,01 0,02 **
sd2 0,02 * 0,02 0,04 ***
sd3 0,02 * 0,01 0,00
adj R? 0,35 0,10 0,54
Jddnnostermien analysointi (p-
arvot)
ARCH(1) 0,99 0,95 0,67
Jarque-bera 0,02 0,99 0,31

Rajut eroavaisuudet kahden osa-aineiston tuloksissa kertovat ainakin sen, etta
hintadynamiikka on muuttunut. Samansuuntaiseen tulokseen padsivit ainakin
Lee & Lee (2019) korealaisella aineistolla, jonka kahtia jakaminen paljasti tulos-
ten eroavaisuuden. Lee & Lee (2019) perustelivat tuloksiaan muuttuneella alue-
politiikalla, kun taas tdssd tapauksessa yksinkertaisin selitys 16ytynee vuoden
2008 finanssikriisistd ja sen myotd muuttuneesta rahapolitiikasta. Taméd on kui-
tenkin silkkaa arvailua, eividtkd ndma tulokset anna mitiddn viitteitd siitd, onko
kyseessd hintadynamiikan muuttuminen finanssikriisin myo6téd vai onko kysees-
sd jatkuva muutos. Asian perusteellinen tutkiminen vaatisi mahdollisesti pi-
dempadd aineistoa ja aineiston jakamista useampaan osaan.

Heijastevaikutusta tutkittaessa pddpaino on usein suurimman kaupungin
vaikutuksessa pienempiin (esimerkiksi Teye ym. 2017). Myos pienempien kau-
punkien viéliset viivevaikutukset hintamuutosten heijastumisessa ovat kuiten-
kin mielenkiintoisia ja tutkimisen arvoisia. Taméan vuoksi VAR-mallista on teh-
ty myos kolmen kaupungin versio ilman Helsinkid. Tulokset (taulukko 8) en-
nen finanssikriisid antavat vahvan kuvan Oulun viiveiden vahvasta merkit-
sevyydestd Jyvdskyldn ja Tampereen hintamuutoksia selitettdessd. Taman lisak-
si Tampereen ja Oulun viiveet selittdvat omia tulevia hintamuutoksiaan. Jyvas-
kyldn hintamuutosten selitysvoima on olematon finanssikriisid edeltdvassa ai-
neistossa. Finanssikriisid edeltdvan aineiston tulokset vastaavat havaintoja nel-
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jan muuttujan mallista. Finanssikriisin jdlkeisen aineiston mallissa on mukana
neljd viivemuuttujaa jokaiselle kaupungille. Neljan muuttujan mallin tulosten
tapaan Jyvaskyldn yhden periodin takainen viive on tilastollisesti merkitseva
Jyvaskylan (- 0,59 **) ja Oulun (0,32) hintamuutosten kohdalla. Tampereen puo-
len vuoden takaisilla asuntojen hintamuutoksilla on neljan muuttujan mallin
tapaan ylldttavan vahva positiivinen vaikutus (0,79 *) Jyvaskylan hintakehityk-
seen ja Oulun vuoden takaisilla viiveilld on negatiivinen (- 0,41 *) merkitys ny-
kyisiin hintamuutoksiin. Nama tulokset ovat samansuuntaisia neljan muuttujan
VAR-mallin (taulukko 7) tulosten kanssa, mikd antaa kuvan, ettd Helsingin
mukanaolo mallissa ei juurikaan vadristd tuloksia kolmen muun muuttujan va-
lilla.

Tulosten pohjalta voidaan sanoa, ettd maakuntien asuntomarkkinoiden
hintadynamiikassa on jotain muuttunut viimeisen neljinnesvuosisadan aikana.
Ennen finanssikriisid Oulun edellisen periodin hintamuutoksilla oli vahva rooli
hintamuutosten selittdjand Tampereella ja Jyvaskyldssd, kun taas finanssikriisin
jilkeen kaupungin hintamuutosten merkitys ndissd kahdessa nadyttda laskeneen.
Jyvéaskyldn hintamuutosten merkitys omien hintamuutosten sekd Oulun hinta-
muutosten selittdjand on paljon vahvempi jalkimmdisend ajanjaksona, kun taas
ennen finanssikriisid Jyvaskyldn hintakehitykselld oli hdvidvan pieni selitys-
voima varsinkin omaan tulevaan hintakehitykseen. Tampereen kohdalla mer-
killistd on, ettd ennen finanssikriisid hintakehitys kaupungissa selittdd omia tu-
levia hintamuutoksia tilastollisesti merkitsevisti, kun taas 2010- luvulla vaiku-
tus on ldhes havinnyt. Huomattavaa VAR-mallien tulosten tulkinnassa on myos
mallin selitysvoiman muuttuminen kahden ajanjakson vélillda. Oulun kohdalla
mallin selitysvoima on huomattavasti korkeampi jalkimmadisessd aineistossa,
kun taas Helsingin ja Tampereen osalta finanssikriisin jdlkeisen mallin selitys-
voima on ensimmadistd mallia parempi. Mallin selitysvoima on kaikkein korkein
ensimmadiselld ajanjaksolla Jyvaskyldssd, mutta jalkimmadiselld ajanjaksolla malli
ei kykene juurikaan selittim&an hintakehitystd kaupungissa. Taméan pohjalta
voidaan todeta, ettd kyseisen VAR-mallin sopivuus hintamuutosten selittdjana
vaihtelee kaupunkikohtaisesti ja voimakkaasti ajassa.

TAULUKKO 9 Grangerin kausaliteetti -testien tulokset. Laskettu VAR-mallista. Nollahypoteesina on,
ettd hintamuutokset kaupungissa X eivit atheuta hintamuutoksia muissa kaupungeissa yhden periodin
kuluttua. Taulukossa on raportoitu testien p-arvot eri aineistoille ja malleille. 4 muuttujan VAR viittaa
malliin, jossa kaikki 4 kaupunkia ovat mukana, 3 muuttujan VAR malliin, josta Helsinki on jitetty pois.
Aineisto 1 on aikavdliltd 1995Q1-2008Q3 ja aineisto 2 aikavililtd 2008Q4-2019Q3. Tilastollinen merkit-

sevyys ilmaistaan seuraavasti: ' ***' 0,1%, ' **' 1%, ' *' 5%, ". 10%.
4 muuttujan VAR, 4 muuttujan 3 muuttujan 3 muuttujan
aineisto 1 VAR, aineisto2 VAR, aineistol VAR, aineisto 2
Helsinki 0,008 ** 0,089 .
Tampere 0,145 0,065 . 0,239 0,12
Jyvidskyld 0,17 0,001 ** 0,25 0,004 **

Oulu 0 *** 0,742 0,00 *** 0,587
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Grangerin kausaliteetti antaa VAR- mallin pohjalta lisdd tietoa kaupunkien vali-
sestd hintadynamiikasta. Sanasta “kausaliteetti” huolimatta Grangerin kausali-
teetti kertoo tdssd tapauksessa kaupunkien yhden periodin takaisten hintamuu-
tosten ennustevoimasta muiden kaupunkien hintamuutoksia selitettdessd, ei
niinkddn suorasta kausaalisuhteesta. Grangerin kausaliteettitestin tuloksia saat-
taa selittdd joku ulkopuolinen muuttuja, joka vaikuttaa jokaiseen kaupunkiin.
Tulokset ovat ndhtdvissd taulukosta 9 ja ne antavat hyvin tukea VAR-mallien
tuloksille. Ehkdpa merkittdavin tulos on, ettd Helsingin hintamuutosten ennus-
tevoima on hyvin paljon pienempi finanssikriisin jélkeiselld ajanjaksolla verrat-
tuna aikaisempaan ajanjaksoon. Sama tulos toistuu Oulun kohdalla, mutta vield
paljon Helsinkid voimakkaammin. Oulun viiveiden merkitystd muiden kau-
punkien hintamuutosten selittdjand ei voida hyldtd edes 0,1% varmuudella en-
nen finanssikriisid, mutta jalkimmadiselld ajanjaksolla Oulun viiveilld ei ole ol-
lenkaan tilastollista merkitsevyytta.

