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ABSTRACT: In the theoretical part of the study the microeconomic founda-
tions of the asset demand for owner-occupied housing are derived utilizing
a Tife-cycle model consisting of two periods. Special attention is given

to the role of expectations concerning future income and price developments
of dwellings in an institutional framework characterized by special taxation
rules for housing, and capital market imperfections. The decisions of a re-
presentative household are considered also when there is uncertainty about
future income and price developments, and when the bequest motive is in-
cluded in the model. The results clearly leveal the crucial role that
credit rationing - introduced into the model as a binding 1iquidity
constraint - plays as regards the signs of the comparative statics in the
demand model. It is also shown how increased rent control affects through
the tenure choice to the aggregate demand for owner-occupied housing. In
the theoretical analysis of the production decision it is shown that the
uncertainty about the selling time of the produced dwellings makes the
production decisions dynamic - the future market price of the dwellings

and the interest rate must also be taken into account. The effects of the
availability constraints of the building sites on the supply and prices

of dwellings are analyzed, too.

The empirical part of the study applied to the Finnish housing market
covers the period 1960-1988.
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TIIVISTELMA: Teoreettisessa osassa tarkastellaan edustavan kotitalouden
omistusasunnon hankintaa kahden periodin elinkaarimallissa. Erityishuomio-
ta kiinnitetddan tuloja ja asuntojen hintakehitystd koskevien odotusten
sekd nithin 1iittyvdn epdvarmuuden kysyntdvaikutuksien analyysiin. Osoit-
tautuu mm., ettd namd vaikutukset riippuvat rahoitusmarkkinoilla vallit-
sevasta luotonsddnnostelystd, joka sisdllytettiin kotitalouden padtdksen-
tekomalliin sitovana 1ikviditeettirajoituksena. Tutkimuksessa tarkastel-
Taan myds, kuinka vuokramarkkinoiden sddnndstelyn kiristyminen vaikutta-
malla kotitalouden valintaan vuokra- ja omistusasumisen vdalilld vaikuttaa
omistusasuntoihin kohdistuvaan aggregaattikysyntdin. Asuntotuotannon teo-
reettisessa analyysissd osoitetaan mm., ettd asuntojen myyntiaikaan 1i1it-
tyva epdavarmuus tekee asuntotuotantopddtoksestd dynaamisen sekd tarkastel-
laan tonttimaan saatavuusrajoitteen merkitystd asuntojen tarjonnalle ja
hintatasolle.

Empiirinen asuntomarkkinoiden tarkastelu kattaa periodin 1960-1988.
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ESTPUHE

Saatuani valmiiksi asuntofen kysyntdd hdsitelleen Lisensiaattitydéni
vuonna 1984 progessoni Enkki Koskela ehdotti minulle sen jatkamista
viitéshirnjaksi. TuolRoin minubla el ollut tilaisuutta eikd nohkeutta
tanttua siihen, mutta muutaman vuoden ajatusta harkittuani pditin uu-
delleen kevddlld 1988 nyhtyd tutkimaan asuntomarkkinoita, foita koske-
vien kysymysten afankohtaisuus oli entisestidn Lisddntynyt.

Pddtéksceni vaikuttivat ratkaisevasti myss saamani apurahat, jotka
mahdollistivat tdydellisen omistautumisen asuntokysymyksille runsaan
vuoden afaksi. Ty on pddosin tehty tdmdn virkavapauteni aikana.
Esitdn parhaimmat kRiitokseni Ynid Jahnssonin sddtitlle, Suomen Kult-
tuwrinahastolle fa Sddstopankkien Tuthimussddtiille.

Entiselle pithdaikaiselle tydnantajalleni ELinkeinoeldmdn Tutkimus-
Laitokselle esitin niinikddn parhaat kiitokseni tybskentelytiloista ja
tuthimusavusta virkavapauteni aikana sekd mahdollisuudesta saattaa tyd
Loppuvaiheeseen palkallisesti. Viimeistelyvaiheen aikaisesta tuesta hii-
Zdn nykyistd tyldnantajaani Suomen Pankkia.

Luultavasti en kuitenkaan olisi ryhtynyt tybhon ilman Erkki Koskelan
kannustusta. Esittdessdni hdnelle Ldmpimit kRiitoksend erinomaisesta
ohjauksesta haluan mybs ilmaista ihailuni hénen inspirodivaa tuthimus-
tybskentelyddn kohtaan. Viitiskirnjan tekeminen hdnen ohjauksessaan on
ollut iloinen retki tieteen maailmaan.

Haluan kRACEEEE monista tybhind vaikuttaneista parannusehdotuksista
dosentti Heikki A. Loikkasta, joka Enkki Koskelan ohella toimi tuthi-
mukseni esitarkastajana. Professoni Matti Vinén on neuvonut minua tut-
kimuksen eni vaiheissa samalla valaen minuun uskoa sen edistymisestd.
MyGs monet muut, erityisesti progessoni Marianne Stenius, dosentti Pekha
Tmakunnas fa kauppat.fis. Pekka YRE-Anttila ovat kommenteillaan vaikut-



faneet tyini selkiytymiseen. Helddn ohellaan haluan myds kRALELAE pro-
gessond Toannis loannidesia, foka rohkaisevilla viesteillddn on Atlan-
Xinkin takaa edistdnyt tydtini.

Empiiiisessd 2ij6ssd koivaamaton apund on o£8ul valiiot. yo. Carnolina
Siernimo, fjoka on huolehtinut tuthimusaineiston muokkauksesta ja pereh-
dyttinyt minut tybssd kdytettyihin ohfelmistoihin., Tuula Ratapalo on
puhtaaksikinfoittanut tydn sen eri vaiheissa. Arja Selvinen ja Arja
Virntanen ovat huolehtineet kuvioista, Laila Riekkinen yhteyksistd kir-
japainoon. Jokaiselle heistd esitdn sydimelliset kiitokset taidokkaan
Tydn LisdksL joustavuudesta, fota iman tdmd tyd el olisd valmistunut
ndin nipe@sii. Parhaimmat kRiitokset esitin mybs useille asuntomarkhi-
noihin Liittyvien kysymysten fa tilastojen parissa erni Laitoksissa ja
firnfestiinsd tyiskenteleville henkiliille yLimddrdisestd vaivannddstd.
Heiddn avullaan ol mahdoflista saattaa varsin moninaiset hajatiedot
kohtuulliseen jirfestykseen tuthimukseni tarpelisiin.

Vditiskirnfatyd on vililld nielaissut minut miltel kokonaan. Tdmd el
Luonnollisestikaan olisdi ollut mahdollista ilman ymmdrntdvid ja autta-
via LGheisid. Heilke hiitos mybs siitd, ettd minut aina valilLd vedet-
tiin muihin maailmoihin. Aitind on vield aikaisempaa enemmin uhrannut
alkaansa tyttirensd talouden hoitamiseen. Mybs anoppini on hemmotellut
perhettini. Heille parhaat kiitokseni. Koska kuitenkin uskon olevani
korvaamaton perheelleni, kiitin Limpimdszi Tuomoa, Mikkoa ja Jaakkoa
sympatiosta ja tuesta: Te kestitte vditiskirjaprosessin wrthoollisesti.

Katajanokalla, syyskuussa 1990

Sinikka Salo
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) (18 JOHDANTO

Asumiseen, asunnon hallintamuodon valintaan sekd oman asunnon hankintaan
ja rahoittamiseen 1iittyvdt kysymykset ovat monitahoisia. Ne kytkeytyvit
toisiinsa sekd kotitalouden hyvinvointiin Tiittyviksi pddtoksenteko-on-
gelmiksi ettd kokonaistalouden tasapainoiselle kehitykselle tarkeiksi

tekijoiksi.

Meil1d, samoin kuin useissa muissa maissa julkinen sektori pyrkii vai-
kuttamaan asumiseen ja asuntomarkkinoiden toimintaan. Julkisen sektorin
toiminnalle on ndhtdvissd ensinndkin allokatiivisia, asumistason nosta-
miseen tahtddvid motiiveja. Asuminen katsotaan niin tarkedksi kotitalouk-
sien hyvinvointiin vaikultavaksi tekijdksi, ettd sitd tuetaan mm. vero-
tuksellisin ja suorin tuk1to1menp1te1n.]) Suoraan asumiseen kohdentuvi-
en asuntopoliittisten toimenpiteiden 1isdksi motiivina julkisen sekto-
rin toimenpiteille asuntomarkkinoilia ndhdddan yleisen stabilisaatiopo-

11tiikan tarve asuntotuotannon ja hintojen vaihteluiden tasoittamiseksi.

Asetettujen tavoitteiden toteutumista toivotulla tavalla ei kuitenkaan
usein onnistuta saavuttamaan, minkd ainakin osaltaan voidaan ajatella
johtuvan vaikeudesta hahmottaa asuntomarkkinoiden toimintaa ja riippu-
vuutta taloudellisessa ympdristéssd tapahtuvista muutoksista. Mm. vero-
helpotusten, rahoitusolosuhteiden ja erilaisten vuokrasdanndstelytoimen-

piteiden vdlittyminen asuntomarkkinoilla on vaikeasti identifioitavissa.

