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Tiivistelmd — Abstract

Suomen asuntomarkkinat ovat jakautuneet maantieteellisesti laajalle alueelle ja polari-
saatio on kasvanut viimeisen vuosikymmenen aikana. Tdmdn takia on mielenkiintoista
ndhdd, miten makrotaloudellisten tekijoiden muutoksilla voidaan ennakoida asuntojen
hintakehitystd alueittain. Tarkemmin mddriteltynd tarkoituksena oli selvittid vaihtele-
vatko parhaat ennustetekijdt alueellisesti ja talouden suhdanteiden mukaan sekd vallit-
seeko makrotaloudellisten muuttujien ja asuntomarkkinoiden vdlilld dynaaminen kaksi-
suuntainen vuorovaikutussuhde. Tyon aineisto koostui Helsingin, Vantaan, Espoon, Tu-
run, Tampereen, Jyvdskyldn, Rovaniemen, Kajaanin ja Lappeenrannan kerrostalokaksi-
oiden neljdnnesvuosittaisista hedonisista hintaindekseistd aikajaksolta 2000:Q1-
2019:Q3. Makrotaloudellisiksi muuttujiksi valittiin 12 kuukauden euribor, bruttokansan-
tuote, lainanantoaste, kuluttajahintaindeksi, rahan mddrd (m3) ja osakemarkkinat.

Empiiriset menetelmdt perustuivat ekonometriseen aikasarja-analyysiin, jossa tut-
kimuskehikko jaettiin staattisiin ja dynaamisiin menetelmiin. Usean muuttujan regres-
sioanalyysilla ja korrelaatioanalyysilla tarkasteltiin makrotalouden vilittomid vaikutuk-
sia asuntomarkkinoiden hintakehitykseen. Dynaamisiksi menetelmiksi valittiin Grange-
rin kausaliteettitesti, VAR-malli (engl. Vector autoregressive model) ja DMA-malli (engl.
Dynamic model averaging). Ndilld menetelmilld tutkittiin muuttujien vdilisid vuorovai-
kutussuhteita sekd mitkd tekijit ennakoivat parhaiten asuntomarkkinoiden hintakehi-
tystd.

Tulosten mukaan makromuuttujien ennustekyky vaihtelee paljon alueittain sekd ta-
louden suhdanteiden mukaan. Suomen suurimmilla asuntomarkkinoilla (Pddkaupunki-
seutu, Turku ja Tampere) lainanantoaste ja osakemarkkinat ennakoivat parhaiten asun-
tomarkkinoiden hintakehitystd finanssikriisin jdlkeiselld periodilla. Finanssikriisid edel-
tavilld aikajaksolla parhaat ennustemuuttujat vaihtelivat enemmdn.

Tutkimuksen tulokset osoittivat useita kaksisuuntaisia vuorovaikutussuhteita kas-
vukeskusten ja makrotaloudellisten muuttujien vdlilld. Grangerin kausaliteettitestit ja
VAR-mallit todistivat myos Helsingin asuntomarkkinoiden vaikuttavan vahvasti muiden
kasvukeskusten asuntojen hintakehitykseen pienempien paikkakuntien jdddessd vaiku-
tuksen ulkopuolelle. Tutkimuksen tulokset tukevat ndkemysti Suomen asuntomarkkinoi-
den heterogeenisyydestd ja polarisaation vahvistumisesta.
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1 JOHDANTO

Tdssd tutkielmassa tutkitaan Suomen asuntomarkkinoiden alueellista
hintakehitystd ja siihen vaikuttavia makrotaloudellisia tekijoitd, joilla pyritaan
ennakoimaan asuntomarkkinoiden hintakehitystd lyhyelld aikavalilla.
Tutkimuksen tuloksista on mielenkiinoista ndhdd vaihtelevatko parhaat
ennustemallit alueellisesti vai pysyyko tietty talouden perustekija parhaana
ennustavana tekijand aluetta katsomatta. Tutkimusmenetelmidt on jaettu
staattisiin ja dynaamisiin. Staattisilla menetelmilldi voidaan tarkastella
makromuuttujien vilitontda vaikutusta asuntomarkkinoiden hintakehitykseen.
Dynaamisilla malleilla on tukimuksessa tdrked rooli, koska niilld voidaan tutkia
eri tekijoiden vuorovaikutusta sekd nahdd mitka tekijat ennustavat parhaiten
asuntomarkkinoiden hintakehitystd. Tutkimuksen tulosten avulla voidaan
ennakoida asuntomarkkinoiden haavoittuvuutta erilaisissa talouden kriiseissa
sekd noususuhdanteissa.

Tutkielmassa kdytetdan asuntomarkkinoiden hintakehityksen aikasarjoja,
jotka koostuvat Suomen eri kaupunkien hintakehityksestd aikavalilla 2000:Q1-
2019:Q3. Aineistoon on valittu Suomen suurimmat kasvukeskukset seka
pienempid paikkakuntia, jolloin voidaan tarkastella asuntomarkkinoiden
heterogeenisyyttd sekd polarisaatiota. Asuntomarkkinoiden hintakehityksesta
on tehty laajempaa tutkimusta, mutta tutkimuskannan voidaan sanoa olevan
kotimaassa vield hyvin rajallinen. Aikaisemmat tutkimukset esitellaan luvussa
2.9. DPddasiallisina menetelmind on kédytetty muun muassa Grangerin
kausaalisuustestejd ja VAR-malleja (engl. Vector Autoregressive model), joilla
voidaan tarkastella asuntomarkkinoiden ja makrotaloudellisten tekijoiden
dynamiikkaa sekd erilaisten hintashokkien etenemistd muuttujien valilla.
Asuntomarkkinoiden ja makrotaloudellisten tekijoiden staattisia vaikutuksia
tarkastellaan usean muuttujan regressioanalyysilla ja korrelaatioanalyysilla.
Hintakehityksen ennustamisen tarkasteluun on kdytetty DMA-mallia (engl.
Dynamic model averaging). Taméa ennustemalli on suhtellisen tuore menetelma
taloudellisessa tutkimuksessa ja onkin mielenkiintoista ndhdad miten sitd voidaan
hyddyntdda Suomen asuntomarkkinoiden tarkastelussa. Mallin esittelivit ensi
kertaa Raftery ym. (2010). Koop ja Korobilis (2012) jatkoivat sen kehittdmistd ensi
esityksen jalkeen. DM A-malli kdyddan yksityiskohtaisemmin ldpi luvussa 4.7.