Pdinvastoin on Jyvaskyldan hintamuutosten kohdalla. Jyvaskyldn asuntojen
hintakehitykselld ei ndytd olevan tilastollisesti merkittdvdd ennustuskykyéd
muiden kaupunkien hintamuutoksiin ajanjaksolla 1995-2008, mutta taman jal-
keen tilastollinen merkitsevyys on vahva, nollahypoteesi voidaan hyldtda 99%
varmuudella. Tulokset antavat ndiden kolmen kaupungin kohdalla hieman
VAR-mallia rajumman kuvan hintadynamiikan muuttumisesta kahden ajanjak-
son vdlilld. Tulokset my06s kyseenalaistavat Helsingin asuntomarkkinoiden joh-
tavan roolin muiden kaupunkien hintamuutoksia ennustettaessa, varsinkin
viimeisen vuosikymmenen aikana. Mielenkiintoisia kysymyksid herdd ainakin
kolme. Miksi Helsingin ja Oulun hintamuutosten ennustevoima on laskenut?
Miksi juuri pienimmédn kaupungin Jyvidskyldn asuntomarkkinakehitykselld
ndyttdd olevan merkittdvdad ennustevoimaa jalkimmadiselld ajanjaksolla ja liit-
tyyko tdmad Helsingin ja Oulun hintakehitysten ennustevoiman laskuun? Ja
kolmantena kysymyksend: miksi toiseksi suurimman kaupungin Tampereen
hintakehitykselld ei juurikaan ole selitysvoimaa?

Aukoton vastaaminen ndihin kysymyksiin on vaikeaa, mutta samansuun-
taisia tuloksia heijastevaikutusten suunnan ja vahvuuden muuttumisesta ajassa
on saaneet Antonakakis ym. (2018). Heidédn Iso-Britanniasta saamiensa tulosten
mukaan mikd tahansa alue voi mind tahansa ajankohtana olla sekd hintamuu-
tosten shokkien vilittdjd ettd vastaanottaja. Tulokset mukaan my6s Lontoo voi
olla myos shokkien vastaanottajan roolissa, mikd tuo lisdandkemystd Meenin
(1999) havaitsemaan hintakehityksen heijastumiseen Lontoosta ulospdin. Gran-
gerin kausaliteettitestistd saadut tulokset tukevat Antonakakiksen ym. (2018)
tuloksia siind maédarin, ettd eri kaupunkien asuntomarkkinoiden rooli shokkien
valittdjand ja vastaanottajana ndyttdd vaihdelleen ajassa my6s Suomessa. Ennen
finanssikriisid Helsinki ja Oulu toimivat asuntojen hintashokkien valittdjind,
kun taas finanssikriisin jdlkeen tdima rooli on ollut Jyvaskylalla.

Yksi mahdollinen selitys Helsingin hintamuutosten ennustevoiman pie-
nenemiselle jalkimmadisen osa-aineiston kohdalla on vahvan nousukauden jal-
keiset korjausliikkeet, jotka ovat eriyttdneet Helsingin hintakehitystd muista
kaupungeista. Tdllainen havainto on tehty Lontoon kohdalla Cook & Watsonin
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(2016) toimesta. He havaitsivat taantuman aikoina Lontoon hintakehityksessd
korjausliikkeen, joka tasasi kaupungin hintoja ldhemmé&s muun maan hintata-
soa. Samalla Lontoon hintakehitys kuitenkin erosi laskusuhdanteen aikoina
muiden alueiden hintakehityksestd. Cook & Watsonin (2016) havainnon mukai-
sesti asuntomarkkinoiden nousukauden aikana Lontoon ja muun maan hinta-
kehityksen yhteneviisyys kasvoi, laskukauden aikana taas erot hintakehityksis-
sd lisddntyivat. On otettava huomioon, ettd Suomessa on ndyttinyt enemman-
kin, ettd osassa kasvukeskuksia on viimeisen vuosikymmenen aikana ollut hy-
vin vakaata hintakehitystd samalla kun Helsingissd asuntomarkkinoilla on néh-
ty hintojen nousua. Isosta-Britanniasta saadut tulokset eivit suoraan ole verrat-
tavissa Suomen olosuhteisiin, mutta kertovat asuntomarkkinoilla tapahtuvista
korjausliikkeistd ja hintadynamiikan muuttumisesta ajan myota.

5.3 VEC-mallin tulokset

Taulukko 10 tiivistdd VEC-mallin tulokset. Ennen varsinaisten tulosten tarkaste-
lua kdyd&ddn ldapi mallin yleiseen toimivuuteen liittyvid tekijoitd. VAR-mallin
tapaan neljin muuttujan VEC-malli on ajettu sekd koko aineistolla ettd osa-
aineistoilla, kolmen muuttujan malli taas jaetuilla aineistoilla. Tuloksia tarkas-
teltaessa silmiinpistdvin huomio liittyy mallin olemattomaan selitysvoima Hel-
singin kohdalla ennen finanssikriisid. Ennen finanssikriisid nayttdisi jopa siltd,
ettd Helsingin hintamuutokset eivit reagoi edes omiin viiveisiinsd. Tama on
merkillistd, silld kyseiselld ajanjaksolla Helsingin hintamuutosten autokorrelaa-
tio oli varsin korkea 0,63 (taulukko 3). Tamaén lisdksi VAR-malli toimii Helsin-
gin kohdalla hyvin. Finanssikriisin jédlkeiselld aineistolla mallin selitysvoima on
parempi (0,29) Helsingin osalta. My6s Oulun kohdalla mallin selitysvoima
ndyttdd olevan huomattavasti korkeampi toisessa osa-aineistossa. Tampereen ja
Jyvéskyldn osalta mallin selitysvoima néyttdisi olevan varsin hyva kummassa-
kin osa-aineistossa. Mallin toimivuutta nadyttavat lisddvan kausittaisen vaihte-
lun kontrolloiminen dummy-muuttujien avulla. Ndiden selitysvoima on suh-
teellisen pientd, mutta tilastollisesti merkitsevdd lahes jokaisen kaupungin ja
ajanjakson kohdalla.

VEC-malleista on raportoitu myos jadannostermien analysointiin liittyvat
ARCH(1)- ja Jarque-bera -testien tulokset. Jadnnostermien jakauman analysointi
on toteutettu Jarque-Beran normaalisuustestind. Testin nollahypoteesi on, ettd
jddnnostermien jakauman vinous on normaali eikd ylimddrdistda huipukkuutta
esiinny. Varsinkin Helsingin kohdalla tdamé&n hypoteesin voi hylétd helposti ko-
ko aineiston ja ensimmadisen osa-aineiston osalta. Myds Oulun osalta jaannos-
termien jakauma ndyttdd olevan poikkeavaa. ARCH(1) testi tarkoittaa ARCH-
efektin testaamista yhdelld viivemuuttujalla. Testi suorittaa Englen testin ja&an-
nostermien heteroskedastisuudesta. Heteroskedastisuus tarkoittaa varianssin
vaihtelua ajassa. Varianssin vaihtelu saattaa vaaristdad tuloksia. Nollahypoteesia
homoskedastisuudesta ei 5% tilastollisella merkitsevyystasolla voida hylatad yh-
denkddn kaupungin kohdalla, joskin Tampereen koko aineiston kohdalla nolla-
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hypoteesin voi hyldta 10% merkitsevyydelld. Tama tarkoittaa, ettd Tampereen
hintamuutosten varianssin ei voida kovin luotettavasti sanoa olevan vakiota
ajassa. Muiden kaupunkien kohdalla vakavaa heteroskedastisuutta ei esiinny.