1) Ks. asuntopolitiikan perusteita ja tulosten arviointia koskevasta
keskustelusta esim. Rosen (1985) ja Smith, Rosen ja Fallis (1988),
40-41.



Tdman tutkimuksen tavoitteena on valottaa asuntomarkkinoiden toimintaa

tarkastelemalla kotitalouksien asuntopalvelusten kysyntdpddtosten ja ra-
kennusyritysten asuntotuotantopadtdosten syntymistd sekd ndaiden pddtdksien
vaikutusta asuntojen hintojen ja mddrien sopeutumiseen. Teoreettisia tar-

kasteluja sovelletaan empiirisesti Suomen asuntomarkkinoihin.

Ennen tutkimuksen tavoitteiden ja rakenteen yksityiskohtaisempaa esitte-
lyd tarkastellaan asumisen erityispiirteitd asuntomarkkinoiden tutkimi-
sen kannatta tdrkeiden kasitteiden mddrittelemiseksi. Sen jdlkeen luo-
daan katsaus tdmdn tutkimuksen kannalta keskeisiin asuntojen kysyntdd se-
kd@ asuntomarkkinoiden toimintaa kdsitteleviin viimeaikaisiin ulkomaisiin

ja kotimaisiin tutkimussuuntiin.

U1l Asumiseen 1iittyvid erityispiirteitd ja kdsitteitd

Asunnot ja niiden tuottamat palvelukset, Jotka tyydyttavdat monia tarpei-
ta (suoja, mukavuus, yksityisyys Jjne.), ovat heterogeenisia.]) Tutkimuk-
sen painottumisesta riippuen laadullisten tekijdoiden merkitys vaihtelee.
Usein taloudellisissa analyyseissa laadulliset tekijdt kuitenkin jate-
tddn huom1otta2) ja oletetaan, ettd asunnot ovat keskenddn homogeeni-

sia.

Asunto on myds pitkdikdinen varallisuusesine, joka tuottaa omistajalleen

pddomavoittojen (tai tappioiden) ohella vuokratuloa konkreettisesti, mi-

1) Ks. tarkemmin esim. Loikkanen (1989a) ja Muth (1989).

2) Perusteluista laaduliisten tekijoiden huomiotta jdttamiselle ks. Muth
(1989), 42.



kd1i1 kyseessd on vuokranantaja tai implisiittisesti asuntopalvelusvir-
ran arvona, mikd141 kotitalous itse asuu asunnossaan. Asuntojen pitka-
ikdisyyden seurauksena niistd muodostuu aikaisemmin tuotettujen yksi-
kéiden varanto eli asuntopddomakanta, joka on suuri asuntojen poistuman
ylittdavdn asuntotuotannon mddrdan verrattuna (esim. Suomessa asuntokan-
nan vuotuinen 1isdys suhteutettuna edellisen vuoden lopun asuntopddoma-
kantaan o1i v. 1961-1988 keskimddrin 4.7 %). Tdtda vasten on ymmdrretta-
vissd myds stabilisaatio-ongelmien synty: vdhdinen kysynndn muutos ai-
kaansaa tuotannossa suhteellisen suuria muutospaineita. Koska asunnot
ovat kiintedsti rakennuspaikkaansa sidottuja eli asuntomarkkinat ovat
alueellisia, vallitsevan ylikysynndn tyydyttdminen edellyttdd uusien
asuntojen rakentamista.1) Asuntojen kiinteys estdd siten tasapaino-
ongeimien ratkaisemisen muutoin kuin rakennustuotannon sopeutumisen

kautta.z)

Koska asunto on kallis, sitd el yleensd pystytd ostamaan ilman laina-
rahoitusta. Asunnonhankintapdiatds vaikuttaa ratkaisevasti kotitalouksi-
en varallisuuskdyttaytymiseen e]inkaare11a.3) Asuntomarkkinoiden toi-
mintaa ei siten voida ymmdrtdad ilman ettd se kytketdan myds rahoitus-

markkinaoloihin.

Asuntojen kysyntd kohdistuu varantokysyntdnd olemassaolevaan asuntokan-

taan, joko pelkdstdan asunnon tuottamien asuntopalvelusten kysyntdna

1) Asuntoja on normaalisti jonkin verran mydés tyhjillddn. Kysynnan 14-
sdantyessd osa tdstd asuntovaraumasta voi tulla markkinoille.

2) Asuntoja et voida toisin kuin esim. autoja tal veneitid tuoda paikal-
Tisten markkinoiden ulkopuolelta.

3) Asunnonhankintapddtdoksen voidaan ajatella vaikuttavan myds kotitalou-
den tydvoiman tarjontaan ja sddstdmiseen, ks. Yoshikawa ja Ohtake
(1989).



vuokramarkkinoille tai sekd asuntopalveluksiin ettd asuntoon sijoitus-

kohteena kohdistuvana omistusasuntojen kysyntdna.

varantomarkkinoilla mddardytyvdt asuntojen markkinahinnat, joihin pohjau-
tuen asuntotuottajat tekevdt virtatarjontaa (asuntotuotantoa ja siten

nettomddraistd asuntojen tarjontaa) koskevat pdatokset.

Asuntomarkkinoiden toimintaa tutkittaessa on siten tehtdvd ero asunto-
palvelusten virran, nditd palveluksia tuottavan asuntovarannon ja asun-
topddomakannan lisdayksen (virtatarjonnan) vd1i1114. vVastaavasti on tehtd-
vd ero asuntopalvelusvirran hinnan (vuokra, rental, asuntopddoman kdyt-
tokustannus, usercost) ja asunnon varantohinnan (asset price, stock

price) valilla.

Lisdksi on tdsmennettdvd tarkastellaanko asuntojen lukumidrdd vai asun-
tokannan volyymia. Useimpiin tarkoituksiin jadlkimmdinen eli asuntopaive-
Tuslen Larkastelu kotitalouksien tarpeiden tyydyttdmisen kannalta, on
perustellumpaa. Asuntoyksikkd tarkoillaa siten tarkasteltavan pdiaomakan-

nan yksikkdod.

1.2. Asuntojen kysynndn ja tarjonnan tutkimisesta

Lihtdkohta asuntomarkkinoiden tarkastelulle riippuu osaltaan siitd, mita

1)

asumisen érityispiirteitd halutaan korostaa.

1) Kaikkien ominaispiirteiden soviltaminen yhteen ainoaan malliin on
epatarkoituksenmukaista. Esimerkiksi alueellisten suunnittelundkdkoh-
tien painottuessa korostuvat maankdytolliset ja muuttoon Tiittyvat
kysymykset, joita tarkastellaan erityisend kaupunkitaloustieteen
(urban economics) osa-alueena. Ks. tdstd esim. Arnott (1987), Fujita
(1989), Henderson (1985).



Kokonaistaloudellista ndkdokulmaa korostavissa tutkimuksissa asunnon laa-
dulliset ja sijaintiin 1iittyvat kysymykset jddvat tarkastelujen ulko-
puolelle. Sensijaan asunnon ominaisuuksista korostuvat Tuontevasti sen
kaksinainen rooli toisaalta asuntopalveluksia tuottavana kulutushyddyk-
keend, toisaalta varallisuusesineend. Kotitaloudet kgsyvﬁt asunnon tuot-
tamia asuntopalveluksia kulutustarpeiden tyydyttdmiseksi ja asuntopda-
omaa investointitarpeisiin. Omistusasumisessa nditd molempia koskeva

pddtdoksenteko yhdistyy.

Asuntosektorin entistd monipuolisempi ja tdsmdllisempi tarkastelu kes-
keiset institutionaaliset ja taloudelliset tekijat huomioonottaen on
erityisesti 1970-Tuvun puolivdlin jdlkeen vi]kastunut.1) Tdhdn pda-
asiassa amerikkalaiseen tutkimukseen on osaltaan vaikuttanut Yhdysval-
Toissa 1960- ja 1970 -luvulla tapahtunut voimakas omistusasuntovaltais-
tuminen sekd@ asuntojen hintatason reaalinen nousu ja voimakkaat vaihte-

Tut. Samaa on tapahtunut monissa muissakin maissa, mm. Suomessa.

Valtaosassa tdtd edeltdneessd tutkimustoiminnassa asumista on tarkas-
teltu staattisessa yhden periodin mallissa mielenkiinnon kohdistuessa
1dhinnd asumisen hinta- ja tulojoustojen selvittdmiseen (Smith, Rosen

Ja Fallis 1988, 42).

Omistusasuntovaltaistuminen on vaikuttanut keskeisesti vuokra-asunnon
Ja omistusasunnon vdlistd valintaa koskevan laajan teoreettisen ja em-
piirisen kirjallisuuden syntyyn. Laidler (1969) otti1 ensimmdisend esili-

Te verotuksen omistusasumista suosivan vaikutuksen. Myohemmdastd tutki-

1) Ks. asuntomarkkinoita kuvaavien taloudellisten mallien viimeaikai-
sista kehityssuunnista Smith, Rosen ja Fallis (1988).



muksesta mainittakoon King (1980), joka tarkasteli hallintamuodon valin-

taa yhdistyneend asuntopalvelusten kysyntdpddtokseen.