Tutkimuksessa tarkastellaan myos vaihteleeko makromuuttujien
ennustekyky eri suhdanteiden aikana. Tarkasteluaikajaksoon 2000:Q1-2019:Q3
sisdltyy vuoden 2008 finanssikriisin edeltdvd ja jédlkeinen periodin, joina
korkotasot ovat olleet hyvin eri tasoilla. Tarkasti maariteltynd tutkimuksessa

pyritddn saamaan vastaus seuraavin tutkimuskysymyksiin:

1) Mitkd makrotaloudelliset tekijat ennustavat parhaiten Suomen
asuntomarkkinoiden hintakehitysta aluetasolla?

2) Ennakoivatko makrotaloudelliset tekijdt hintojen muutoksiin eri tavalla
talouden eri suhdanteissa?

3) Vallitseeko hintojen ja makrotaloudellisten muuttujien valilla

dynaaminen kaksisuuntainen vuorovaikutussuhde?

Viimeisten tutkimuksien mukaan makrotaloudelliset tekijdt vaikuttavat Suomen
asuntomarkkinoihin eri tavalla eri alueilla ja ndiden vililld on vallinnut
kaksisuuntainen vuorovaikutussuhde. Asuntomarkkinoita onkin mielekastd
analysoida aluetasolla (Oikarinen, 2007).

Asuntomarkkinoiden hintakehityksen ennustaminen on kiinnostanut
ekonomisteja ja politiikkoja jo pitkdan. Hintakehityksen ennakoimista tarvitaan
tehdessd raha- tai finanssipoliittisia padtoksid. Rahoitusmarkkinoilla on tarkedd
tutkia asuntomarkkinoiden ja makrotaloudellisten tekijoiden kaksisuuntaista
vuorovaikussuhdetta, koska tdlldi on tdarked rooli esimerkiksi pankkien
luotonannossa. Suuri osa pankkien lainoista on kiinteisdovakuudellisia luottoja.
Lainojen vakuusarvojen muuttuessa my06s rahoituksen kustannukset voivat
muuttua. Vakuusarvoihin liittyen historiassa olemme kokeneet dramaattisia
asuntojen hintojen nousu- ja laskukausia. Yksi pahimmista laskukausista koettiin
Yhdysvalloissa kun subprime-kriisi syntyi pankkien taseissa olevista todella
riskisistd asuntoluottojohdannaisista. Asuntojen hintojen romahtamisen jidlkeen
pankit kdrsivat luottotappioita, kun vakuuksien arvot myos laskivat eikd niitd
voitu realisoida. Tdstd syntyi finanssikriisi ja lopulta maailmanlaajuinen
taantuma vuonna 2008.

2010-luvun  jdlkeen Suomen asuntomarkkinoilla on esiintynyt
polarisaatiota. Hinnat ovat laskeneet jopa vdestoltdan kasvavien maakuntien
reuna-alueilla ja monissa suurissa maakuntakeskuksissa (PTT, 2020).

Polarisaation vaikutusten tarkastelu tekee tutkimuksen aiheesta erityisen



ajankohtaisen. Tutkimuksesta ndhdddan miten eri alueiden hintakehitys eroaa
toisistaan ja miten makrotaloudelliset muuttujat vaikuttavat alueellisesti eri
tavalla.

Asuntomarkkinat ovat merkittdvdssa roolissa koko kansantalouden
kehityksessd ja asuntojen hintojen laskulla tietyissd kunnissa voi olla suuri
vaikutus tyovoiman liikkuvuuteen ja tdtd kautta tyomarkkinoiden
tehokkuuteen. Asuntoinvestointien osuus kansantalouden investoinneista oli
noin neljannes 1990-luvulla ja kaksi kolmasosaa suomalaisten kotitalouksien
varallisuudesta koostuu asuntoon kiinnitetystd varallisuudesta (Laakso ja
Loikkanen, 2004). Monesti yksityiselle kuluttajalle juuri asunto on yksi elaméan
suurimpia sijoituksia ja maddrittelee pitkdlti kuinka paljon kotitaloudella on
varallisuutta kidytossddn nyt ja tulevaisuudessa. Tdma tunnetaan taloustieteessd
myos nimelld varallisuusvaikutus. Varallisuusvaikutuksella voi olla erilaisia
kerroinvaikutuksia taloudessa: asuntojen hintojen noustessa
kiinteistovakuuksien arvo nousee ja sijoittajat saavat pankeilta lainaa helpommin
ja tdlloin voi odottaa myos kasvua osakkeiden kysynndssd (Oikarinen, 2006).
Seuraavassa luvussa kdyddan lapi tyon rakennetta eli mistéd eri osioista tutkielma

koostuu.

1.1 Tutkielman rakenne

Tutkielma rakentuu kuudesta varsinaisesta eri osiosta. Johdannon jilkeen
kasitellddn asuntomarkkinoiden taustaa ja teoriaa, jossa tutkitaan asuntojen
hintojen muodostumista mikro- ja makrotasolla ja esitellddn neljan kvadrantin
malli. Samassa osiossa kdyddan ldpi aikaisempaampaa kirjallisuutta
muuttujakohtaisesti ja esitellddn millaisia tuloksia on saatu vastaavista
tutkimuksista, mikd helpottaa tdmian tutkielman tulosten vertailtavuutta.
Kolmannessa osiossa esitellddn tutkielman aineisto, joka antaa lukijalle
tarvittavavat tiedot tyossd kaytettdvistd Kkisitteistd ennen syventymistd
aiheeseen. Aineiston esittelemisen jdlkeen siirrytddn varsinaiseen empiiriseen
osaan, jossa ensiksi esitellidn kdytettdvat tutkimusmenetelmédt. Suurin osa
tutkielman painopisteestd on empiirisessd osiossa. Kuudennessa osiossa
kdydaan lapi tutkimuksen tulokset ja tehd&ddn tarvittavat johtopadatokset missa

tutkielma onnistui ja oliko aineistossa mahdollisia puutteita. Viimeisessd osiossa



esitetddn myods mahdolliset politiikkasuositukset ja jatkotutkimisen aiheet

seuraaville aiheesta kiiinnostuneille.



2 ASUNTOMARKKINOIDEN TAUSTA JA TEORIA

Tdssd luvussa tarkastellaan asuntomarkkinoiden hintojen muodostumista
mikro- ja makrotalouden ndkokulmista. Pddasiallisena ldhteend on kaytetty
Seppo Laakson ja Heikki A. Loikkasen kaupunkitalouskirjaa (2004). Teoria
osuuden tarkoituksena on tuoda tutkimukseen syvillisempédd ndkokulmaa
miten asuntojen hinnat muodostuvat pddasiallisesti ja millaisia vaikutuksia
talouden eri suhdanteilla voi olla asuntomarkkinoiden hintakehitykseen eri
muuttujien kautta. Asuntomarkkinoita on tutkittu laajasti makrotalouden
nakokulmasta. Tutkijoita on kiinnostanut erityisesti asuntojen kysynnén,
tarjonnan ja hintojen vaihtelut koko kansantalouden tasolla ja ndiden yhteys
makrotaloudelliseen kehitykseen. Asuntomarkkinat ndhdadnkin yleensa

alueellisena ilmiond. (Laakso ja Loikkanen, 2004).