TAULUKKO 10 VECM, jossa kaikki kaupungit mukana. Tilastollinen merkitsevyys ilmaistaan seuraa-
vasti: ' ¥ 0,1%, " ** ' 1%, ' * ' 5%, . " 10%. Selitettivit muuttujat Helsinki, Tampere, Jyviskyli ja
Oulu ovat nykyisen periodin hintamuutoksia. Selittdvit muuttujat Helsinki -1, Tampere -1, Jyvdskyld -1
ja Oulu -1 tarkoittavat kaupunkien yhden periodin takaisia hintamuutoksia. Sd1, sd2 ja sd3 ovat kausit-
taisia dummy-muuttujia (seasonal dummy). Ectl, ect2 ja ect3 ovat virhemarginaalia korjaavia muuttujia
(error correction term). Adj R? kertoo, kuinka suuren osan selitettdvin muuttujan vaihtelusta mallia
onnistuu selittdmiddn. Jddnnostermien analysoinnissa ARCH(1) nollahypoteesi on homoskedastisuus ja
Jarque-bera -testin nollahypoteesi on jdinndstermien jakauman normaali vinous ja huipukkuus. Niissd
testeissi pienet arvot tarkoittavat nollahypoteesin kyseenalaistamista, ja alle 0,05 arvo tarkoittaa, etti
nollahypoteesi voidaan hyléti 5% tilastollisella merkitsevyydelld.

VECM koko aineisto

Helsinki Tampere Jyviaskyld Oulu
ect1 -0,77  ** 054 ** 0,24 0,24
ect 2 -0,29 -1,64 -0,01 -0,38
ect3 0,27 0,16 - 1,27 0,77 ***
sd1 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
sd 2 -0,01 ** -0,01 * -0,01 ** -0,02 **
sd 3 -0,02 ** -0,02 -0,02 ¥+ -0,02 **
Helsinki -1 -0,54 0,62 ** 0,25 032 *
Tampere -1 -0,23 -1,47  *** -0,10 -0,23
Jyviskyla -1 024 * 0,13 -1,16  *** 042 **
Oulu -1 0,39 *** 041 **= 0,58 *** -0,85 ***
adj R? 0,28 0,63 0,58 0,42
Jadnnostermien analysointi (p-arvot)
ARCH(1) 0,46 0,08 0,78 0,18
Jarque-bera 0 0,89 0,6 0,05

VECM 1995Q1-2008Q3

Helsinki Tampere Jyviskyld Oulu
ect1 -0,09 087 0,68 *** 0,04
ect2 -0,03 -1,68 *** -0,24 -0,40
sd 1 -0,02 * -0,02 . -0,02 ** -0,02
sd 2 -0,02 . -0,01 -0,01 . -0,01
sd 3 -0,02 * -0,02 . -0,03 *** -0,02
Helsinki -1 0,00 0,85 *** 042 ** 0,30
Tampere -1 -0,31 -1,56 *** -0,38 * -0,29
Jyviskyla -1 0,33 0,26 -1,04 037 .
Oulu -1 0,10 033 * 0,72 =+ -0,57  **
adj R? -0,01 0,60 0,74 0,30
Jadnnostermien analysointi (p-arvot)
ARCH(1) 0,44 0,12 0,88 0,95
Jarque-bera 0,05 0,77 0,49 0,09

(jatkuu)



54

TAULUKKO 10 (jatkuu)

VECM 2008Q4-2019Q3

Helsinki Tampere Jyviskyld Oulu
ectl -0,23 0,06 0,98 *** 0,43 =
ect2 -0,12 -0,14 0,09 0,33 ***
sd1 -0,02 * 0,02 *** 0,01 0,02 **
sd 2 -0,01 0,02 ** 0,01 0,03 ***
sd 3 -0,01 0,01 0,01 0,01
Helsinki -1 -0,63 ** 0,20 0,64 ** 0,31
Tampere -1 0,01 -0,75 F** 0,00 0,09
Jyviaskyld -1 0,06 -040 * -1,47  x= 0,22
Oulu -1 0,13 0,31 -0,01 -1,28  **
adj R? 0,29 0,61 0,61 0,72
Jadnnostermien analysointi (p-arvot)

ARCH(1) 0,66 0,77 0,17 0,75
Jarque-bera 0,39 0,78 0,69 0,03

VEC-mallin tuloksia ldhdetddan VAR-mallin tapaan purkamaan kolmen kohdan
kautta. Ndihin kuuluvat Helsingin hintamuutosten vaikutus muissa kaupun-
geissa, kaupunkien omien viiveiden merkitys ja kolmen maakuntakeskuksen
viiveiden vaikutus toistensa ja Helsingin hintakehitykseen. Helsingin viiveiden
vaikutus on erityisen mielenkiintoinen, koska hintamuutosten heijastuminen
sieltd muihin kaupunkeihin on teoriapohjalta (Oikarinen 2007, Chiang & Tsai
2016, Teye ym. 2017) oletettavaa, mutta VAR-mallin tulokset eivit kovin vah-
vasti tdtd tukeneet. Omien kaupunkien viiveiden merkityksen voimakkuus ja
varsinkin etumerkki antaa taas arvokasta tietoa hintojen kayttaytymisestd ja
tasapainoon palautumisesta. Ensimmdiseen kohtaan tulokset antavat osittain
tukea Oikarisen (2007) havaitsemien heijastevaikutusten olemassaololle Suo-
messa, mutta osittain tuloksissa esiintyy my®os ristiriitaisuutta. VEC-malli antaa
kuitenkin yhtendisen kuvan siitd, ettd Helsingin hintamuutokset nadyttdisivat
olevan positiivisesti yhteydessd muiden kaupunkien seuraavan periodin hin-
tamuutoksiin, vaikkei yhteys ole kaikissa tapauksissa tilastollisesti merkittava.
Padasiassa hintojen nouseminen Helsingissd ennustaa hintojen kasvua neljan-
nesvuoden padastd muissa kasvukeskuksissa.

Ensimmadisessd osa-aineistossa Helsingin hintamuutokset Granger-
aiheuttavat hintoja Tampereella (0,85 ***) ja Jyvaskyldssa (0,42 **) sekd Oulussa
(0,30 .) tilastollisen merkitsevyyden rajamailla. Finanssikriisin jalkeen Helsingin
hintakehityksen ennustusvoima Jyvaskylan asuntomarkkinoilla (0,64 **) nayttaa
lisdéntyneen ja Oulun kohdalla (0,31 .) sdilyneen ennallaan, mutta Tampereen
osalta (0,20) romahtanut. Tdmé& on mielenkiintoista, silld viimeisen reilun vuo-
sikymmenen aikana Helsinkid paremmin Tampereen hintakehitystd nayttavat
ennustaneen Jyvéaskyldn (- 0,40 *) ja jopa Oulun (0,31 .) hintamuutokset. VEC-
malli antaa kuitenkin Helsingin viiveiden merkittdvyydestd VAR-mallia pa-
remman kuvan. VAR-mallin osa-aineistojen tuloksissa Helsingin viiveilld ei
ollut selitysvoimaa muuta kuin Tampereen kohdalla ennen finanssikriisid. Na-
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mad tulokset ovat osittain muun muassa Oikarisen (2007) ja Meenin (1999) esitte-
lemien heijastevaikutuksen teorioiden vastaisia. Esitellidn ndméd seuraavissa
kappaleessa.