Lisddntynyt kiinnostus omistusasumisen tutkimiseen toi esiin myds tar-
peen tarkactella teoreetilisesti asumisen investointiaspekteja, jolloin
tarkastelumalli ej endd voi olla staattinen. Omistusasumisen tarkastelu
elinkaarimallin valossa onkin osoittautunut erityisen hyddyiliseksi,
s111d siind kotitalouden kulutuskysyntdd (sdastdmistd) ja varallisuus-
kdyttdytymistd voidaan tarkastella samanaikaisesti. Viimeaikaisen tutki-
muksen voidaan sanoa ldhestyneen asuntojen kysyntdd juuri intertemporaa-
1ista ndkokulmaa korostaen. Tavoitteena on sisdllyttdd asuntojen kysyn-
tdmalleihin eksplisiittisesty sddstdamisen, tulevien hintojen ja muiden
investointiaspektien vaikutukset. Elinkaarimalliiin voidaan myés havain-
nollisesti sisdllyttdd inslitutionaalinen pdatoksentekoymparisté, mm.

verotuskohtelu ja pddomamarkkinoiden epdtdydellisyys.

Artle ja Varaiya (1978) olivat ensimmdisia, jotka sisdllyttivdt asunto-
hankinnan elinkaarimalliin. He tarkastelivat asunnon hankintahetken mai-
rdytymistd olettaen, ettd haluttujen asuntopalvelusten mddrd (asunnon
koko) pysyy samana riippumalia kotitalouden tuloista, varallisuudesta,
asuntojen hintatasosta yms. tekijdéistd. Malli ei ndainollen anna suoraan
viitteitd asuntojen kysyntdyhtd1on muodostamiselle. Sittemmin asunto-
hankintaa elinkaarimallissa ovat tarkastelleet mm. Ranney, Schwab sekd

Henderson ja Ioannides.

Ranney (1981) tarkastelee toisin kuin Artle ja Varaya kotitalouden asun-
tohankinnan koon optimointia hankinta-ajankohdan ollessa eksogeeninen.
Molemmat mainitut tarkastelut ovat jatkuva-aikaistia, molemmissa pddoma-
markkinoiden epdtdydellisyyttd tarkastellaan sisdllyttdmd11d malliin 1ik-

viditeettirajoituksia.



Schwab (1982 ja 1983) on supistanut elinkaarimallitarkastelun empiirisia
sovellutuksia ajatellen helpommin tulkittavaan kahden periodin mallitar-
kasteluun samoin kuin Henderson ja Ioannides (1983). Ne ovat siten myés
tamdn tutkimuksen kannalta aluksi mainittuja mielenkiintoisempia. Erityi-
sesti Hendersonin ja Ioannidesin artikkelissa otetaan esilie monia tdmdn
tutkimuksen kannalta tarkeitd kysymyksenasetteluja, mm. pddomamarkkinoi-
den epdtdydellisyyden ja asunnon tulevaa hintaa koskevan epdvarmuuden
vaikutukset kotitalouden asuntohankintaa koskevaan pdiatdoksentekoon. Var-
sinaisesti artikkelissa kuitenkin tarkastellaan asunnon hallintamuodon
valinnan selittamistd vuokra-asumiseen 1iittyvilld ulkoisvaikutuksilia
ja kotitalouden asuntopalvelusten kysynndn ja asunnon investointikysyn-
ndn eroavuudella. Tdssd tutkimuksessa puolestaan sovelletaan tavanomai-
sempaa kysyntdteoreettista analyysid olettaen asunnon kulutus- ja inves-
tointikysyntd yhtenevdiseksi, ja tarkastellaan erikseen omistusasuntojen

aggregaattikysyntddn vuokramarkkinoilta tulevia vaikutuksia.

Hendersonin ja Ioannidesin (1983) artikkelia lukuunoliamatta kaikki edel-
1d mainitut tarkastelut koskevat kotitalouden pddtoksentekoa tdydellisen
tietamyksen oloissa. Ex ante kotitaloudet eivdt kuitenkaan ole varmoja
kuinka paljon ja mihin suuntaan esimerkiksi hinnat muuttuvat. Voidaan
olettaa, ettd 11man poikkeuksellisen hyvid (epdrealistisia) informaatio-
kanavia kotitalouden on vaikeaa ennakoida tdysin tulevaa reaalitulokehi-
tystddn tail asuntojen tulevaa hintakehitystd. Ndiden tekijoiden voi toi-
saalta olettaa vaikuttavan johtopadtoksiin, joita tehddan kotitalouden

optimointiongelman ratkaisusta tdydellisen tietdmyksen oloissa.

Epdvarmuuden huomioonottaminen asuntojen sekd teoreettisissa ettd empii-
risissd kysyntdtarkasteluissa on toistaiseksi kuitenkin ollut varsin vi-

hdistd. Kuten edel1d todettiin Henderson ja Ioannides sivuavat sitd edel-



1d viitatussa asunnon hallintamuodon valintaa koskevassa artikkelissaan.
Empiirispainotteisesti hintaepavarmuuden vaikutuksia asuntojen kysyntddn
ovat tarkastelleet myds Rosen, Rosen ja Holtz-Eakin (1984), joiden tut-
kimuksen mukaan asunnon tulevan hinnanmuutoksen positiivinen vaikutus
mistusasuniojen kysyniddn tuiee yliarvioiduksi, jos hintakehitykseen

111ttyvdd epdvarmuutta ei oteta huomioon.

Useimmissa asuntomarkkinoita kuvaavissa makromalleissa pdaamielenkiinto
on yleensd kohdistunut kysyntdpuolen tarkasteluun. Tavallisesti olete-
taan, ettd markkinoilla vallitsee tdydellinen kilpailu ja ettda asuntojen
tarjonta pitkd11d aikavdalilld on tdysin joustava eli oletetaan asuntojen
tarjontakdyra vaakasuoraksi. Lyhyelld tdhtdykselld asuntojen kysynndn

sensijaan ajatellaan heijastuvan myds asuntojen markkinahinnoissa.

Asuntomarkkinoiden tarjontapuoli asuntoinvestointien mddrdaytymisen kan-
nalta on etenkin viime aikoina tullut tarkemman analyysin kohteeksi, kun
asuntomarkkinoita on alettu tarkastella rationaalisten odotusten teorian
valossa (Mankiw ja Weil 1988; Poterba 1984; Rosen ja Topel 1986; Topel
ja Rosen 1988 ja Sheffrin 1983).]) Téamdn lahestymistavan etuna on se,
ettd si1ind asuntojen hinnan ja mddrdn sopeutuminen voidaan johtaa eksp-
lisiittisesti kotitalouksien optimointikdyttdytymisesta. Asuntomarkki-
noilla vallitsee alati tasapaino vallitsevan asuntojen hintatason olles-
sa juuri se hintataso, jolla kotitaloudet haluavat pitdd hallussaan ole-
massa olevaa asuntokantaa. Mallissa vallitseva hintataso sisdltdd kaiken
markkinoilta saatavissa olevan informaation sekd kysyntda ettd tuotanto-

pddtoksia varten, eli asuntomarkkinat ovat tdssd mielessd tehokkaat. Tar-

1) Tdssd esiteltdvdt tutkimukset tarkastelevat virtatarjontaa omistus-
asuntokysynndn tyydyttamiseksi. Vuokranantajien sijoitusasuntojen
kysyntd ja siten vuokra-asuntojen tarjonta jdtetddn tarkastelujen
utkopuolelle. Ks. tastd esim. Loikkanen (1985).



kasteluissa ei voida erottaa l1yhyen ja pitkdn aikavdlin sopeutumista.
Topel ja Rosen (1988) kehittelevdat mallia realistisemmaks) ottamalla
huomioon eron tarjonnan lyhyen ja pitkdn aikavdlin joustavuudessa, jol-
loin asuntomarkkinat eivdt endd ole tehokkaat. Mydos monissa empiirisissa
tutkimuksissa (esim. Case ja Shiller 1989; Mankiw ja Weil 1988) asunto-
markkinoiden tehokkuus on aseleltu kyseenalaiseksi. Topelin ja Rosenin
tutkimukset 1ienevdt ensimmdisid, joissa myods tuotantopddtdoksen inter-

temporaalisuuteen on kiinniteity huomiota.

Kotimaista tutkimusta asuntomarkkinoista kokonaisuutena on tehty varsin
vdhdn. Vanhemmista mainittakoon Tammisen (1945) laaja tutkimus Suomen
asuntomarkkinoista ja asuntotuotannon vaihteluista vuosina 1912-1943 se-
kd Heikkosen (1971) asuntopalvelusten kysynndn kartoitus vuosilta 1860-
1965. Tammisen vditoskirjatydssd tulee esille monia myds tamdn tutkimuk-
sen kannalta tdrkeitd kysymyksida, mm. rahoitusolojen merkitys asuntomark-

kinoiden sopeutumiselle ja Lonltimarkkinoilla vallitseva tilanne.