2.1 Asunnon hinnan muodostuminen

Suurimmat asuntomarkkinat keskittyvit luonnollisesti kaupunkeihin yritysten
ja palveluiden ldhelle. Suomessa yhd useampi ihminen muuttaa maaseudulta
kaupunkialueille mikd nostaa jatkuvasti asuntojen kysyntdd Suomen
suurimmissa kaupungeissa. Taman seurauksena uudiskohteita rakennetaan yha
enemman, jotta voidaan vastata asuntojen kasvavaan kysyntdan ja estdd hintojen
hallitsematon nousu kaupunkialueilla. Suuresta kysynnéstd johtuen asuminen
on kaupunkialueilla verrattain kallista tulotasoihin ndhden. Asumiseen
kohdistuvat kustannukset muodostavat kaupungissa asuvan suomalaisen
keskivertokotitalouden  kulutusmenoista yli neljanneksen. Asumiseen
kohdistuvat kustannukset eli vuokra tai lainanlyhennys muodostaa paljon
suuremman osan kotitalouden kuukausittain kéytettavastda rahamddrasta
verrattuna esimerkiksi keskimddrdiseen elintarvikkeisiin  kdytettavaan
rahamddrddn (Laakso ja Loikkanen, 2004).

Asuntomarkkinoita on mielekastd tutkia metropolialueilla, joilla asunnot
voidaan ndhdd substituutteina eli toistensa korvaavina hyoddykkeina.
Makrotaloudelliset muutokset vaikuttavat nédin ollen asuntoihin samalla tavalla
yhden metropolialueen sisdlld. Suomen eri alueiden asuntoja ei voida katsoa yhtd

laheiseksi substituuteiksi kuin asuntoja yhdelld metropolialueella ja taméan takia
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voidaan havaita maantieteellisid eroja esimerkiksi asuntojen hinnoissa,

kasvuasteessa ja makrotalouden muuttujien dynamiikassa. (Oikarinen, 2005).

2.2 Mikrotaloudellinen viitekehys

Tdssd tutkimuksessa pddasiallisena tutkimuskohteena ovat makrotalouden
muuttujien ja asuntomarkkinoiden hintakehityksen vélinen yhteys. On
kuitenkin tdrkedd my6s ymmartdd asuntojen hintojen mikrotaloudellinen
viitekehys, johon myos makrotaloudelliset muuttujat osaltaan vaikuttavat. N&din
saadaan kokonaisvaltainen ymmadrrys eri osapuolten toiminnan seurauksesta
asuntojen hintojen kehitykseen ja myos asuntomarkkinoiden hintakehityksen
vaikutus talouden kehitykseen.

Kuluttajille etenkin asunto on hyvin pitkdikdinen, kallis ja kiinted
heterogeeninen hyodyke. Asunnon laatu ja asumisen muoto voivat vaihdella
todella monella eri tavalla. Myos luonnollisesti kuluttajien preferenssit
vaihtelevat asunnon tyypistd ja  kotitalouden koosta  riippuen.
Asuntomarkkinoilla on poikkeuksellisen korkeat transaktiokustannukset, jotka
koostuvat uuden asunnon etsimisestd ja myymisestd, vuokraamisesta tai
muuttamisen kustannuksista. Asunnon vaihtamiseen liittyy my6s ihmisille
psykologisia kustannuksia, jotka johtuvat asuinympdristoon liittyvistd
sosiaalisista verkostoista tai muuten alueeseen/asuntoon kiintymisesta.
Kuluttajien korkeat transaktiokustannukset tekevdt asuntomarkkinoista
suhteellisen joustamattomat, vaikka markkinatilanteet tai kotitalouden
olosuhteet muuttuisivat. (Laakso ja Loikkanen, 2004).

Asuntojen rajallisuuden takia asuntomarkkinat ovat siind suhteessa myos
erityislaatuiset verrattuna muihin kestokulutushyodykkeisiin ja
pdivittdistavaroihin, ettd kuluttaja voi pddtyd lopulta ostamaan hyvinkin
erilaisen asunnon miké ei vastaa kuluttajan kéasitystd optimaalisesta valinnasta.
Tyypillisesti kotitaloudet vastaavat asuntojen kysynnaésta ja kilpailevat samoista
tarjolla olevista asunnoista niin, ettd kukaan osapuoli ei pysty vaikuttamaan
markkinoilla vallitsevaan hintatasoon. (Laakso ja Loikkanen, 2004).

Asuntomarkkinoilla myos yritykset vastaavat asuntojen tarjonnasta ja
kilpailevat kuka pystyy tuottamaan asuntoja pienimmilld kustannuksilla, koska

yritykset itse eivdt pysty vaikuttamaan markkinoilla maé&adrdytyvaan



markkinahintaan. Muiden hyddykkeiden tapaan asuntomarkkinoillakin esiintyy
paljon kilpailua, jonka toimesta yritykset hyodyntdvit tuotedifferointia
erottuakseen muista kilpailijoista. Maksimoidakseen voittoja joidenkin
yrityksien on optimaalista valmistaa erilaatuisia asuntoja, koska myds
kuluttajien preferenssit eroavat keskenddn kuinka paljon asunnon laatua vahan
arvostava on valmis laatuerosta maksamaan. Heikompilaatuisia asuntoja
valmistavien yritysten on parempi suunnattava markkinoille, joilla kuluttajat

ovat joustavampia laadun muutoksille. (Belleflamme ja Peitz, 2015).

2.3 Makrotaloudellinen viitekehys

Tarkasteltaessa makrotaloudellisten muuttujien vaikutusta asuntomarkkinoiden
hintakehitykseen on syytd ottaa esille DiPasquale ja Wheaton (1992) kehittama
neljan kvadrantin- malli. DiPasqualen ja Wheatonin (1992) tarkoitus neljan
kvadrantin mallilla oli hahmottaa miten asuntokannan, asuntotuotannon ja
asumiskulutuksen sekd asuntojen hinnat ja vuokrat ovat yhteydessa toisiinsa.
Seuraavaksi kdyddan tarkemmin ldpi neljan kvadrantin-malli, jonka avulla
saadaan hyva yleiskdsitys makrotalouden muuttujien ja asuntomarkkinoiden
vilisestd suhteesta ennen kuin syvennytddn tarkemmin aiheen aikaisempaan
kirjallisuuteen.