Asuntomarkkinoiden heijastevaikutuksia tutkittaessa on tuloksissa usein
havaittu suurempien kaupunkien hintamuutosten edeltdvan pienempien kau-
punkien hintamuutoksia. Kaupungin koon lisdksi taloudellisella merkittavyy-
delld ndyttdd olevan roolia, kuten Chiang & Tsain (2016) Yhdysvalloista saamat
tulokset osoittavat. Heiden tulostensa mukaan hintakehitys Los Angelesissa
edeltdd muun muassa asukasluvulta suuremman New Yorkin hintakehitysta.
Tdamd saattaa olla selitettdvissd taloudellisilla riippuvuussuhteilla. Pddasiassa
sekd muualla maailmalla (Teye ym. 2017, Meen 1999, Gupta & Miller 2012) ettd
Suomen kaltaisissa pienissd maissa (Oikarinen 2007) maan tai alueen suurim-
man kaupungin hintamuutosten on havaittu ennakoivat pienempien kaupun-
kien hintakehitystd. Oikarisen (2007) mukaan suurimman kaupungin hintajoh-
tajuus selittyy muun muassa silld, ettd ammattimaiset asuntosijoittajat pakkau-
tuvat suurimpiin keskuksiin, samoin makrotalouden muutoksiin nopeasti rea-
goiva pankkisektori. Suurissa kaupungeissa myds transaktioiden m&drd on
suurempi, jolloin asuntomarkkinoiden sopeutuminen mihin tahansa shokkiin
on nopeampaa kuin pienemmissd kaupungeissa. Kaikki tdmd tekee suurten
kaupunkien asuntomarkkinoista dynaamisempaa. Samat makrotalouden ja ra-
hoitusalan fundamenttien muutokset vaikuttavat myods pienemmissd kaupun-
geissa, mutta asuntojen hintojen sopeutuminen tapahtuu hitaammin. Tama voi
hyvinkin olla pateva selitys sille, miksi suurimpien kaupunkien asuntohintojen
kehitys ndyttdisi ennustavan pienempien kaupunkien hintakehitystd. Teoriaa
alueen suurimman kaupungin hintajohtajuudesta vahvistavat empiiriset tulok-
set muun muassa Suomesta (Oikarinen 2007), Ruotsista (Berg 2002) ja Hollan-
nista (Teye ym. 2017).

VEC-mallin tuloksista osa on teorian ja edellisessd kappaleessa mainittu-
jen empiiristen tulosten mukaista, mutta osa aiheuttaa ristiriitaisuutta. Helsin-
gin viiveiden ja kolmen kasvukeskuksen vililld on selked positiivinen suhde,
mutta toisaalta Helsingin viiveiden vaikutus ei ole aina tilastollisesti merkitseva
ja osassa tapauksia muiden kaupunkien viiveiden ennustusvoima on Helsingin
viiveitd vahvempaa. N&din on esimerkiksi Jyvaskyldn kohdalla ennen finanssi-
kriisid ja Tampereen kohdalla finanssikriisin jdlkeisessd aineistossa. Ensimmai-
sessd osa-aineistossa Jyvdskyldn hintamuutoksia Granger-aiheutti Helsingin
viiveiden (0,42 **) lisdksi Oulun (0,72 ***) ja Tampereen (- 0,38 *) viiveet. Jal-
kimmadisessd osa-aineistossa taas Tampereen hintakehitystd Granger-aiheuttivat
Jyvaskylan (- 0,40 *) hintamuutokset, kun taas Oulun (0,31 .) ja varsinkin Hel-
singin (0,20) hintamuutosten ennustusvoima oli vihdisempi. Ndissad tapauksissa
pienempien kasvukeskusten hintakehitykselli on enemmin ennustevoimaa
kuin Helsingin hintakehitykselld. Helsinki ei yksiselitteisesti ole asuntomarkki-
noiden hintashokkien vilittdja muihin kasvukeskuksiin pdin. Tamd havaittiin jo
VAR-mallin ja Grangerin kausaliteettitestien kohdalla. Selitys saattaa johtua
hintadynamiikan muuttumisesta ajassa. Kuten luvun 5.2 loppupuolella todet-
tiin Antonakakista ym. (2018) referoiden, niin tietyn alueen merkitys hin-
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tashokkien vilittdjand tai vastaanottajana vaihtelee ajassa. VEC- mallin tulokset
ndyttdisivdt vahvistavan timan vaittaman.

Yksi selitys heijastevaikutuksille on muuttoliikkeen merkitys (Meen 1999).
Muuttoliikkeen perusteella Tampereella asuntojen hintojen tulisi reagoida Hel-
singin hintamuutoksiin voimakkaammin, kuin Oulussa tai Jyvdskyldssd. Tam-
pere on asukasluvultaan suurempi kuin Oulu tai Jyvidskyld, ja se sijaitsee maan-
tieteellisesti ldhimpéand Helsinkid. Loogisesti Tampere siis reagoisi fundament-
tien muutoksiin suhteellisen nopeasti Helsingin jdlkeen ja substituuttina Tam-
pereen seutu olisi houkuttelevampi vaihtoehto kuin pohjoisemmat kaupungit.
Substituutiovaikutus toki on luultavasti hyvin pieni tekija ndiden kaupunkien
vélilla. Kysymykseksi jadkin, miksi Helsingin asuntomarkkinoiden vaikutus
Tampereen hintakehitykseen on niin pieni (0,20) jalkimmaisessd osa-aineistossa,
vaikka ensimmadisessd osa-aineistossa vaikutus on huomattava (0,62 ***). Tosin
heijastevaikutuksen on todettu olevan heikompaa ajanjaksoina, jolloin asunto-
jen hinnat kasvavat vihemmaén (Cook & Watson 2016). Kyseessd saattaa olla
hintadynamiikan muuttuminen nousu- ja laskusuhdanteiden mukana.

Toinen mielenkiintoinen tulos VEC-mallista on hintamuutosten reagointi
omiin viiveisiinsd. Ensimmadisessd osa-aineistossa Helsinkid lukuun ottamatta
kaikkien kaupunkien omat viiveet ovat hyvin merkittdvid hintakehityksen selit-
tajid. Kaikkien kaupunkien kohdalla omalla viiveelld on my6s negatiivinen vai-
kutus. Taméd antaa viitteitd siitd, ettd alueellisilla markkinoilla on omat pitkan
aikavdlin tasapainohintansa. Té&lloin kaupunkien sisdisilld asuntomarkkinoilla
on taipumusta palata hintashokin jdlkeen kohti tasapainohintaansa. Eli jos hin-
nat nousevat télld periodilla, niin seuraavalla periodilla hinnat laskevat muiden
tekijoiden ollessa vakioita. Todellisuudessa VEC-mallin asettelussa erindiset
shokit muista kaupungeista aiheuttavat hdirivitd tasapainoon palautumiseen.
IIman mitdan ulkopuolisia héirioitd shokista palautuessa hinnat luultavasti hei-
lahtelisivat tasapainonsa ympdrilld. Jdljempdand impulssivasteista kuitenkin
huomataan, ettd muista kaupungeista ldhtoisin olevilla shokeilla on pitk&aikai-
sia tai jopa pysyvid vaikutuksia. Omat viiveet ndyttavat olevan hyvin merkitta-
vid, mutta niiden vaikutus ei ole vakiota ajassa. Verrattaessa tuloksia kahdesta
osa-aineistosta omien viiveiden merkitys on ndyttanyt vahentyvian Tampereen
kohdalla, mutta lisdantynyt Jyvaskyldssd ja Oulussa. Helsingissd omien viivei-
den vaikutus hintakehitykseen ndyttdd olevan muita kaupunkeja pienempi,
mutta toisaalta myo6s mallin selitysvoima on verrattain alhaisempi Helsingin
kohdalla.

Tdhdan mennessd on késitelty neljgn muuttujan VEC-mallin tuloksista
omien viiveiden vaikutus hintamuutoksiin, sekd Helsingin hintakehityksen
vaikutus muiden kaupunkien hintoihin. Kuten aiemmin jo todettiin, on Helsin-
gin hintakehitykselld useassa tapauksessa verrattain pieni selitysvoima, kun
huomioidaan kolmen muun kasvukeskuksen kertoimet. Voidaan todeta, ettd
pienempien kasvukeskusten asuntomarkkinakehitykselld on teoriaan ndhden
oletettua suurempi ennustusvoima. Kolmas mielenkiintoinen tulos on Tampe-
reen, Jyvdskyldn ja Oulun viiveiden vaikutus toisiinsa ja Helsinkiin. Koko ai-
neiston tuloksia tarkasteltaessa Oulun (0,39 ***) ja Jyvdskyldn (0,24 *) viiveilld
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on positiivinen ja ylldttdvan suuri ennustusvoima Helsingin hintamuutoksiin.
Kuten aiemmin todettiin, on tdméd Oikarisen (2007) ja Meenin (1999) esittaman
teorian vastaista, silld tulos antaa viitteitd hintakehityksen levidmisestd pienista
kaupungeista suurempaan. Koko aineiston osalta myos Helsingin viiveilld oli
positiivinen kerroin Jyvaskyldan (0,25) ja Oulun (0,32 *) kohdalla, mutta kertoi-
met eiviat ole tdhdn suuntaan yhtd vahvoja ja tilastollisesti merkittavid kuin toi-
sin péin.