Uudempia, edelld viitattuihin tutkimusiraditioihin 11ittyvid tutkimuksia
ovat Kososen (1984 ja 1987), Rantalan (1986) ja Salon (1984) tutkimukset,
joista viimeksimainitulle tamd tutkimus on jatkoa. Kososen (1984) samoin
kuin Salon (1984) tydt ovat empiirispainotteisia. Kososen tydt perustuvat
poikkileikkausanalyysiin pddtuloksien koskiessa asuntohankinnan ja hal-
1intamuodon yhteyttd kotitalouden s3ddstamiseen ja velkaantumiseen elin-
kaarella. | isdksi mainittakoon Vihridlan ja Skurnikin (1985) hintojen
mddrdytymistd pddkaupunkiseudun asuntomarkkinoilla koskevat empiiriset

tarkastelut.

Rantalan (1986) tutkimus on toisin kuin tdamd tutkimus asuntoinvestointien

Ja asuntomarkkinoiden toiminnan portfolioteoreeitinen analyysi. Siind on
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tarkasteltu myos hinta- ja tuloepdvarmuuden vaikutusta kotitalouden pdi-
toksille. Tutkimuksessa tuodaan esille mm. asunnon merkitys suojautumises-
sa 1nf1aat1or1sk11t5.]) Tutkimuksen mukaan suojautumisvaikutus kotitalou-
den asuntohankintaan on positiivinen, mikdali kuluttajahintojen muutoksen
ja asuntojen hintatason muutoksen vdlinen kovarianssi on positiivinen ja
kotitalouden suhteellinen riskiaversio on tarpeeksi suuri. Tarkasteltava

malli on jatkuva-aikainen.

Loikkasen (1982 ja 1988) tutkimukset kdasittelevdt etsintdleoreettisen ana-
lyysin pohjalta vuokra-asuntopalvelusten kysyntdd ja sen sopeutumista ase-
telmassa, jossa korostuu epdtdydellinen informaatio markkinoiden tilasta

ja kysynnan sopeutumiseen 1iittyy transaktiokustannuksia.

1.3. Tutkimuksen tavoite

Tdmdn Llutkimuksen tavoitteena on tarkastella asuntojen kysyntddn ja tar-
jontaan vaikuttavia taloudellisia tekijoitd sekd asuntomarkkinoiden sopeu-
tumista niissd tapahtuviin muutoksiin teoreettisesti ja empiirisesti so-
vellettuna Suomen asuntomarkkinaoloihin. Tavoitteena on mm. arvioida, mi-
ten tuloja ja asuntojen hintoja koskevat odotukset heijastuvat asuntojen
kysynndssd ja hinnoissa sekd mikd on ndihin odotuksiin 11ittyvdn epdvar-
muuden vaikutus. Miten padomamarkkinoiden sdannostelyyn, verotukseen ja
vuokramarkkinoilla esiintyviin epdatdydellisyyksiin 1iittyvdt institutio-

naaliset tekijdl muullavat asuntomarkkinoiden toimintaa?

1) Vrt. Goodwin (1982), joka on tarkastellut empiirispainotteisesti omis-
tusasunnon kdyttéd inflaatioriskiltd suojautumiseen. Hanen yhdysvalta-
laisella aineistol1a saamiensa tulosten mukaan suojautumisvaikutus
omistusasuntojen kysyntddn on positiivinen.
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Ndiden ensisijaisesti asuntojen kysyntddn 11tttyvien tekijoiden ohella
mielenkiinto kohdistuu myos tarjontapuolen tarkasteluun. Heijastaako asun-
totuotanto myds rakentajien odotuksia markkinoiden kehityksestd val mda-
rdytyykd se pelkdstddn reaktiona vallitsevien asuntojen markkinahintojen

ja tuotantopanosten hintojen suhteeseen?

Tutkimuksen teoreettisissa mallitarkasteluissa on tavoitteena soveltu-
vuus suomalaisten olojen analyysiin, joskin mallitarkasteluihin sisdi-
lytettdvida institutionaalisia ja kdyttdytymistd koskevia piirteitd voi-

daan pitdd varsin yleisluonteisina.

Sen 1isdksi ettd kotitalouden asuntohankinta- ja kulutuspddtdsten seka
rakennusyritysten tuotantopdatosten optimoinnin avulla on mahdollista
pohtia keskeisten tekijoiden vaikutusten vdlittymistd asuntomarkkinoilla,
johdetaan teoreettisten maliitarkastelujen avullia estimoitavien kysynta-,
tarjonta- ja hintamallien keskeiset riippuvuudet ja niiden vaikutussuun-

nat.

Tutkimuksen kysyntdd koskevat tarkastelut 1iittyvdt edelld esiteltyyn
elinkaarihypoteesiin pohjautuvaan tutkimustraditioon. Kysyntdamallissa
tarkastellaan ensisijaisesti kotitalouden omaan kdayttoon tulevan omistus-
asunnon hankintaa koskevaa pdatoksentekoa jatkuva-aikaista analyysia ha-
vainnollisemmin tulkittavassa kahden periodin mallissa. Puhtaan elinkaa-
rihypoteesiin pohjautuvan mallin 1isdksi tutkitaan myds asunnon jattamis-
td myohemmin perinndksi ja tamdn vaikutusta asunnonhankintapadtokseen.
Asuntojen aggregaattikysynndn johtamiseksi tarkastellaan myds vuokra-
asuntopalvelusten kysyntdd ja analysoidaan valintaa vuokra- ja omistus-
asumisen vd1111d. Ndissd tarkasteluissa tavoitteena on analysoida eksp-

Tisiittisest! vuokrasdannostelyn merkitystd omistusasuntojen kysynndile.
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Toisin kuin asuntojen kysynndn tarkastelussa, ei asuntojen tarjonnan
taloudellisella tarkastelulla ole kovin omaleimaista tutkimustraditio-
la.]) Tarjontapuolen tarkastelemiseksi analysoidaan rakennusyrityksen
padtoksentekoa mm. sen selviltdmiseksi, mi114 edellytyksin asuntojen
tarjontakdyrd voidaan olettaa hinnan suhleen nousevaksi (ks. Topel ja
Rosen, 1988). Td114 on merkitystd tarkasteltaessa asuntomarkkinoiden

sopeutumista kysynta- ja tarjontatekijoissda tapahtuviin muutoksiin.

Empiirisissd Suomen asunlomarkkinoihin sovellettavissa aikasarjatarkas-
teluissa tutkitaan asuntomarkkinoiden toimintaa sekd@ lyhyelld ettd pi-
temmd11d aikavdlilla estimoimalla yhtd16itd asuntojen hinnoille ja mda-
rille. Kuten edelld todettiin, tyd on jatkotutkimus aiemmalle kotitalou-
den pdatoksenlekoa tdydellisen Lietdmyksen oloissa koskeville tarkaste-

Tuilleni (ks. Salo 1984).

Tarkaslelut perustuvat vuosia 1962-1988 koskevaan vuosiaineistoon, jon-
ka pohjalta tehtdvid larkasteluja ldydennetddn vuosia 1970-1988 koskevan
neljannesvuosiaineiston analyysilla. Vaikka tarkasteluaikavdalin valinta
on aineiston saatavuuden mddrdamd, kattaa se kuitenkin asuntomarkkinoi-
den Loiminnan kannalta erilaisia periodeja mm. luotonsddnndostelyn ja

vuokrasdannostelyn voimakkuuden suhteen.

Korosteltakoon vield, ettd tdssd tutkimuksessa tehtdvien empiiristen
tarkastelujen tavoitteena on auttaa ymmdridmddn - johdettavien teoreet-

tisten tarkastelujen pohjalta - suomalaisten asuntomarkkinoiden toimin-

1) Muth (1989, 16) ja Goodman (1989, 102) esittelevdt lyhyet katsaukset
asuntotuotannon mddrdytymisestd ja asuntojen tuotantofunktiota kos-
kevista oletuksista. Jalkimmdinen tarkastelee kysymystd erityisestt
kaupunkitaloustieteen ndkdkuimasta.
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taa kokonaisuutena. Td116in mallien ennusteominaisuudet esimerkiksi hin-

takehitystd tai tuotannon vaihteluja ajatellen jdavidt taka-ala]]e.])

1.4. Tutkimuksen rakenne

Kuten edelld jo 1Imeni asuntomarkkinoiden tutkiminen jakautuu "itsestdaan"
varsin loogisiin osiin. Asuntomarkkinoita tarkasteltaessa on hyddyllista
erottaa kysyntipddtdksid lekevien kolitalouksien pddtoksenteko tuotanto-
pddtoksistd, joita tekevdt (1dhinnd) rakennusyhltiot. Edellinen kohdistuu
varantomarkkinoille, joilla mdardytyy asuntojen markkinahinta (vrt. koh-
ta 1.2.), joka puoleslaan vaikuttaa voittoa maksimoivien yrittdjien tuo-

tantopddtoksiin (virtamarkkinoille).

luku 2 on Lulkimuksen keskeisin osa. Siind tarkastellaan asuntojen varan-
tokysynndn mdardytymistd ja sen eri komponenttien vaikutuskanavia. Tavoit-
teena on mdaritelld empiirisid tarkasteluja varten asuntojen kysyntdyhta-
16n keskeiset riippuvuudet ja ndiden a priori etumerkit. Asuntojen kysyn-
td johdetaan ensisijaisesli tarkastelemalla omaan kdyttédon tulevan omis-
tusasunnon hankintaa suunnittelevan kotitalouden pdatdksentekoa intertem-

poraalisessa kahden periodin mallissa.