Asuntojen hinnat muodostuvat muiden hyodykkeiden tapaan silld
perusteella, paljonko hyodykettd on tarjolla kyseiselld ajanhetkelld ja paljonko
tdlle hyodykkeelle syntyy kysyntda eli onko kuluttaja per hyodyke suhde korkea
vai matala. Jos tarjonta on rajallista niin hinnoilla on taipumusta nousta
markkinoilla. Rakennustuotannolla voidaan lisédtd tarjontaa ja estdd asuntojen
hintojen liiallinen nousu. Asuntojen tuotanto kuitenkin reagoi suhteellisen
hitaasti kysyntddn ja tuotantoprosessit usein viivdstyvit aikatauluista.
Rakennuskustannuksilla ~on  ndin  merkittdavda  vaikutus  asuntojen
hintakehitykseen, kuinka paljon kysyntddan pystytddan vastaamaan
rakennustuotannolla. Jos rakennuskustannukset nousevat yhd useampi
tuotantoprosessi jda tdlloin toteutumatta yrityksien voittomarginaalien
pienentyessd. Asuntojen hinnat nousevat markkinoilla kunnes ne saavuttavat

tietyn raja-arvon, jolla rakennustuotanto on taas kannattavaa toteuttaa.
(DiPasquale ja Wheaton, (1992).
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DiPasquale ja Wheaton (1992) jakavat asuntomarkkinat alla olevan kuvion
1 mukaan kahteen eri osa-alueeseen, asumiskulutuksen markkinoihin ja

asumisen omistusmarkkinoihin.

OMISTUSMARKKINAT ASUMISKULUTUKSEN
MARKKINAT

Vuokra

Hinnan mééirdytyminen
Vuokran méirdytyminen
S R \

Hinta ¢ Asuntokanta

AS=C~-gq
P=f(C) \

Asuntokannan muutos

Tuota o =r _
Tuotantokustannukset Rakentaminien

KUVIO 1 Asuntomarkkinoiden neljan kvadrantin- malli (DiPasquale ja Wheaton, 1992).

Kuvion 1 oikea puoli esittdd asumiskulutuksen markkinoita, jossa oikealla
ylhddlld kuvataan asuntojen vuokrien mddrdytymistd ja oikealla alhaalla
asuntokannan muutosta. Ndmé&d kaksi osa-aluetta kuvaavat asuntojen
tilankayttoon perustuvaa markkinaa. Kuvion vasen puoli mallintaa asuntojen
omistusmarkkinoita, joissa ylhddlld ovat asuntojen omistajina kotitaloudet ja
vasemmalla alhaalla rakennustuotanto. Oikeassa yldkulmassa asuntojen vuokrat
ovat kuvattu lyhyelld aikavililld ja seuraavassa luvussa kdydaankin lapi
tarkemmin miten vuokran mé&dran muutokset vaikuttavat asuntojen hintoihin
markkinoilla. (DiPasquale ja Wheaton, (1992)

24 Vwuokran maddraytyminen

Ylhadlla olevan kuvion 1 oikean puolen osat edustavat siis asumiskulutuksen

markkinoita ja vasen puolisko asuntojen omistamisen markkinoita eli



padomamarkkinoita. = Tarkasteltaessa  vuokran maddrdytymistd kuvion
pystyakselilla on esitetty asuntojen vuokrataso (€/m?) ja oikean puolen vaaka-
akselilla asuntokanta(m?). Vuokratason ja asuntojen kysynnan yhteydestd kertoo
kuvion oikeassa yldkulmassa alaspdin laskeva suora (oletetaan kotitalouksien
madrd vakioksi). Oikean yldkulman kysyntdkdyrdan tarkoitus on kuvata
kotitalouksien kysynnin joustavuutta tai joustamattomuutta vuokrien suhteen.
Joustamaton kotitalous kuluttaisi saman mé&ddrdn asunto pinta-alaa m?
riippumatta vuokranmaddrdstd ja kysyntdkdyrd olisi tédlloin  pystysuora.
Vuokratason =~ muutoksiin  hyvin  herkdsti reagoiva  kotitalous on
asumiskulutukseltaan joustava, jolloin kysyntdkdyrd olisi vaakasuorassa.
(DiPasquale ja Wheaton, 1992).

2.5 Hintojen mdardytyminen

Kuviossa 1 asuntojen hinnat mddrdaytyvat kun liikutaan ensin vuokratason
horisontaalisella tasolla kuvion vasempaan yldreunaan ja sitten alas hinta vaaka-
akselille. Kuvion vasemmasta yldkulmasta voidaan ndhdd asuntojen hintojen
maéadrdaytyminen omistusmarkkinoilla. Asunnosta saatava tuotto
asuntosijoittajalle muodostuu asunnon arvonnousun liséksi sen vuokratuotoista.
Vasemmalle ylos nouseva suora kuvaa vuokrien ja hintojen suhdetta eli minkad
suuruisen riskittoman nettovuokravirran R asunnonomistaja tarvitsee vuodessa,
pitddkseen hallussaan P:n nelichintaisia asuntoja. Asuntojen nelihinnan ja
nettovuokrien valilld vallitsee tasapainoehto. Asuntojen pddoman hinta
lasketaan muiden omaisuusluokkien mukaan diskonttaamalla tulevaisuuden
kassavirtojen nykyarvo eli tdssd tapauksessa nettovuokrien nykyarvo.
Diskonttokorkona i kdytetddn yleensd vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuottoa

vuodessa. (Laakso ja Loikkanen, 2004).

R bruttovuokra — juoksevat kulut — verot
(1) P=—=
[ korko

mallista (1) voidaan n&hdd, ettd asuntojen nelichintatasoon vaikuttavat
kansantalouden pitkdn ajan korkotaso i (vaihtoehtoisen sijoitustuotteen tuotto).
Tassd tutkielmassa yhtend asuntojen hintojen selittdvand ja ennustavana tekijana

kaytetdan 12 kuukauden euribor korkoa (12kkeuribor). Nettovuokratasoon



15

puolestaan vaikuttavat tekijit kuten bruttovuokratason odotettu muutos
tulevaisuudessa, tuleviin vuokratuottoihin liittyvd riski, vuokratuottojen ja
asuntosijoitusten verokohtelu. R/i suora jyrkkenee mitd korkeampi sijoittajien
tuottovaatimus on eli mitd suurempi korkotaso. Tuottovaatimuksen noustessa
R/i suora kddntyy myotd pdivddan. Kédyrd taas loivenee, jos sijoittajien
tuottovaatimus laskee. (Laakso ja Loikkanen, 2004).