Tulosten erikoisuus ei rajoitu vain maakuntakeskusten hintakehityksen
vaikutukseen Helsingin asuntomarkkinoilla, vaan niilld on vaikutusta myos
toistensa asuntomarkkinakehitykseen. Oulun viiveilld on positiivinen ja erittdin
vahva vaikutus Jyvaskyldan (0,58 ***) ja Tampereen (0,41 ***) hintamuutoksiin.
Lisaksi Jyvaskylan viiveilld on positiivinen (0,42 **) vaikutus Oulun hintamuu-
toksiin, mikd antaa kuvan Oulun ja Jyvéskyldn asuntomarkkinoiden toistensa
hintatrendejd vahvistavasta keskindisestd yhteydestd. Ndiden kahden asunto-
markkinakehitys vaikuttaa toistensa tulevaan hintakehitykseen paljon voimak-
kaammin, kuin mitd on Helsingin hintaviiveiden vaikutus. Seuraavaksi tarkas-
tellaan vield, ovatko edelld mainitut yhteydet vakioita ajassa, eli otetaan katsaus
osa-aineistojen tuloksiin.

Kummankin osa-aineiston tulokset eroavat koko aineiston tuloksista mer-
kittavasti varsinkin Helsingin hintamuutosten ennustettavuuden osalta: tulok-
set antavat jopa viitteitd Helsingin hintakehityksen eksogeenisuudesta. Kum-
massakaan jaetuista aineistoista minkdan muun kaupungin viiveet eivit pysty
selittim&an hintamuutoksia Helsingissd tilastollisesti merkitsevasti. Ennen fi-
nanssikriisid malli epdonnistuu kokonaan selittiméan Helsingin hintamuutok-
sia. Télle voi olla kaksi selitystd: joko kédytetty malli ei toimi Helsingin kohdalla
tai sitten Helsingin hintakehitys on eksogeenista. Jdlkimmadisen selityksen mu-
kaan Helsingin hintakehitys aiheuttaa hintamuutoksia muissa kaupungeissa,
mutta muut kaupungit eivdt Granger-aiheuta hintamuutoksia Helsingissd. Ta-
mé selitys saa tukea toisesta osa-aineistosta, jossa ainoa Helsingin hintamuu-
toksia selittdva tekija on sen omat viivearvot, eikd muilla muuttujilla ole juuri-
kaan selitysvoimaa. Helsingin hintakehityksen osoittautuminen eksogeeniseksi
ei olisi aikaisemman empirian valossa tdysin poikkeuksellista, esimerkiksi Gup-
ta & Miller (2012) havaitsivat Los Angelesin asuntomarkkinahintojen olevan
eksogeenisia. Outoa on kuitenkin Jyvéaskyldn ja Oulun viiveiden vahva ennus-
tusvoima Helsingin hintakehitykseen koko aineiston tuloksissa. Koko aineiston
ja osa-aineistojen tulosten eroavaisuudesta voidaan tulkita, ettd Helsingin hin-
takehitys saattaa olla hetkittdin eksogeenista, mutta pitkallad aikavalilld se toimii
myos hintashokkien vastaanottajana.

Tulokset Tampereen, Jyvaskyldn ja Oulun vilisistd yhteyksistd ovat en-
simmdisessd osa-aineistossa samansuuntaisia kuin koko aineiston tuloksissa.
Jalkimmadisen osa-aineiston tulokset antavat kaupunkien vilisistd yhteyksistd
hieman erilaisen kuvan. Oulun ja Jyvaskyldn viiveilld ei ole juurikaan selitys-
voimaa toistensa hintamuutoksiin, vaikka ensimmaéisessd osa-aineistossa néi-
den viililld oli vahva positiivinen yhteys. Oulun viiveiden merkitys Tampereen
hintamuutoksiin on pudonnut finanssikriisid edeltavastd (0,33 *) hieman (0,31 .).
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Sen sijaan Jyvaskyldan viiveiden vaikutus Tampereen hintakehitykseen on
muuttunut aiemmasta hieman positiivisesta (0,26) finanssikriisin jdlkeiseen
vahvan negatiiviseen (- 0,40 *). Erikoista hintadynamiikan muuttumisen lisdksi
on se, ettd koko aineiston tulokset ovat paljon ldhempéna finanssikriisid edelté-
vdn aineiston tuloksia kuin jalkimmadisen osa-aineiston tuloksia. Taméa herattad
epdilyn, vaikuttaako finanssikriisid edeltdvd voimakas nousukausi enemmaén
koko aineistolla saatuihin tuloksiin, kuin 2010- luvun tasaisempi hintakehitys.
Télloin koko aineiston tulokset eivit valttamadttd juuri ollenkaan kuvaa finans-
sikriisin jdlkeistd hintadynamiikkaa, vaan sitd edeltdvd voimakas hintojen kas-
vu saa suhteessa suuremman painoarvon. Mikali tdma pitdd paikkansa, on ai-
neiston jakaminen erityisen tdrkedd, jotta heijastevaikutuksista nykyisissd
markkinaolosuhteissa saadaan parempi kuva.

TAULUKKO 11 Tulokset kolmen muuttujan VEC- mallista, josta Helsinki on jdatetty pois. Mallin tar-
kemman kuvauksen voi katsoa taulukosta 10.

VECM ilman Helsinkii 1995Q1-

2008Q3

Tampere Jyviaskyla Oulu
ectl -0,09 0,51 *** -022 *
sd1 -0,03 * -0,03 ** -0,02 *
sd2 -0,02 -0,01 . -0,01
sd3 -0,03 * -0,03  *** -0,02 *
Tampere -1 -0,70 *** 0,03 -0,16
Jyviskyli -1 054 . -0,92  w* 050 *
Oulu -1 043 * 0,83 *** -0,51 **
adj R? 0,19 0,68 0,27
Jddnnostermien analysointi (p-
arvot)
ARCH(1) 0,12 0,89 0,99
Jarque-bera 0,02 0,56 0,02

VECM ilman Helsinkii 2008Q4-2019Q3

Tampere Jyviskyla Oulu
ectl -0,24 -026 ** 0,32 ***
sdl 0,02 **= 0,02 . 0,02 **
sd2 002 ** 0,02 . 0,03 ***
sd3 0,01 0,01 0,01
Tampere -1 -0,74  *** -0,10 0,12
Jyviskyld -1 -032 * -0,92  w* 0,40 **
Oulu -1 036 * 0,34 -1,14
adj R? 0,62 0,44 0,71
Jddnnostermien analysointi (p-
arvot)

ARCH(1) 0,69 0,65 0,45

Jarque-bera 0,61 0,34 0,06
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Kun Helsinki jdtetddan pois VEC-mallista (taulukko 11), niin tulokset ovat sa-
mansuuntaisia neljgan muuttujan mallin kanssa (taulukko 10). Kaikkien kau-
punkien kohdalla omilla viiveilld on negatiivinen vaikutus, joka on useimmissa
tapauksissa hieman pienempi kuin neljan muuttujan mallissa. Helsingin hinta-
kehityksen vaikutuksen poistuttua kolmen kaupungin vilisestd hintadynamii-
kasta saa suhteellisen selkedn kuvan. Hintashokit Jyvéaskyldstd ja Oulusta en-
nustava hintamuutoksia toisissaan ja Tampereella. Tampereen hintakehityksel-
14 taas ei juurikaan ole ennustusvoimaa kahden muun kaupungin hintakehityk-
seen. Oulun viiveilld on positiivinen vaikutus Tampereen hintamuutoksiin seka
ensimmadisessd (0,43 *) ettd jalkimmadisessd (0,36 *) osa-aineistossa. Jyvaskyldan
viiveiden vaikutus Tampereella taas kddntyy tdysin pdinvastaiseksi. Ennen fi-
nanssikriisid vaikutus oli positiivinen (0,54 .), taman jdlkeen taas negatiivinen (-
0,32 **).