1) Tdlta osin tarkasteltavat mallit poikkeavat ainakin osittain esimer-
kiksi ekonomelrisiin kansantalouden kokonaismalleihin sisdltyvista
asuntoinvestointiyhtd16istd, joiden tdytyy pystyd myds ennustamaan
1dhiajan kehitystd ja esim. Korpisen (1989) hintamallista. Ennusteen
laatiminen edellyttdad osin erilaista "mallinrakentamisfilosofiaa"
(vrt. esim. Hendryn (1984) rakentama asuntojen hintamalli). Puhtais-
ta ennustemalleista esimerkkeind mainillakoon rakennusprosessin eri
vaiheita hyddyntdavat rakennuslupiin ja aloitettujen asuinrakennusten
lukumddriin perustuvat ennusteet asuntotuotannolle (ks. esim. Ilma-
kunnas ja Lassila 1988).
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Keskeisid asuntohankintaan vaikuttavia tekijoitd mallissa ovat tulot,
verotus, reaalikorko, asuntojen hintataso ja reaalinen arvonnousu sekad
ndiden kehitystd koskevat odotukset. Ensin tarkastellaan paatdksentekoa
tdydellisen tietdmyksen ja tdydellisten pddomamarkkinoiden oloissa. Sen-
jdikeen anaiysoidaan paatosten muuttumista, kun kotitalous ottaa huomioon
myds tuleviin reaalituloihinsa 1iittyvdn epdvarmuuden tai asunnon tule-

vaan hintakehitykseen 11ittyvdn riskin.

Epdtdydellisten padomamarkkinoiden merkitystd omistusasunnon hankinnalle
analysoidaan mallissa sisdllyttdamal1d malliin likviditeettirajoitus, joka
rajoittaa td11d tavoin sddnndsteltyjen kotitalouksien lainanottoa. Omis-
tusasumista koskevan mallitarkastelun lopuksi mallia modifioidaan siten,
ettd voidaan tarkastella asunnon jattdmistd perinndksi ja sen vaikutuk-

sia kotitalouden asunnonhankintapdiatdokseen.

Luvun 2 loppuosassa tarkastellaan lyhyesti vuokra-asujan paatdksentekoa
ja valintaa vuokra-asumisen ja omistusasumisen vdlilla. Erityisesti tar-
kastellaan vuokra-asunnon saatavuusrajoituksen vaikutusta padtdksente-
koon. Lopuksi johdetaan kotitalouksien jakautuminen omistus- ja vuokra-
asujiin veroparametrin avulla ja tarkastellaan tdman kriteerin riippu-

vuutta edelld tarkastelluista asunnon kysyntatekijoista.

Luvussa 3 tarkastellaan asuntotuotannon mddrdytymistd yksittdisen raken-
nusyrityksen tuotantopdatdoksentekoa analysoimalla. Tavoitteena on mddri-
telld empiirisid tarkasteluja varten asuntojen tarjontapuolen keskeiset
riippuvuudet. Tarjontaan vaikuttavina tekijoind tarkastellaan mallissa
asuntojen hintatason ja sitd koskevien odotusten sekd tavanomaisten pa-
nosten 1isdksi tonttimaan saatavuusrajoitteen ja asuntojen myyntiin 11it-

tyvdn epdvarmuuden vaikutusta.
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Ensin tarkastellaan asuntotuotannon mddrdaytymistd olettaen, ettd tuotan-
nossa vallitsevat vdhenevdt skaalatuotot ja tuotantopanoksia on vapaasti
saatavissa. Tamdn jdlkeen oletetaan, elld Lonttimaan saatavuus on rajoi-
tettua. Lopuksi tarkastellaan asuntotuotantopddldéksen intertemporaali-
suutta olettaen tuotannon sopeutumiseen 11ittyvan kustannuksia. Yhteen-
vedossa pohdilaan asuntojen tarjonnan joustavuutta lyhyelld ja pitkdlia

tahtdyksel1d.

Luvussa 4. havainnollistetaan asuntomarkkinoiden sopeutumista kysynndssa
Lai tarjonnassa tapahtuviin muutoksiin rationaalisten odotusten (tdydel-
Tinen tietamys) mallia sovellaen, jolloin asuntomarkkinat ovat tehokkaat.
Lopuksi pohditaan tdmdn oletuksen realistisuutia asuntomarkkinoiden kan-

nalta.
luku 5. on johdanto empiirisiin mallitarkasteluihin. Sen aluksi esitel-
1ddn keskeiset suomalaisia asunlomarkkinoita koskevat piirteet ja tutki-

musaineisto.

Luvussa 6. tdsmennetddn ja estimoidaan mallit seka pitemmdn aikavdlin

ettd lyhyen ajan sopeutumista siimdallapitéen.

Luku 7. sisd1tdd tutkimuksen yhteenvedon ja loppupddtelmia.
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2. ASUNTOJEN KYSYNNAN JOHTAMINEN

Seuraavissa mallitarkasteluissa pyritdan valaisemaan asuntojen varanto-
kysynndn riippuvuutta sekd kotitalouksien ominaisuuksista ja kayttdyty-
misesta ettd institutionaalisista oloista. Tavoitteena on perustella em-
piirisid tarkasteluja varten asuntojen kysyntdayhtd1on selittdjien valin-
toja ja niiden a priori vaikutussuuntaa kehikossa, jonka voidaan ajatel-
la tdssd mielessd riittdvdn hyvin kuvaavan paitsi asuntohyddykkeen eri-

tyispiirteitd myos suomalaisia institutionaalisia oloja.

Tarkasteltava varantokysyntd koskee omaan kdyttdon hankittavia asuntoja.

Td116in asuntokysynndl11a on sekd kulutus- ettd investointipddtdéksen luon-
ne. Valintaa omistusasunnossa asumisen ja vuokralla asumisen vdalilla
kosketellaan sen selvittamiseksi, mikda vaikutus vuokramarkkinoiden sdan-

nostelylla on omistusasuntoihin kohdistuvaan kysyntdan.

Tarkastelu etenee seuraavasti:

Ensin esitel1ddn perusmalli. Siind asuntojen kysyntd johdetaan tarkas-
telemalla oman asunnon hankkimista suunnittelevan yksittdisen kotitalou-
den pddtoksentekoa kahden periodin intertemporaaliseksi malliksi supis-
tetussa elinkaarimallissa. Kotitalouden oletetaan toimivan tdaydellisten
pddomamarkkinoiden oloissa ja tuntevan kaikki pdatdokseen vaikuttavat
tekijdt - myos tulevan kehityksen - varmuudella. Kahden periodin malli-
tarkasteluilla on erityisesti empiirisid sovellutuksia ajatelien useita
etuja verrattuna jatkuva-aikaiseen malliin, mikd on tehnyt siitd varsin
suositun mallivalinnan tutkittaessa kulutusta (sddastdamistd) ja investoin-
teja. Valtaosa asuntojen varantokysyntdd tarkastelevista viimeaikaisis-
ta malleista onkin kahden periodin malleja (mm. Henderson ja Ioannides,

1983; Schwab 1982).
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Kahta periodia - nykyisyyttd ja tulevaisuutta - tarkastelemalia saadaan
jo riittavd kuva kotitalouden kdyltdytymisestd asuntojen kysyntdyhtd1oon
sisdllytettdavien muuttujien (ml. tulevaisuutta koskevat odotukset) ja
niiden merkkien madrittelemiseksi. Kahden periodin mallin ratkaisut ovat
kohtuullisen yksinkertaisia ja siten melko havainnollisesti tulkittavis-
sa. Sen soveltuvuus korostuu edelleen muutettaessa perusmallia realisti-
semmaksi ottamalla huomioon pddomamarkkinoiden epdatdydellisyys tai tar-
kastelemalla kotitalouden padtdksentekoa epavarmuuden vallitessa. Yksit-
tdisen kotitalouden optimointipadtdostd tarkastelevaan kahden periodin
malliin on helppo 1isdtd esimerkiksi Tuotonsddnndstelyd kuvaava Tikvidi-
teettirajoitus. Jatkuva-aikaisissa malleissa joudutaan 1isdksi toisin
kuin kahden periodin tarkasteluissa kuvaamaan satunnaismuuttujan ajal-
1ista kehitystd. Mallin ratkaisemiseksi tdaytyy td@116in tehdd voimakkai-
ta oletuksia, jotka eivdat valttamdttd ole kovin realistisia (vrt. esim.

Rantala 1986).