Yhteenvetona asuntojen hintojen madrdytymisestd voidaan todeta, ettd
kuvion 1 mukaan asuntomarkkinoiden tasapainotasoa kuvaava vuokrataso
madrittdd asuntojen hintatason. Asuntojen hintojen tasapainotaso 16ytyy hinta
vaaka-akselin ja vuokratason pystyakselin viivojen leikkauspisteessd. (Laakso ja
Loikkanen, 2004).

2.6 Asuntotuotanto

Kuvion 1 kolmannessa lohkossa eli rakennustuotannon lohkossa ala vasemmalla
havainnollistetaan rakennuskustannusten vaikutus asuntojen uudistuotantoon
ja sitd kautta koko asuntomarkkinoihin. Mallin mukaan tuotantokustannuskayra
f(c) kasvaa asuntotuotannon kasvaessa ja liikkuu alas oikealle.
Tuotantokustannuskdyra kohtaa hinta vaaka-akselin pisteessd mikd on pienin
mahdollinen  asuntojen  hintataso, jolla on mahdollista toteuttaa
rakennustuotantoa. Yksikkokustannukset sisdltdvat rakennus ja maanhankinta
kustannukset sekd rakennusalan yritysten normaalivoiton. (Laakso ja Loikkanen,
2004).

Tuotantokustannuskdyran kulmakerroin muodostuu silld perustein mita
herkemmin rakennusmaan ja muiden tuotantopanosten hinnat reagoivat
rakentamisen mddrdan muutoksiin. Loiva kulmakulmakerroin kertoo
tuotantopanosten reagoivan herkasti ja jyrkka taas siitd, ettd rakennustuotanto
toteutuu milld hinnalla tahansa. Rakennustuotannon lohkosta voidaan nihdi,
ettd tasapainotasolla asuntojen uudistuotannon méaéara on tasolla, jossa asuntojen

hinnat vastaavat uudistuotannon kokonaiskustannuksia eli P=f(c). (Laakso ja
Loikkanen, 2004).



2.7 Asuntokannan muutos

Asuntokanta kuvastaa asuntojen méddrdd mittaushetkelld ja muuttuu
luonnollisesti vuosittain, silld uusia asuntoja rakennetaan yhd enemmdin ja
vanhoja  poistuu  asuntomarkkinoilta. ~ Asuntokantaa voidaan sanoa
varantosuureeksi, koska sitd mitataan tiettynd ajanhetkend. Asuntotuotanto on
puolestaan virtasuure, silld se mitataan tietyn aikaperiodin jaksolta. (Laakso ja
Loikkanen, 2004). Kuvion 1 viimeisessd lohkossa eli oikeassa alakulmassa
mallinnetaan asuntokannan muutosta. Asuntojen vuosittainen uudistuotannon
madrd muodostaa pitkdn aikavélin asuntokannan. Asuntokannan muutos, jota
merkitddn kuviossa AS lasketaan vdhentamadlld olemassa olevasta
asuntokannasta markkinoilta poistuneet asunnot. Poistuma on mallissa kuvattu
yksinkertaisuuden vuoksi vakio-osuutena (q) asuntokannasta. Oikeassa
alakulmassa oleva poistumakédyrd kuvaa siis rakentamisen ja asuntokannan
suhdetta. Kulmakerroin poistumakédyrdlle madrdytyy silld perustein, ettd
tasapainossa asuntojen uudistuotanto on yhtd suuri kuin itse poistuma. Tdssd
tilanteessa asuntokanta pysyy vakiosuuruisena. (Laakso ja Loikkanen, 2004).

Tiivistettynd kuviosta 1 voidaan sanoa, ettd lyhyelld aikavalilld on olemassa
ldhes kiinted asuntokanta. Asuntojen vuokratasot mddrdytyvat kysynndn ja
tarjonnan mukaan asumiskulutuksen markkinoilla. Vuokratasot my0s
muodostavat asuntojen hinnat omistusmarkkinoilla eli padomamarkkinoilla.
Asuntojen hinnat puolestaan vaikuttavat rakennustuotannontasoon, joka
madrittdd  poistuman  kanssa  asuntokannan  koon.  Yhdistettdessd
asumiskulutuksen ja pddomamarkkinan saadaan tasapainopiste, jossa
asuntokannan koko on sama kuvion alku- ja lopputilanteessa. (Laakso ja
Loikkanen, 2004).

2.8 Shokkien vaikutus asuntomarkkinoilla

Edelld kdayty malli kuvasi asuntomarkkinoiden pitkdn aikavalin dynamiikkaa.
Markkinat eivdt ole kuitenkaan ldhes koskaan tasapainossa vaan
epdtasapainotilan voidaan sanoa olevan normaalimpi tila asuntomarkkinoilla.
Taman takia on tarkedd tarkastella myos asuntomarkkinoiden lyhyen aikavélin

dynamiikkaa neljan kvadrantin mallin avulla. (Laakso ja Loikkanen, 2004).
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Asuntomarkkinoilla kysyntd ja tarjonta voivat muuttua erilaisten shokkien
seurauksena ja tdlloin asuntojen vuokrat, hinnat ja asuntotuotanto voivat
reagoida muutokseen suhteellisen nopeasti. Seuraavaksi késitelldadn
kysyntdperdistd shokkia asuntomarkkinoilla ja sen vaikutuksia kaikissa neljassa
eri lohkossa. (Laakso ja Loikkanen, 2004).

‘ OMISTUSMARKKINAT ASUMISKULUTUKSEN
MARKKINAT

Vuokra

Asuntokanta

Hinta

P=f(C)

Asuntokannan muutos
Tuotantokustannukset Rakentaminen Sarve
o e

KUVIO 2 Asuntomarkkinoiden uusi tasapaino, kun kysyntd muuttuu (DiPasquale ja
Wheaton, 1992).

Kuviossa 2 havainnollisteen wulkoista kysyntdperdisestd shokkia ja sen
vaikutuksia asuntomarkkinoilla. Kysyntdperdinen shokki voi olla esim,
tyollisyyden, tuotannon tai kotitalouksien mddran kasvu. Nama vaikutukset
nostavat asuntojen kysyntdd markkinoilla. Kuten kdvimme aikaisemmin ldpi
asuntokanta on lyhyelld aikavililld kiinted, jolloin vuokrien tdytyy nousta
vastatakseen kasvavaan kysyntddn. Asuntomarkkinoiden uusitilanne on
hahmoteltu  kuvioon katkoviivalla joka reunustaa koko kuviota.
Omistusmarkkinoille asuntojen hinnat nousevat vuokrien noustessa, joka
puolestaan  vaikuttaa asuntojen uudistuotannon kasvuun. Kasvanut
rakennustuotanto kasvattaa mallin mukaan asuntokantaa. (Laakso ja Loikkanen,
2004).