Neljain muuttujan malliin verrattuna Jyvdskyldn viiveiden tilastollinen
merkitsevyys on kasvanut sekd Tampereella ettd Oulussa. Suurin ero neljan
muuttujan malliin verrattuna on Tampereen viiveiden védhdinen selitysvoima.
Neljin muuttujan mallissa Tampereen viiveilldi oli ensimmdisessd osa-
aineistossa negatiivinen vaikutus muiden kaupunkien hintakehitykseen, vah-
vimmin Jyvéskyldssd (- 0,38 *). Kolmen muuttujan mallissa Tampereen viivei-
den vaikutus Jyvaskyldssd ja Oulussa on ajanjaksosta riippumatta pieni. Tulos-
ten myotd ndyttdisi, ettd mennyt hintakehitys Oulussa ja Jyvéaskyldssd on yllat-
tavan merkittdvd muiden kaupunkien hintamuutosten selittdjda. Kolmen muut-
tujan VEC-malli antaa tukea VAR-mallin tuloksille kolmen kasvukeskuksen
asuntomarkkinoiden vililld olevasta oletettua monimutkaisemmasta ja vah-
vemmasta yhteydesta.

VEC-mallien tuloksista voidaan tehdd neljd johtopaatostd. Ensinnékin tie-
tyn kaupungin hintakehityksen ennustusvoima muiden kaupunkien asunto-
markkinakehitykseen ei ndytd olevan yhteydessd kaupungin koon tai taloudel-
lisen merkittdavyyden kanssa, ainakaan siind maarin kuin Oikarisen (2007), Ber-
gin (2002) tai Gupta & Millerin (2012) empiiriset tulokset antaisivat olettaa.
Toiseksi hintamuutos missd tahansa kaupungissa ennustaa pdinvastaista hin-
tamuutosta samassa kaupungissa seuraavalla periodilla. Kolmanneksi Jyvasky-
lan, Oulun ja Helsingin hintakehitys ennustaa paddsdantdisesti samansuuntaista
hintakehitystd muissa kaupungeissa. Poikkeuksena on Jyviaskyldn viiveiden
merkityksen vaihtuminen negatiiviseksi Tampereella toisessa osa-aineistossa.
Neljanneksi Tampereen hintamuutoksilla on verrattain hyvin heikko merkitys
muiden kasvukeskusten hintakehityksen selittdjana.

5.4 Impulssivasteet ja varianssihajotelma

Impulssivasteista (kuvio 2) huomataan, ettd Helsingistd 1dhtoisin olevilla hin-
tashokeilla on tilastollisesti 5% tasolla merkitsevéa positiivinen vaikutus muiden
kasvukeskusten hintakehitykseen. Helsingistd lahtoisin olevat hintashokit vai-
kuttavat muissa kaupungeissa positiivisesti ja hyvin pitkdaikaisesti. Huomion-
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arvoista on, ettd vaikutus ei ndyttdisi vaimenevan ajan my6td, vaan hinnat eivat
ndyttdisi palautuvan shokista edes kahden vuoden ajanjaksolla. Helsingista 1dh-
toisin olevat hintashokeilla on muista kaupungeista ldhtoisin olevia hintashok-
keja vahvempi ja pitkdaikaisempi vaikutus muiden kaupunkien asuntomarkki-
noilla, mikd antaa tukea hintojen heijastumisesta suurimmasta kaupungista
pienempiin. Vaikutuksen pysyvyys ei ole ennenkuulumatonta. Balcilar ym.
(2012) toteavat heijastevaikutuksen my®otd yhdelle alueelle osuneella hintasho-
killa olevan todenndkoisesti joko hetkellisid tai pysyvid vaikutuksia muiden
alueiden asuntojen hintoihin.

Toinen merkittivd huomio on selked eroavaisuus kahden osa-aineiston
vélilla. Ennen finanssikriisia Tampereen, Jyvaskyldn ja Oulun asuntojen hinta-
muutokset reagoivat Helsingin asuntomarkkinoilta 1dhtdisin oleviin hintashok-
keihin ldhes kaksi kertaa voimakkaammin kuin finanssikriisin jdlkeen. Kolmes-
ta muusta kasvukeskuksesta ldhttisin olevien shokkien vastineissa ei ole juuri
ylldtyksid. Muiden kaupunkien asuntomarkkinat reagoivat Tampereelta ja Jy-
vaskyldstd 1dhtdisin oleviin hintashokkeihin hyvin vaimeasti. Poikkeuksena on
Tampereen hintamuutosten negatiivinen reaktio Jyvaskyldn hintashokkeihin
jalkimmadisessd osa-aineistossa. Samankaltainen yhteys ndhtiin myos VEC-
mallin tuloksissa. Jyvaskyldn ei voida kuitenkaan todeta Granger-aiheuttavan
hintoja muissa kaupungeissa siind madrin, kun Grangerin kausaliteettitestin
tulokset (taulukko 9) antaisivat ymmartdd. Ylldttavad on myos se, ettd VAR- ja
VEC- malleissa ndhty Jyvaskyldn viiveiden ja Oulun hintamuutosten positiivis-
ta yhteyttd ei ole ndhtdvissd, vaan ndiden impulssivasteet toistensa hintashok-
keihin ovat heikkoja.

Orthogonal Impulse Response from dhki1 Orthogonal Impulse Response from dhki2
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Orthogonal Impulse Response from djki2

Orthogonal Impulse Response from djkl1
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Orthogonal Impulse Response from dtre2

Orthogonal Impulse Response from dtre1
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Orthogonal Impulse Response from doulu1 Orthogonal Impulse Response from doulu2
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KUVIO 2 Impulssivasteet, kun shokit ovat lihtdisin eri kaupungeista. dhki = Helsingin hintamuutokset,
dtre = Tampereen hintamuutokset, djkl = Jyviskylin hintamuutokset, doulu = Oulun hintamuutokset.
Vasemmanpuoleinen kuvio on aineistosta ennen finanssikriisid (1995Q1-2008Q3) ja oikeanpuoleinen
aineistosta finanssikriisistd eteenpdin (2008Q4-2019Q3). Impulssivasteet on laskettu VEC-mallista.

Hinnat Tampereella ja Jyvdskyldssd nayttdvit reagoivan positiivisesti Oulusta
lahtdisin oleviin shokkeihin, mikd myotédilee VAR -ja VEC-mallien tuloksia. Ou-
lun hintashokeilla ndyttdd olevan positiivinen vaikutus myos Helsingin asun-
tomarkkinoilla. Helsingin kohdalla Oulun hintashokkien vaikutus ei kuiten-
kaan ole tilastollisesti merkittava. Kaikkien kaupunkien kohdalla muiden kau-
punkien impulssivasteet shokkeihin olivat suurempia ennen finanssikriisia
kuin finanssikriisin jdlkeen. Tamé& antaa tukea taulukossa 3 ndhdylle voimak-
kaammalle autokorrelaatiolle ensimmadisessid osa-aineistossa, mikd mahdollises-
ti ndkyy myos ensimmdisen osa-aineiston suurempana painoarvona koko ai-
neistosta saaduissa tuloksissa. Rapach & Strauss (2009) kutsuivat 1990-luvun
lopussa ja 2000-luvulla havaittua poikkeuksellisen korkeaa asuntojen hintojen
autokorrelaatiota momentumiksi. Té&llainen momentum saattaa olla havaitta-
vissa impulssivasteiden tuloksissa, mika tukee alueellisten asuntomarkkinoiden
voimakasta linkittymistd finanssikriisid edeltdvand ajanjaksona.