Kotitalous ei yleensd tunne kaikkia pdatokseensda vaikuttavia tekijoi-
tdi. Sen 1isdksi ettd kotitalous on epdvarma elinidstddn se joutuu ar-
vioimaan esimerkiksi tulevan tulokehityksensd ja asuntojen hintojen ke-
hityksen. Samalla se joutuu mddrittelemddn suhteensa ndihin arvioihin
Tiittyvdan riskiin. Perusmallin laajennuksina tarkastellaan kotitalouden
asuntokysyntdd toisaalta tuloepdvarmuuden, toisaalta hintaepavarmuuden

vallitessa.

Seuraavaksi tarkasteluissa luovutaan oletuksesta pddomamarkkinoiden tdy-
dellisyydestd. Luotonsddnndstely on ollut aivan viime vuosiin asti lei-
mallisin piirre rahoitusoloissamme (ks. kohta 5.1.) Myds kehittyneemmi1la
rahoitusmarkkinoilla asuntorahoituksessa usein esiintyy erilaisia epa-

tdydellisyyksid.
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Asunnon jdttaminen perinndksi seuraavalle sukupolvelle on tavallista.
Seuraavaksi tarkastellaan, muuttaako asunnon jdttdminen perinndksi alem-

pien elinkaaritarkastelujen pohjalta tehtyjd pdatelmia.

omistusasunnon hankintaa koskevan pddatdoksenteon tarkastelun jdlkeen ana-
lysoidaan lyhyesti vuokra-asunnon hankintaa koskevaa pddatdksentekoa ja
erityisesti vuokramarkkinoilla esiintyvdn sddnndstelyn vaikutusta omis-
tusasuntoja koskevaan aggregaattikysyntdan. Tdtda varten tarkastellaan
kotitalouksien jakautumista omistusasuntojen markkinoille ja vuokramark-

kinoille. Jakoa karakterisoidaan veroparametrin avulla.

Luvun pddttdd yhteenveto omistusasuntojen kysyntddn vaikuttavista teki-

joista ja niiden a priori vaikutussuunnista.

Pddhuomio mallien komparatiivis-staattisissa tarkasteluissa on asuntojen
kysynndn argumenttien tarkastelussa, mutta tarvittaessa tulkintojen hel-
pottamiseksi joudutaan sivuamaan myds kulutuskysyntdd (sddstamistd) ja

sen riippuvuutta mallin samoista keskeisistd tekijoistd.

Tarkasteluissa kdytettdavdt muuttujien symbolit on esitetty yhtendisena

Tuettelona 1iitteessda AI. Notaatiot ovat tavanomaisia, esimerkiksi UX = %%,
F1Y
_ a(ax) BU2

U = =

e — 1 = 1 u = "
Xy 5y 3x0y kun U = U(x,y,z) tal u'(x) u', u"(x) u",

kun u = u(x).

Lopuksi vield terminologinen huomautus: Optimointitarkasteluissa kdyte-
tyt sanat: kotitalouden "asuntohankinta", "asunnon hankinta", "asuntoky-
syntd" kaikki tarkoittavat asunnon volyymikysyntad eli tehdyin oletuksin
asuntopalvelusten kysyntdd. Koska tarkastellaan homogeenisia yksikdita,

kyseessd on siis asunnon koon optimointi.
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2.1. Perusmalli

2.1.1. Kotitalouden optimointiongelma

Seuraavassa asuntojen kysynndn perusmallissa tarkastellaan kotitaloutta,
joka suunnittelee elinkaariasumistaan ja -kulutustaan. Kotitalouden elin-
kaari kdsittda kaksi periodia. Kotitalous suunnittelee asuvansa omassa
asunnossaan ensimmdaisen periodin, myyvdnsd sen toisen periodin alussa
siirtydkseen asumaan vuokralle loppuajaksi ja kdyttdvansd myyntitulot ja
mahdol1isen myyntivoiton kulutukseensa (ml1. vuokra-asumisen kustannukset).
Kotitalouden oletetaan jo tehneen valinnan omistusasumisen ja vuokraila
asumisen vd11114. Mielenkiinnon kohteena mallissa on siis kotitalouden
kysymien asumispalvelujen mddrd ensimmdisend periodina eli - oletettaessa
asumispalvelujen mddard suoraan verrannolliseksi asunnon kokoon - hankit-

tavan omistusasunnon koon optimointi.

Mallilla pyritdan havainnollistamaan mm. asunnon mahdollisen arvonnousun

merkitystd kotitalouden kulutusmahdollisuuksien lisdamiselle. Ensimmdisen
periodin alussa kotitalous ostaa asunnon, joka koostuu h asumisyksikdsta

hintaan P/yksikkd, P on reaalinen markkinahinta. Asuntopalvelusten virta

oletetaan, kuten edelld todettiin, suoraan verrannolliseksi asuntopdi-

omaan.

Kotitalous myy (suunnittelee myyvdnsd) asunnon toisen periodin alussa hin-
taan P(1+p), jossa p = asunnon reaalinen hinnanmuutos. Samalla se maksaa
omistusasunnon hoitokulut (T/yks.).1) Kotitalous asuu toisena periodina

vuokralla. Kotitalouden asumista toisen periodin aikana el tarkemmin tar-

1) Periaatteessa T:n voidaan ajatella sisdltdvan myds asunnon korjaus-
kulut ja poistot, joita et muutoin oteta huomioon.
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kastella. Vuokra-asunnon koon optimointi ei siten kuulu optimoitaviin
muuttujiin. Vuokrakustannukset oletetaan sisdltyviksi kulutusmenoihin.
Kotitalouden reaaliset kulutusmenot ensimmdisend ja toisena periodina
ovat c] ja c2 (kulutuksen reaalihinta on molempina periodeina yksi) ja
reaalitulot vastaavasti ¥ ja ¥p- (Kotitalouden mahdollinen alkuvaral-
Tisuus sisdltyy y]:en.) Kotitalous maksaa tuloistaan veroa (reaalisen)
veroasteen t verran molempina periodeina. Kotitalouden kdyleltdvissad
d

olevat reaalitulot ensimmdisend ja toisena periodina ovat siten y, =

1
d
ey] Ja yz = eyzy 0 = 1-t.

Kotitalous sddstdd ensimmdisend periodina lausekkeen S = y? ]

verran ja saa sddstdilleen toisena periodina reaalikoron r. Pddmielen-

- Ph - ¢

kiinto tarkasteluissa kohdistuu lainanottajakotitalouteen, jolle siis
S < 0. Lainakorko on tarkasteluissa sama kuin sddstokorko eli r. Mal-
1issa tulot (ml. korot) saadaan ja menot (ml. korot) maksetaan perio-

din alussa.

Kotitalouden rahoitusvirtoja ensimmdisend ja toisena periodina kuvaavat

Tausekkeet

Ul

) e y? - S - Ph

(1) ¢, = yg + (141)S + (1+p)Ph - Th
(sddstdjdkotitalous, S > 0)
(11') ¢y = yg + (1478)S ~tK + (1+p)Ph - Th

(lainaajakotitalous, S < 0)1),

1) Kun S = 0, kotitalous eldd "kddestd suuhun", ei sddastd eikd lainaa.
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jossa on edelld esitetyn 1isdksi oletettu, ettd kotitalous el maksa veroa
korkotu1o1staan1) (lauseke 111) eikd pddomavoitoista (asunnon reaalinen
arvonnousu, pPh), mutta voi vdhentdd lainan korkomenot verotuksessa omavas-
tuuosuutta K Tukuunottamatta (Tlauseke 111').2) Mallissa oletetaan, ettd ve-

roarbitraasia ei es11nny3), vaan kotitalous on joko sddstdja tai lainaaja.

1) Empiiristen tarkastelujen aikaperiodia ajatellen oletusta voidaan
pitda relevanttina. Korkotulojen verollisuus esimerkiksi tietyn mda-
rdn tai tietyn korkotason yliltdvdaitd osin on helppo 1isdta mailiin.
Jalkimmdisessd tapauksessa lausekkeessa 1(1i) korkotulojen lauseke rS
korvataan lausekkeella ¥S + g(r-r)S, jossa T on verottoman korkotason
katto.

2) Tassd vdahennykset oletetaan merkintdjen yksinkertaistamiseksi tehtd-
vdn reaalisina.

3) Tarkasteluissa oletetaan siis, ettd veroarbitraasia el esiinny infor-
maation heikon saatavuuden tms. syyn vuoksi. Muodollisesti mallissa
el ole mekanismia, joka sen estdd, mikd ndkyy mm. seuraavasta:

Jos oletetaan ettd kotitalous voi sekd lainata (B) ettd sddstdad (S)
ensimmdisend periodina, ovat kotitalouden rahoitusvirrat

(1) () €1 =Y19 + B - S - Ph

(11)  c2

y20 - (1+r8)B + (1+r)S + (1+p)Ph - Th - tK

¥20 + (1+#p)Ph + (1+r)(y18 - ¢} - Ph) - Th + t(rB-K).

Niistd voidaan helposti ndhdd, ettd kulutuksen 1isddmiseksi kotitalouden
kannattaisi kasvattaa velkaansa rajatta.