Kuviosta 2 voimme ndhdd uuden tasapainotilanteen, jossa vuokrat,
asuntojen hinnat, rakentaminen ovat kasvaneet tilanteen ldhtokohdasta.
Kaikkien eri osioiden viivojen kulmakertoimet kertovat aikaisemman mallin
mukaisesti kuinka joustavasti tai joustamattomasti eri sektorit reagoivat
kysyntdshokkiin. Esimerkiksi kysyntdshokin seurauksena uudet vuokra ja
hintatasot olisivat vain hieman suuremmat kuin aikaisemmin kun taas rakennus
ja asuntokanta olisi kasvanut merkittdvasti tilanteessa, jossa rakennustuotanto
olisi hyvin joustavaa verrattuna asuntojen hintoihin. (DiPasquale ja Wheaton,
1992).

2.9 Aiempi tutkimus

Seuraavaksi kdyddan ldpi aikaisempaa Kkirjallisuutta, jossa on tutkittu
makrotaloudellisten muuttujien vaikutusta asuntomarkkinoiden kehitykseen.
Aikaisempien tutkimuksien perusteella voidaan tehdd oletukset tamén
tutkimuksen tuloksille ja selventdd millaisen kontribuution tima tutkielma tekee
jo olemassa olevaan tutkimuskantaan asuntomarkkinoiden taloustieteellisessd
tutkimuksessa. Tutkimukset ovat valittu tdhdan lukuun, silli perustein mitd
yhtenevdisyyksid niilld on tdméan tutkimuksen kanssa muuttujien ja menetelmien
osalta. Aikaisempaa kirjallisuutta kasitellidn muuttajakohtaisessa jarjestyksessa:
bruttokansantuote, korkotaso, inflaatio, osakemarkkinat, rahan méaara (m3), lai-
nanantoaste ja muut tekijt.

Viimeisten vuosikymmenien aikana on toteutettu paljon tutkimuksia
liittyen kansantalouden kehityksen ja asuntomarkkinoiden viliseen yhteyteen.
Aihe on ollut kiinnostava ja ajankohtainen niin tiedemaailmassa, julkisella kuin
yksityiselldkin sektorillakin. Etenkin akateemisesta kirjallisuudesta 16ytyy paljon
tutkimuksia ~ asuntomarkkinoiden ja  bruttokansantuotteen kehityksen
vuorovaikutussuhteesta. Osa syynd suureen tutkimuskantaan voi olla, ettd
kyseisen ilmion todistaminen tilastollisesti merkitsevésti on suhteellisen
harvinaista.

Valadez (2010) 16ysi yhteyden ndiden kahden tekijan valiltd ja tuloksien
mukaan se oli korostunut etenkin talouden taantumien aikana. Valadez (2010)
tarkasteli bruttokansantuotteen ja asuntojen hintojen riippuvuutta aikajaksolta

ennen ja jdlkeen vuoden 2008 finanssikriisia. Hadn kdytti menetelména
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tutkimuksessaan regressioanalyysia ja Pearsonin korrelaatioanalyysia, jotka han
toteutti Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden neljannesvuosiaineistolla. Tuloksien
mukaan BKT:n ja asuntojen hintojen muutoksen vilinen korrelaatio oli 0,69.
(Valadez, (2010).

Tassd tutkimuksessa aikavaliin kuuluu vastaavanaisesti 2008 finanssikriisin
edeltdva ja jalkeinen periodi. Menetelmind on kdytetty myos usean muuttujan
regressioanalyysia ja mukaan on otettu muun muassa Grangerin
kausaliteettitestit, jotta voidaan tutkia asuntomarkkinoiden ja
bruttokansantuotteen dynaamisia vaikutuksia. Aikaisemman tutkimuksen
valossa voidaan olettaa, ettd Suomen aineistolla voidaan saada myos
tilastollisesti merkitsevda vuorovaikutussuhde ainakin pddkaupunkiseudun
asuntomarkkinoiden datalla. Bruttokansantuotteen selittdvan vaikutuksen
lisdksi tutkielmassa koitetaan luoda ennusteita asuntomarkkinoiden
hintakehitykselle lyhyelle aikaviilille.

Goodhart ja Hofmann (2008) tutkimus vuosilta 1970-2006 toteutettiin
neljinnesvuosittaisella paneeliaineistolla, joka oli kerdtty seuraavista 17
teollisuusmaasta: Yhdysvallat, Japani, Saksa, Ranska, Italia, Iso-Britannia, Ka-
nada, Sveitsi, Ruotsi, Norja, Suomi, Tanska, Espanja, Hollanti, Belgia, Irlanti ja
Australia. Muuttujina tutkimuksessa kdytettiin  kuluttajahintaindeksid,
nimelliskorkoa, kotitalouksien luottojen méddrdd ja laaja rahan tarjontaa (M3).
Tuloksien mukaan BKT:n shokeilla on merkittava vaikutus asuntojen hintojen
kehitykseen. = Vaikutus oli  suurempi asuntomarkkinoiden  ollessa
kasvusuhdanteessa. Tutkimus toteutettiin kdyttden Grangerin kausaalisuustestia
ja PVAR -malleja (engl. Panel vector autoregression). Tdssd tutkimuksessa on
otettu mallia Goodhart ja Hofmannin (2008) tutkimuksesta ja tuotu mukaan
VAR-mallit, jotta voidaan saada lisdd syvyyttd ja tarkkuutta tutkimuksessa
kaytettdviin ennustemalleihin.

Vertailtavuuden vuoksi on syytd esitelld myods kotimaista ja pohjoismaista
tutkimuskantaa aiheesta. BKT:n ja asuntomarkkinoiden hintakehityksen
yhteydestd 16ytyykin myos paljon kotimaista tutkimusta. Mainittakoon
ensimmadiseksi Elias Oikarinen, joka on tutkinut paljon makrotaloudellisten
tekijoiden yhteyttd Suomen asuntomarkkinoiden hintakehitykseen sekd
asuntomarkkinoiden dynamiikkaa aluetasolla.

Oikarisen (2007) tekemadssa tutkimuksessa 16ydettiin voimakas riippuvuus

bruttokansantuotteen ja asuntomarkkinoiden hintakehityksen valilla. Tutkimus



toteutettiin ~ empiiriselld = pitkdn  aikavdlin  mallilla, joka  arvioi
pddkaupunkiseudun asuntojen reaalisten hintojen suhdetta reaalisiin tuloihin,
pankkien lainanantoon ja reaalisiin korkoihin. Virheenkorjausmallin perustella
pitkdn aikavdlin 1% bruttokansantuotteen kasvu vaikuttaa positiivisesti
asuntojen hintoihin 0,418%. Oikarinen osoitti Johansenin menetelmalld, etta
malliin valitun neljan muuttujan vélilld on selvd tasapaino, mihin asuntojen
hinnat hakeutuvat pitkélld aikavalilld. Oikarinen (2007).