Kuviosta 3 ndemme ennusteiden virhearvojen varianssien jakautumisen
(Forecast Error Variance Decomposition, FEVD), eli varianssihajotelman. En-
nustearvot on tehty impulssivasteiden tapaan kahdeksan periodia, eli kaksi
vuotta, eteenpdin. Kuvion perusteella voidaan paitelld kaksi huomionarvoista
asiaa. Ensinndkin Helsingin hintakehityksen vaikutus on suurta jokaisen kau-
pungin kohdalla. Helsingin hintamuutosten vaikutus muiden kaupunkien hin-
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takehitykseen sdilyy pitkélle tulevaisuuteen, kuten huomattiin myos impulssi-
vasteiden tuloksissa. Toinen huomionarvoinen asia on kaupunkien omien hin-
tamuutosten suuri ennustuskyky ensimmadiselle periodille. Ensimmdisen pe-
riodin jdlkeen Tampereen, Jyvaskyldan ja Oulun omien hintamuutosten ennus-
tusvoima pienenee ja Helsingin hintakehityksen ennustevoima kasvaa. Verra-
tessa aikaisempiin tuloksiin tulee ottaa kuitenkin huomioon, ettd VEC-malleissa
ja suurimmassa osassa VAR-malleja otettiin huomioon vain yksi viive, joten
vain yhden periodin ennustevoimalla on ndissd malleissa merkitystd. Yhteenve-
tona FEVD ja impulssivasteet antavat tukea Helsingin hintakehityksen johtaval-
le roolille muiden kasvukeskusten tulevan hintakehityksen ennustajana, vaikka
samaa ei voida sanoa VAR- ja VEC-mallien tuloksista.
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KUVIO 3 Varianssihajotelma, eli ennusteiden virhearvojen varianssien jakautuminen (Forecast Error
Variance Decomposition, FEVD). Laskettu VEC-mallista. Musta vdri / dhki = Helsingin hintamuutokset,
vihred viri / djkl = Jyvdskylin hintamuutokset, punainen vdri / dtre = Tampereen hintamuutokset, sini-
nen viri / doulu = Oulun hintamuutokset.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tama tutkielma antaa tukea laajalle kansainviliselle evidenssille (muun muassa
Oikarinen 2007, Meen 1999, Gupta & Miller 2012) asuntojen hintojen heijaste-
vaikutuksesta. Heijastevaikutuksella viitataan jonkin alueen asuntojen hintake-
hityksen heijastumiseen toiselle alueelle. Teoreettisen viitekehyksen pohjalta
heijastevaikutuksia tutkitaan Helsingin, Tampereen, Jyvdskyldn ja Oulun valilla
aikana 1995Q1-2019Q3. Aineistona kdytetddn Tilastokeskuksen (2019b) neljdn-
nesvuosittaisia osakeasuntojen hintaindeksejd, jotka on muutettu logaritmisiksi
hintamuutoksiksi. Empiirinen osuus suoritetaan VAR -ja VEC-malleilla, joiden
tulokset esitelldén koko aineiston osalta ja erikseen kahtia jaetuilta ajanjaksoilta
1995Q1-2008Q3 ja 2008Q4-2019Q3. Lisdksi tulokset esitetddn myos kolmen
muuttujan VAR -ja VEC-malleista, joista Helsinki on jdtetty pois. Aineiston ja-
kamisen taustalla on yksikkojuuritestien antamat tulokset, mitkd herattivat
epdilyn erilaisesta hintadynamiikasta ennen ja jalkeen vuoden 2008 finanssikrii-
sin. Empiiriset tulokset antavat epdilylle vahvan tuen ja nayttdisi siltd, ettd jos-
takin kasvukeskuksesta ldhtoisin olevan hintashokin vaikutus muissa kasvu-
keskuksissa vaihtelee voimakkaasti eri ajanjaksoina. Samankaltaiseen tulokseen
ovat pddtyneet myos Antonakakis ym. (2018), Lee & Lee (2019) ja Cook & Wat-
son (2016). Tassa tutkielmassa ei voida vahvistaa Oikarisen (2007), Bergin (2002)
ja Teye ym. (2017) mukaista suurimman kaupungin asuntomarkkinakehityk-
sen “hintajohtajuutta”. Tulosten ristiriitaisuuden vuoksi ei voida sanoa, ettd
hintakehitys Helsingissd edeltdisi muiden kasvukeskusten hintakehitystd. Sen
sijaan hintojen heijastuminen kaupunkien vililld ndyttdd muuttuvan ajassa ta-
valla, joka vaatisi lisdd tutkimista johdonmukaisuuksien etsimiseksi.
Tutkielmassa pyritddn esitteleméddn teoreettista viitekehystd heijastevaiku-
tusten esiintymisen takana, mutta yksittdisid syitd heijastevaikutusten takana ei
voida varmasti esittdd. Ennustusvoima saattaa kummuta niin sanotuista kol-
mansista muuttujista, jotka vaikuttavat mallissa oleviin muuttujiin, mutta joita
ei ole huomioitu mallissa. Tamé& on tdssd tapauksessa hyvinkin todenndkoistd,
silld malleissa ei ole mukana yhtddn asuntojen hintojen fundamenttia. Hintojen
heijastumisen takana olevia mahdollisia tekijoitd on kuitenkin useita. Ensinna-
kin tuloksia selittdnee jokseenkin eri kaupunkien asuntomarkkinoiden eriaikai-
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nen reagointi asuntohintojen fundamenteissa tapahtuviin muutoksiin ja talou-
den shokista palautumisen eriaikaisuus. Meen (1999) esittdd, ettd erot velkaan-
tumisessa johtavat heijastevaikutuksiin, kun velkaantuneemmilla alueilla kulut-
tajat reagoivat vahvemmin muutoksiin korkojen tai tyottomyyden kaltaisissa
fundamenteissa. Chien (2010) taas toteaa, ettd asuntojen hintojen fundamenttien
sopeutumisessa makrotalouden shokkeihin saattaa olla alueellisia eroja. T&lloin
asuntojen heijastevaikutukseen saattaa vaikuttaa esimerkiksi kaupungin toimi-
alarakenne. Oikarisen (2007) mukaan heijastevaikutuksen takana voi olla talou-
den shokkeihin sopeutumisen erojen lisdksi suurten kaupunkien parempi in-
formaatio, odotusten muotoutuminen jonkin alueen hintakehityksen mukaan,
muuttoliikkeet tai varallisuusvaikutus kulutuskysynnén kautta. Muita mahdol-
lisia selityksid heijastevaikutuksille on esimerkiksi spekulointi eri alueellisten
markkinoiden valilld (Meen 1999).

Muuttoliikkeen ja spekuloinnin taustalla vaikuttaa asuntojen suhteellinen
hinta. Kun asuntojen hinnat nousevat yhdessd kaupungissa, niin muiden kau-
punkien asuntojen hinnat ovat suhteellisesti edullisempia ja tdmdn vuoksi hou-
kuttelevampia substituutteja. Eri kaupunkien asunnot ovat toistensa substituut-
teja sitd vihemmaén, mitd enemman on vélimatkaa kaupunkien vélilld. Taten
tassd tutkielmassa hintojen heijastuminen téllaisen substituutiovaikutuksen
kautta on epatodenndkoistd. Heijastevaikutuksen syitd on vaikea tutkia tarkasti,
kielman tdrkein tulos on, ettd asuntojen hintojen ennustettavuus hintojen heijas-
tumisen avulla ei ole vakio, vaan muuttuu ajassa. Luultavasti myos syyt asunto-
jen hintojen heijastumisen takana vaihtelevat ajan myotd. Koska aineisto on ja-
ettu vain kahteen osaan, niin on vaikea arvioida, onko markkinadynamiikka
muuttunut vuoden 2008 finanssikriisin aikoihin, vai onko kyseessé ollut jatkuva
muutoskehitys.