Mikd1i kuitenkin mallissa oletettaisiin lainakorke (rp) ja talletus-
korko (r) erisuuriksi, ri = Br, B £1, B > 0, voitaisiin budjettira-
joitus (toisen periodin kulutus) kirjoittaa

(2') cp = yp6 + (1+p)Ph + (14r)(y10 ~ ¢1 -~ Ph) - Th - tK + r(1-g0)B.
Veroarbitraasin poissulkemiseksi tulee olla

dc
- B -1 _ 3
5B " r(1-ge) <0 eli >0 = Tt *

jolloin siis lainakoron tdytyy olla talletuskorkoa suurempi elf

1
27 1> (0<t<).

"L
Mikdali lainakorko on juuri sen_verran korkeampi, ettd se eliminoi
veroarbitraasin (r = gr = re-l), niin veroasteella el ole merki-
tystd asuntopddoman kdyttdkustannukselle eli o = (r6'1e-p)P + T =
(r-p)P + T = asg.

AN
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Kotitalouden intertemporaalinen budjettirajoitus voidaan nyt kirjoittaa

muotoon
(2) () ¢, =y3+ (e (y] - Ph - c)) ¥ (1+p)Ph - Th

d ... ..d . A R i

= yp + (ier)(yy - ¢q) - ach, (S =y, - Ph - ¢; >0,
sddstdjakotitalous)
-8
—
d d
(1) ¢y =y, + (1+r8)(y7 - Ph - cy) - tK + (1+p)Ph - Th

(1+re)(y$ -c) -tk-oh, (B=-5S=Ph+c, - y? >0,

N
(>4
N a
+

1
lainaajakotitalous),

Jossa  ag = (r-p)P +TJao = (ro-p)P+T.

Termi o (tai as) on tulkittavissa asuntopddoman kdyttdkustannukseksi
yhtd asunto(pddoma)yksikkdd kohden (yhden yksikon tuoltaman asuntopal-
velusvirran hinta, user cost, rental price). Tdssa yksinkertaisessakin
malliformuloinnissa se sisdltdd keskeiset asumisen "hintatekijat":
korko- ja hoitokulut sekd pddoman arvonnousun (tai tappion). Lisdksi

1)

s1ind tulee huomioiduksi lainojen korkovdhennyksen alentava vaikutus.

Huomattakoon, ettd tdssd perusmallissa kotitalouden oletetaan "puhtaan"
elinkaarihypoteesin mukaisesti kuluttavan kaiken elinikdisen varallisuu-
tensa (ml. asuntovarallisuus), eli kotitalous ei jatd perintdjd. Ndin
formuloituna asunnon mahdollinen arvonnousu vaikuttaa "suoraviivaisemmin®

kotitalouden asunnonhankintapddatokseen sekd kulutuksen ja sddstamisen ai-

1) Vaikutus tulee tosin hieman 1iioiteltuna, si111@ omavastuuosuus ei rit-
pu asuntopddoman mddrasta.
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kauraan kuin esimerkiksi myéhemmin tarkasteltavassa mallissa, jossa koti-
talous suunnittelee jattdavdnsa (velattoman) asunnon perinndksi seuraa-

valle sukupolvelle (vrt. kohta 2.5.).

Oletetaan, ettd kotitalouden hyvinvointi on sitd suurempi mitd isommas-
sa asunnossa se asuu ja mitd enemmdn se kuluttaa muuhun kuin asumiseen.
Kotitalouden preferenssejd asumisen, nykyisen kulutuksen ja tulevan
kulutuksen va1111d kuvaa seuraava intertemporaalinen hydtyfunktio (koko-

naishyddyn nykyarvo)
(3) U= uley) + vh) + (14p) (e,

Jossa kotitalouden hydty ensimmdisend periodina koostuu sen omistusasun-
nosta (omistusasumisesta) saamasta hyodystd, v(h), ja kulutuksesta saa-
masta hyodystad, u(c]),seké toisen periodin kulutuksesta saatavasta hyd-

dystd w(c Koska toisen periodin kulutusmenot sisdltdvdt myos vuokra-

2)
menot, viimeksimainittu lauseke sisd1tdd myds toisen periodin asumises-
ta saatavan hyddyn. Symboli p on periodien vdlinen aikapreferenssi. Hyd-
tyfunktion U kuvaama kotitalouden preferenssijdrjestys oletetaan siis
additiivisesti separo1tuvaks1.]) Kotitalouden asunnosta saama hydty ei
siten riipu muusta, joko nykyisestd tai tulevasta kulutuksesta saatavas-

ta hyddystd eikd mydskddn nykyisen ja tulevan kulutuksen antaman hyddyn

vdli11d ole r11ppuvuutta.2)

1) Asuntojen kysyntdd tarkastelevissa malleissa tdmd oletus on varsin
tavanomainen, ks. esim. Dusansky ja Wilson (1989). Preferenssien se-
paroituvuudesta ja si1itd seuraavista ominaisuuksista ks. tarkemmin
myds Deaton Ja Muellbauer (1980), 137.

2) Td1td osin kyseessd ovat siis intertemporaalisesti additiiviset pre-
ferenssit.
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Hyotyfunktio oletetaan aidosti konkaaviksi argumenttiensa suhteen eli
u' >0, v'! >0, w >0 jau" <0, v"* <0 ja w" < 0. Hyddyn maksimoinnin
riittdavat ehdoet eivdt valttamdttd edellytd ndin voimakasta oletusta.
Sensijaan myohempdd kotitalouden riskikdayttdytymisen analyysia varten

L

/vt. Kohta 2.2.) endot ovat nyddyiiiset.

(v
Asuntohankinta on "keskivertokotitalouden" suurin yksittdinen varalli-
suuserd. Asunnon hankkiminen edellyttdd yleensd lainarahoitusta, joka
myos verotuksellisista syistd on edullista (o < as). Niinpd seuraavas-
sa on tarkasteltu erityisesti lainaajakotitalouden asunnonhankintaa,
mutta tuloksista voidaan helposti johtaa myds sddastdjdkotitalouden pada-

toksentekoa koskevat pddateimat.

Tarkasteltavana olevassa perusmallissa kotitalouden oletetaan toimivan
tdydellisen tietdmyksen oloissa, s.o0. tulevaan kehitykseen esimerkiksi
hintojen tai tulojen osalta ei oleteta 1iittyvdn epdvarmuutta. Perus-

mallissa kotitalouden oletetaan myds toimivan oloissa, joissa sen lai-
nanottoa ei sdiddelld; kotitalous voi vapaasti joko sdastda tai lainata

korolla r.

Kotitalouden oletetaan tekevan kulutusta ja asuntohankintaa koskevan
pddtoksen maksimoimalla kokonaishyddyn (3) intertemporaalisen budjet-

tirajoituksen (211) puitteissa.

Maksimointitehtdvdn 1. kertaluvun ehdot ovat

(4) (1) U =u' - (1+p) ' (1+re)w' = 0

(1) U =v' - (1) 'ow' =0 .

W
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Jotta kyseessd olisi sisdpisteratkaisu h:1le, niin kdyttokustannusteki-
Jén tdytyy olla positiivinen eli o = (r6-p) + T > 0. Toisin sanoen asunnon
reaalinen arvonnousu ei voi ndissd tarkasteluissa ylittda veronjdlkeisten
korkomenojen ja hoitomenojen (ml. poistot) summaa. Mikd1i ndin ei olisi

(eli a < 0) jouduttaisiin pois sisdpisteratkaisusta.

Maksimointiongelman (3) toisen kertaluvun ehdot ovat voimassa elj

(5) (1) Ucc =u" + (]+p)-](]+re)2w“ <0
(19) U, =v"' + (1+ )_1a?w" <0
hh = P
(414) A =0 U, - U
cc hh ch

u'v" + (1+p)'2(1+re)u"w" + (1+p)~]v"w“ >0,

si111@ hydtyfunktio oletettiin aidosti konkaaviksi. Lauseke (511i) on
1)

maksimointiongelmaan (3) 1iittyvdn Hessin matriisin determinantti.

Kotitalouden asuntohankintaa ja kuluiusta koskevaa pddtdoksentekoa voi-
daan tarkastella myds kdayttdmd11d hyvdksi duaa]iteor1aa.2) Edel1d esi-

tetty hyddynmaksimointiongeima tuottaa tietyn hyotytason U.. Optimoin-

0
tiongelma voidaan muotoilla uudelleen asuntoa ja kulutusta koskevaksi

sellaiseksi valinnaksi, joka saavutetaan pienimmilld (tulevilla tal

nykyisil11d) tuloilla pidettdessd hydtytaso UO:na. Molemmissa optimointi-

1) Oletettaessa U jatkuvasti differentioituvaksi, voidaan differentioin-
tijdrjestys vaihtaa eli tdl116in Ugp = Upe-

2) Duaaliteoriasta ks. tarkemmin esimerkiksi Deaton ja Muellbauer (1980),
37-51. Sen soveltamisesta tdssd kdasiteltdavdn tyyppisiin ongeimiin ks.
Koskela (1988, 1989a ja 1989b).
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ratkaisuissa asunnon kokoa ja kulutusta koskeva valinta on sama. Edel-

1inen tuottaa asuntojen suoran marshallilaisen kysyntdfunktion, jalkim-

mainen (hicksildisen) kompensoidun kysyntdfunktion.