Aikaisempien tukimusten tulokset bruttokansantuotteen  ja
asuntomarkkinoiden hintakehityksen yhteydestd voidaan tiivistdd seuraavasti.
Talouden kasvu oletetusti vaikuttaa positiivisesti asuntojen kulutus- ja
omistutuskysyntddn. Asuntojen kysyntd nostaa asuntojen hintoja ja ihmisten
nettovarallisuus tdlloin kasvaa asuntojen arvon noustessa. Asuntolainojen
vakuuksien kdypien arvojen ja samalla ihmisten nettovarallisuuden kasvaessa
rahoituksen kustannukset pienenevidt, joka voi puolestaan vaikuttaa
positiivisesti asuntojen kysyntddn ja hintojen kasvuun mika johtaa positiiviseen
talouden kiertokulkuun.

Asuntomarkkinat toimivat yhtend avaintekijénd, jonka kautta rahapoli-
tiikka vaikuttaa talouteen suorasti ja epasuorasti. Rahoitusmarkkinoiden vapaut-
taminen 1980-luvulla kiihdytti asuntomarkkinoiden hintakehitystd, kun kotita-
loudet pystyivit saamaan asuntolainoja yha pienemmilld kustannuksilla. Asun-
tomarkkinoista tuli tdstd seurauksesta yha herkemmin reagoiva markkina raha-
politiikan shokeille. (Iacoviello ja Minetti, 2003).

Tutkijat Iacoviello ja Minetti (2003) tarkastelivat tutkimuksessaan rahoitus-
markkinoiden vapauttamisen vaikutuksia erityisesti pienilld avoimen talouden
asuntomarkkinoilla Suomi ja Ruotsi mukaan lukien. Tutkimus toteutettiin kayt-
tden VAR-mallia, jolla tutkittiin rahapolitiikan shokkien vaikutusta asuntomark-
kinoiden hintojen vaihteluun Suomessa, Ruotsissa ja Isossa-Britanniassa. Tutki-
muksen estimointitulokset osoittivat, ettd asuntomarkkinat reagoivat voimak-
kaammin korkotason muutoksille aikajaksoilla, joilla rahoitusmarkkinat toimi-
vat vapaammin. (Iacoviello ja Minetti, 2003).

Goodhart ja Hofmannin (2008) aikaisemmin esitellyn tutkimuksen mukaan
korkotaso on yksi merkittdvimmistda asuntojen hintatasoon vaikuttavista
makrotaloudellisista tekijoistd. Asuntomarkkinoiden perusteorian mukaan kor-
kotason laskulla on asuntojen hintoja nostava vaikutus, koska hinnat muodostu-

vat muiden omaisuusluokkien tulevaisuudesta diskontatuista rahavirroista.
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Korkotason lasku vaikuttaa positiivisesti asuntojen hintakehitykseen, koska se
kasvattaa odotettuja rahavirtojen tuottoja investoinnista. Tutkimuksen Granger-
kausaliteettitestien tulosten mukaan korkotasolla, kuluttajahintaindeksilld, brut-
tokansantuotteella, lainanantoastella, rahanmadérélld ja asuntojen hinnoilla oli
voimakas moniosainen vuorovaikutussuhde. Vallitsevalla suhdanteella oli myos
merkitys kuinka voimakkaasti korkotaso vaikuttaa asuntomarkkinoiden hinta-
kehitykseen. Makrotaloudellisilla muuttujilla voitiin my6s hyvin ennakoida tu-
levaisuuden hintakehitystd asuntomarkkinoilla ( Goodhart ja Hofmann, 2008).

Bjornland ja Jacobsenin (2010) tarkastelivat tutkimuksessa rahapolitiikan
vaikutuksia pienten ja avoimien talouksien asuntomarkkinoiden hintakehityk-
seen. Heidédn aineistonsa koostui Ruotsin, Norjan ja Ison-Britannian neljannes-
vuosittaisesti asuntojen hintakehityksestd aikavalillda 1983:Q1-2006:Q4. Menetel-
méand he kdyttivit SVAR-malleja (engl. Structural VARs). Odottamattomat vai-
kutukset korkotason muutoksessa vaikuttavat tulosten mukaan valittomasti
useiden maiden asuntojen hintakehitykseen. Asuntojen hintojenkehitys kertoo
ndin ollen paljon tietoa rahapolitiikan tasosta. Tulosten mukaan yhden prosent-
tiyksikon nousu korkotasossa laskee asuntojen hintoja 3-5%. Korkotaso myos
reagoi asuntojen hintojen muutoksiin, mutta vaikutus vaihtelee paljon maakoh-
taisesti. (Bjernland ja Jacobsenin, 2010). Korkotason muutoksen vaikutus oli hei-
kompi Iacoviello ja Minettin (2003) tekemadssd vastaavanlaisessa tutkimuksessa,
johtuen erilaisesta aikajaksosta.

Tésséd tutkielmassa yritetddn vahvistaa aikaisempia tuloksia muun muassa
Goodhartin ja Hofmannin (2008) makromuuttujien ennustekyvystd lisdaamalld
Granger kausaliteettitestin ja VAR-mallien liséksi tutkimukseen DM A-malli. Ta-
mén kontribuution dynaamisuuden ansiosta otetaan huomioon ajassa tapahtu-
vat muutokset makromuuttujien ennustekyvyissa. On myos hyva tuoda esille,
ettd korkotaso on my6s pysynyt viimeiselld vuosikymmenelld hyvin eritasolla
kuin Goodhartin ja Hofmannin (2008) toteuttamalla tutkimusperiodilla ja onkin
mielenkiintoista tutkia onko silld endd samanlaista vaikutusta asuntomarkkinoi-
den hintakehitykseen.

Oikarisen (2005) tutkiessa Suomen pddkaupunkiseudun
asuntomarkkinoiden hintojen dynamiikkaa hén l6ysi tuloksia, joiden mukaan
yhden prosenttiyksikon nousu reaalisessa asuntolainakorossa laskee asuntojen
hintatasoa pitkadlld tdhtdimelld noin 4,6 prosenttia. Tutkimus toteutettiin

neljannesvuosiaineistolla aikavaliltda 1975-2005. Tutkimuksessa analysoitiin



asuntojen lyhyen aikavélin dynamiikkaa kédyttden virheenkorjausmalleja.
Tulokset my6s vahvistivat asuntojen hintojen reagoivan korkotasoihin syklisesti
ja alueellisesti. (Oikarinen, 2005).