Tdamd tutkielma antaa yleispdtevan katsauksen hintojen muodostumiseen
Suomen asuntomarkkinoilla, minka lisdksi empiiriset tulokset tukevat heijaste-
vaikutusten olemassaoloa Helsingin, Tampereen, Jyvaskyldn ja Oulun valilla.
Tuloksissa on kuitenkin jonkin verran eroavaisuuksia. Tulokset voidaan jakaa
muiden kolmen kaupungin merkitykseen ja hintadynamiikan muuttumiseen
ajassa. Ensimmdisend esitellddn tuloksia Helsingin asuntomarkkinakehityksen
roolista muissa kasvukeskuksissa. VAR- mallien tulokset poikkeavat Oikarisen
(2007) ja Teye ym. (2017) tuloksista siind mddrin, ettd tutkittavista suurimman
kaupungin Helsingin hintakehitys ei heijastu pienempiin kaupunkeihin juuri
yhtddan sen vahvemmin, mitd pienempien kasvukeskusten hintakehitys heijas-
tuu Helsinkiin. Yksittdisen kaupungin kohdalla taas sen hintakehitystd selitt-
vt usein yhtd paljon sekd pienempien kasvukeskusten ettd Helsingin menneet
hintamuutokset. VEC-mallin osa-aineistojen tulokset antavat VAR-mallia vas-
toin kuvan, ettd Helsingin hintakehitys olisi eksogeenistd, eli muiden kaupun-
kien hintakehitys ei merkittavasti vaikuttaisi Helsingin asuntomarkkinakehi-
tykseen. Tdmé antaa tukea sille, ettd Helsinki on kasvukeskusten asuntomark-
kinakehitykseen vahvimmin vaikuttava markkina-alue. Tatd tukevat tulokset
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impulssivasteista ja varianssihajotelmasta. Gupta & Millerin (2012) kuvaaman
tietyn kaupungin ”“hintajohtajuuden” olemassaolosta ei voida kuitenkaan pu-
hua, vaan ennemminkin Helsingin voidaan todeta olevan ajoittain merkittava
hintashokkien vilittdja muihin kasvukeskuksiin. Tamd yhteys kuitenkin muut-
tuu ajassa, samoin kuin muista kasvukeskuksista tulevien hintashokkien vaiku-
tus Helsingin hintakehitykseen

Helsingin asuntomarkkinoiden roolin lisdksi mielenkiinnon kohteena oli
myo6s kolmen muun kasvukeskuksen viliset yhteydet, minkd vuoksi VAR- ja
VEC-mallit ajettiin my6s ilman Helsinkid. Oulun, Jyvéaskyldn ja Tampereen va-
lisestd asuntomarkkinoiden hintadynamiikasta saatiin suhteellisen vahvaa evi-
denssid siind valossa, ettd tulokset eri malleista tukivat toisiaan suhteellisen hy-
vin. Tulokset ndyttavit, ettd Jyvdskyldn ja Oulun hintamuutosten viiveilld on
positiivinen vaikutus toistensa ja Tampereen hintakehitykseen, kun taas Tam-
pereen hintakehitykselld oli negatiivinen, mutta tilastollisesti ldhes merkitykse-
ton vaikutus muihin kaupunkeihin. Poikkeuksena on Jyvaskyldn viiveiden
merkityksen muuttuminen negatiiviseksi Tampereen kohdalla toisessa osa-
aineistossa. Kaikkien kaupunkien, my6s Helsingin, kohdalla omat hintamuu-
tokset vaikuttivat negatiivisesti seuraavalla periodilla. Tdméd antaa kuvan asun-
tomarkkinoiden hintakehityksen verkkomaisista yhteyksistd, jossa hintashokit
levidvidt yhdestd kaupungista toiseen. Pddasiassa tietynlainen hintakehitys en-
nustaa samankaltaista hintakehitystd muissa kaupungeissa seuraavalla pe-
riodilla, mikd antaa tukea pitkdaikaisten trendien olemassaololle asuntomark-
kinoilla.

Kolmas ja kenties merkittdvin tulos on hintakehityksen ja kasvukeskusten
vdlisen hintadynamiikan muuttuminen ajassa. Tulokset kahdesta osa-
aineistosta ennen finanssikriisia 1995Q1-2008Q3 ja sen jdlkeen 2008Q4-2019Q3
antavat vahvan kuvan, ettd hintadynamiikka ei ole vakiota ajassa, eikd hintojen
heijastuminen tapahdu samalla tavalla eri aikoina. Tdm4 antaa tuen Lee & Leen
(2019) havainnolle Koreasta, jossa asuntomarkkinoiden shokkien vilitysketju
muuttui huomattavasti eri ajalta olevien aineistojen vililld. Osa-aineistojen tu-
lokset ovat eridvit, ja jonkin kaupungin hintakehityksen merkitys saattaa olla
jopa pdinvastainen jollakin toisella periodilla. On mahdotonta sanoa, muuttuu-
ko asuntomarkkinoiden vilinen dynamiikka jatkuvasti, vai johtuuko tulosten
eridvyys finanssikriisin aiheuttamasta dkillisestd muutoksesta. Osiin jakamisen
myo6td huomataan kuitenkin kasvukeskusten vililld olevien yhteyksien olleen
vahvempia ennen finanssikriisid kuin sen jalkeen. Tdamad huomataan jo niin kor-
relaatio- ja autokorrelaatiokertoimista, mutta my6s ensimmdisen osa-aineiston
suuremmasta painoarvosta koko aineistosta saatuihin tuloksiin. Tamad tukee
Rapach & Straussin (2009), Kouwenberg & Zwinkelsin (2014) ja Oikarisen (2009)
arviota 1990-luvun lopun ja 2000-luvun alun asuntojen hintojen normaalia voi-
makkaammasta trendikdyttdaytymisestd, jonka on esitetty johtuneen muun mu-
assa asuntoluottojen méadran kasvusta.

Asuntomarkkinat tarjoavat jatkossakin mielenkiintoisia ja makrotalouden
kannalta tdrkeitd tutkimuskohteita. Asuntomarkkinat nayttdisivdat kuitenkin
jakautuvan yhd enenevissd méadrin nousevien hintojen kasvukeskuksiin, seka
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haja-asutusalueisiin, jossa hinnat laskevat kysynndn vahentyessa. Vaikka tdssa
tutkielmassa keskityttiin kasvukeskuksiin, niin niidenkin hintakehityksissa oli
ndhtdvissd erkaantumista 2010-luvulla. Helsingissd ja Tampereella hinnat kes-
kimé&édrin kasvoivat samalla kun Jyvaskyldssd ja Oulussa hinnat hieman taan-
tuivat vuosikymmenen aikana. Hintojen tuleva alueellinen kehitys on tdrked
tulevaisuuden tutkimuskohde, silld alueellisella hintakehitykselld on vaikutusta
niin tyomarkkinoihin kuin kuluttajien varallisuuteen alueella. Aineiston jaka-
minen osiin ndyttaytyi tidssd tutkielmassa paljon informaatiota tuovaksi tekijak-
si, joten tamd on varmasti perusteltua myos tulevissa tutkimuksissa.

Heijastevaikutuksia tutkiva kirjallisuus on kehittynyt ja uusia menetelmia
ja tutkimuskohteita on paljon. Asuntomarkkinoista onkin tulossa yksi merkitta-
véd taloustieteellisen tutkimuksen osa, ja tutkimukset tulevat jatkossakin anta-
maan merkittdvdd tietoa poliittisille padttdjille, investoijille ja muille asunto-
markkinoista kiinnostuneille. T4lld hetkelld koko maailman talouseldmé on la-
maantunut COVID-19-viruksen seurauksena. Taméa on taloudellisen toimeliai-
suuden laantumisen lisdksi hyydyttidnyt asuntokauppaa. Asuntojen hinnat ovat
jaykkid ja asuntomarkkinoiden reaktiot viruksen aiheuttamaan kriisiin tullaan
niakemddn viiveelld. Asuntojen hintojen vaihtelua selittdvien tekijoiden paino-
arvoilla on tapana muuttua ajassa, joten tdssd tutkielmassakin esitellyt heijaste-
vaikutukset tulevat luultavasti tulevana vuosina muuttumaan markkinoiden
sopeutuessa pandemian aiheuttamaan uuteen shokkiin.
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