Hintojen tasapainoisella kehitykselld on tdrked rooli talouden kehityksessa
ja hintojen vakaus onkin Euroopan keskuspankin rahapolitiikan toteuttamisen
tarkeimpéana padatavoitteena. Taloudelle inflaatiosta voi tulla ongelma, jos hinnat
kehittyvdt odottamattomasti verrattuna muun talouden kehitykseen, jolloin
esimerkiksi sijoitusten arvonmuodostus ja kuluttajien ostovoima kérsivit.
Inflaatio on hintojen muutosta ja muutoksista aiheutuu niin sanottuja
menukustannuksia taloudelle. Euroopan keskuspankki tahtad rahapolitiikallaan
pitdiméddn inflaatiovauhdin hieman alle 2 prosentissa keskipitkalld aikavalilld
(EKP, 2020). Suomessa inflaatio oli helmikuussa 2020 mitattuna 0,8 prosenttia
(Findikaattori, 2020). Yleisesti keskuspankit vastaavat nousevaan inflaatioon
korkoja nostamalla ja madaltamalla korkotasoa kiihdyttddkseen inflaatiota.

Asuntojen hintakehityksessd voi tapahtua suuria vaihteluita ja niitd voi-
daan ennakoida tietyssd madrin taloudellisilla ennustemalleilla. Kuten kdvimme
tutkielman teoriaosuudessa ldpi, asuntojen hintojen vaihtelu riippuu osaksi
asuntotuotannon joustamattomuudesta. Takalan ja Barotin (1998) tekemdn tutki-
muksen mukaan Ruotsin ja Suomen asuntomarkkinoiden hinnoilla on taipumus
palautua  inflaatiota =~ vastaavaan  pitkdn  aikavdlin  tasapainoon.
Kiinteistosijoittaminen on perinteisesti tarjonnut tdstd syystd hyvan
inflaatiosuojan sijoittajalle epdvarmoina aikoina. (Takala ja Barot, 1998).

Takalan ja Barotin (1998) toteuttama tutkimus vuosilta 1975-1995 Ruotsin ja
Suomen asuntomarkkinoilta vertaili asuntojen ja kuluttajahintojen vuorovaiku-
tusta. Estimointitulosten mukaan Suomen asuntomarkkinoiden hintatason hei-
lahtelu on voimakkaampaa kuin Ruotsissa. Tutkimuksessa kaytettiin VAR-mal-
lia sekd Grangerin kausaliteettitestejd. Yleisen hintatason vaihtelut valittyvat
asuntojen hintoihin suhteellisen nopeasti. Toisaalta inflaatio ei reagoi herkésti
asuntojen hintojen vaihteluille. Kuluttajanhintojen ja asuntojen hintojen kehityk-
seen vaikuttavat lyhyelld aikavélilld paljon samoja tekijoitd kuten korot, palkka-
taso ja tyottomyysaste. (Takala ja Barot, 1998).

Goodhart ja Hofmannin (2008) tuloksien mukaan kuluttajahintaindeksin
shokeilla on ollut merkittdva vaikutus asuntomarkkinoiden hintojen kehitykseen
Yhdysvalloissa. Tutkimukseen valittiin 17 eri teollisuusmaata Suomi mukaan

lukien. Analyysi perustui VAR-malliin, jossa kaytettiin paneeliaineistoa
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aikavaliltd 1970:Q1-2006:Q4. Tulosten perusteella korkotasojen kasvulla on
negatiivinen vaikutus asuntomarkkinoiden hintakehitykseen, mutta toisaalta
inflaatiota mittaaviin kuluttajahintaindekseihin on myds joskus siséllytetty
asuntomarkkinoiden hintakehitys, jolloin ndiden vilille on mahdollista odottaa
riippuvuutta. (Goodhart ja Hofmann, 2008). On mielenkiintoista tutkia uudella
aikaperiodilla, miten viimeisten vuosien kuluttajahintojen hidas kehittyminen on
vaikuttanut asuntomarkkinoiden kehitykseen

Tutkimusten tulokset asuntojen hintojen kehityksen ja inflaation
dynamiikasta ovat hieman ristiriitaisia. Zhu ym (2018) tutkimuksen mukaan
inflaatio vaikuttaa Kiinan 35 suurimman kaupungin asuntojen hintoihin
positiivisesti ja tilastollisesti merkitsevésti niissd kaupungeissa, joissa asuntojen
hinnat ovat matalalla ja ei merkitsevésti niissd kaupungeissa joissa hinnat ovat
korkealla. (Zhu ym, 2018). Eri maiden asuntomarkkinoilla voidaan ndhda kui-
tenkin merkittavid rakenteellisia eroja, joiden johdosta makrotaloudelliset muut-
tujat vaikuttavat eritavoilla maantieteellisesti eri alueilla. Voidaan olettaa aikai-
sempien tutkimuksien valossa, ettd jopa Suomen eri alueiden asuntomarkkinat
eroavat miten ne reagoivat makrotaloudellisille vaikutuksille. Vertailukelpoi-
suuden vuoksi on syytd tehdd oletukset taman tutkielman tuloksille pohjautuen
pienten ja avoimien talouksien asuntomarkkinoihin.

Asuntomarkkinoilla ja  osakemarkkinoilla on paljon yhteisid
makrotaloudellisia tekijoitd, jotka vaikuttavat ndiden markkinoiden toimintaan
kuten korkotasot ja inflaatioaste. Osa ndiden kahden markkinan yhteydestd voi
Oikarisen (2006) mukaan johtua siitd, ettd ihmisten nykyinen ja odotettu tulotaso
vaikuttavat vahvasti molempien markkinoiden kehitykseen. (Oikarinen, 2006).

Oikarinen (2006) tutki asuntojen hintojen, osakemarkkinoiden ja
joukkovelkakirjamarkkinoiden riippuvuussuhteita. Tutkimus toteutettiin
suomalaisella neljannesvuosiaineistolla vuosilta 1970-2005. Menetelmind omai-
suusluokkien pitkdn aikavilin tasapainoriippuvuuden eli yhteisintegroituvuu-
den tarkasteluun kéaytettiin CVAR-malleja (engl. Cointegrated vector autoregres-
sive) ja lopuksi Grangerin kausaliteettitestejd. Tutkimusten tulosten mukaan osa-
kemarkkinoiden ja asuntomarkkinoiden hintakehityksellad on tilastollisesti mer-
kitsevd yhteys. Joukkovelkakirjamarkkinoiden yhteys ei ollut yhtd voimakas
muihin omais