Mallin komparatiivis-staattisia tarkasteluja varten eli asuntohankinnan

ja eksogeenisten tekijoiden vdlisen riippuvuuden analysoimisessa duaali-
teorian soveltaminen osoittautuu hyddylliseksi. Sen avulla tarkastelta-

vat kysyntdvaikutukset voidaan suoraan dekomponoida Slutskyn yhtd1dn

mukaiseen tulo- ja substituutiovaikutukseen.

Ennen kuin siirrytddn tarkastelemaan asuntohankinnan riippuvuuksia ja
nditd dekomponointeja, esitetddn Tyhyesti duaaliteoriaan pohjautuvan

dekomponoinnin perustelut.

Edel1d esitetyt hyodynmaksimoinnin valttdmattomdt ehdot (4) midrittele-
vat si1s implisiittisesti mallin eksogeenisista tekijdoistd riippuvat kom-
pensoimattomat kysyntéfunktiot.1) Kun ndmd sijoitetaan suoraan hyoty-

funktioon (3) saadaan epdsuora hydtyfunktio

(6) V(¥,,¥,,P,r,p) = max{Ujehto(2i1) } = Uj .

h,c.I

Verhokdyrdteoreeman (envelope-teoreema) mukaan differentioimalla (6) ek-

sogeenisten tekijoiden suhteen saadaan (ks. tarkemmin Varian 1984, 327)

1) Kysyntdyhtdlon argumenteista on merkintdjen yksinkertaistamiseksi ja-
tetty pois parametrit T ja K, Joiden tarkempi tarkastelu sivuutetaan
analyyseissd, sekd veroaste t, jonka vaikutuksen dekomponointi suori-
tetaan toisella tavalla.
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M vy (1) (1+r0) W' > 0,

(8) vyz = (1+p)'16w' = (1+re)—]vy] >0,

(9)  Vp == (1) (ro-p)hw' , san (Vp) = - sgn (r6-p) ,
(10) v, = (130)7'0(y;0 - Ph - c)w'

- (1+p)-1eBw' < 0 (lainanottajakotitalous),

an v, - (1+0) 'phw' > 0 .

lauseke (8) annettuna voidaan epdsuora hydotyfunktio kdantdad (esimerkik-

si) tuloille y2 eli
(]2) yz = G(y-lt P, T, P Uo)-

Sijoittamalla ylldoleva y,:n paikalle lausekkeeseen (6) saadaan seu-
2

raava kompensoitu epdsuora hyotyfunktio
(]3) v(y1v G(y]tp’r’pvuo)v Ps r, )0) = Uon

jossa kompensointi hydtytason U0 sdilyttamiseksi on tehty aikaansaamal-

1a muutos tuleviin tuleihin y2.1)

Eri eksogeenisten parametrien muuttamisesta johtuvan tulokompensaatio-
tarpeen sudruus on ratkaistavissa differentioimalla lauseke (13) kunkin
eksogeenisen parametrin suhteen ja kdyttamd11d hyvaksi lausekkeita (8)-

(11). Kompensaatioita kuvaavat lausekkeet ovat

1) Yleensd kompensointi ajatellaan suoritettavan tulevissa tuloissa.
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-1 -1

(14) Gp = - Vp Vy2 =6 (ro-p)h , sgn (Gp) = sgn (ro-p) ,
-1

(15) 6. =-V. Vv, =8>0,
2

(16) G vy 6~ 'ph < 0

b 3 = - = - 5
L T

Duaaliteoriaa soveltaen on siis pdadytty siihen, ettd kompensoimatonta,
hyddynmaksimoinnista tasolle U0 johdettua asuntokysyntdfunktiota vas-
taa kompensoitu kysyntdfunktio, johon on pddsty minimoimalla tuleva tu-

Totaso (yz) hyétytason U, saavultamiseksi. Muiden eksogeenisten muuttu-

0
jien pysyessda ennallaan pdtee siis

(7)) h(yy, 6(y;.Porsp,U0), P, ryp) = W2y ,Prop ),

jossa ylaviite c¢2 viittaa toisen periodin tuloissa suoritettuun kompen-

sointiin.

Voidaan helposti osoittaa, ettd kompensaatioita kuvaavat lausekkeet (14)-

(16) ovat korkotekijda (1+re)'1 vaille samat]) tulonsaamisperiodista

1) Kdannetdan epdsuora hyotyfunktio (6) nykyisille tuloiile eli
Y1 = H(y27 Pv rs o, UO)

Ja korvataan yj H:11a, jolloin saadaan kompensoitu epdsuora hydty-
funktio

V(H(st o P UO)’ Y2, Py Ty P) = UO-

Verhokdyrdteoreemaa soveltaen ja ottaen huomioon, etta

vV, = (1+re)']v (lauseke 8), pitee

Ho= - vy

-2 -1 -1
. Py, ~ vpvy2(1+re) = (1+r0) "6, ,

=
[l

-1 -1
= (1+rg) Gr Ja Hp = (1+r8) Gp 5
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riippumatta, joten tdydeliisten pddomamarkkinoiden oloissa kompensointi-

periodin valinnalla ei ole merkitysta.

Lauseketta (17) hyddyntden voidaan seuraavaksi siirtyd asuntokysynnan

komparatiivis-staattisiin tarkasteluihin.

2.1.2. Komparatiijvis-staattiset tarkastelut

Asuntohankinnan riippuvuutta mallin eksogeenisista tekijoistd - nykyiset
ja tulevat tulot, asunnon ostohinta, reaalikorko, asunnon reaaiinen hin-
nanmuutos, veroaste - voidaan nyt analysoida ratkaisemalla vastaavat osit-

h,, h , h jah

y2' P’ r’ p t
soveltaen sekd hyoddyntden soveltuvin osin edelld johdettua kom-

taisderivaatat hy]’ h tavanomaiseen tapaan Cramerin

siintos)
pensoimattoman ja kompensoidun asuntokysynndn vastaavuutta (lauseke 17).

Analysoitaessa hP:n, hr:n Ja h_:n merkkid on hyodyllistd esittda ne de-

|4
komponoituna tulo- ja substituutiovaikutukseen, jotka saadaan differen-
tioimalla lauseke (17). Veroparametrin vaikutuksen analysoinnissa duaa-
liteoriaan perustuva ht:n dekomponointi ei sensijaan ole yhtd hyédyl-

linen (ks. s. 33).

Seuraavassa esitettdvien osittaisderivaattojen lausekkeiden tarkempi

johtaminen on esitetty 1iitteessd AII.

1) Cramerin sddnnon soveltumisesta ks. esim. Varian (1984), 311.
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Asuntohankinnan riippuvuus tuloista

Ratkaisuista voidaan heti havaita, ettd asunto on ns. normaalihyddyke

eli asuntohankinnan riippuvuus tuloista on positiivinen:

(18)  hy = a7 (1+p)7 (1+re)Bau"™" > 0
1
ja
=3 -1 Hy =1
(19) h, = A (1+p) 6Gau"w" = (1+r8) 'h, >0 .
Yo Yy

Lisdksi tulevien tulojen Tisdyksel1d on korkotekijdd vaille samansuu-
ruinen vaikutus asuntohankintaan kuin nykyisil1a tuloilla. Tdydellisten
padomamarkkinoiden oloissa kotitalous voi lainaamalla hyddyntdd tulevia

tulojaan.

Asuntohankinnan riippuvuus asunnon ostohinnasta

Asunnon ostohinnan vaikutus asuntohankintaan voidaan esittia dekomponoi-
tuna substitutiovaikutukseen (h;) ja tulovaikutukseen (-6_](r9—p)h hy.)
2

c -1
(20) hP = hP -6 (ro-ph hyz ;

jossa h; = AT](]+;»'1(re-p)w‘[u“ + (1+p)-](1+r6)2w“] -

joten sgn(hp) = - sgn(r6-p). Asuntokysynnan riippuvuus vallitsevasta

ostohinnasta riippuu siis reaalisen veronjalkeisen markkinakoron ja

)

asunnon reaalisen hinnannousun (“"tuoton") vdlisestd suuruussuhteesta.1

1) Huomattakoon, ettd asunnon reaalista arvonnousua el veroteta ja toi-
saalta korkomenot ovat vdhennyskelpoisia verotuksessa.



N
Lauseke (20) voidaan myds esittdaa muodossa

(20')  hy = - P—](re-p)hp, hy >0 (vrt. lauseke 22).
Mikali asunnon odotettu tuotto on sama kuin veronjdlkeinen reaalikorko,
asunnon ostohinta ei tdssd mallissa vaikuttaisi lainkaan asuntohankin-
taan (hp = 0). Mikd1i taas odotettavissa oleva asunnon reaalinen hin-
nannousu olis1 voimakasta verrattuna veronjdlkeiseen reaalikorkoon, os-
tohinnan nousu kasvattaisi asuntohankintaa (kunhan o = (ro-p)P + 7T > 0
eli pysytddn maksimointiongelman sisdpisteessd). Tamd on tulkittavissa
siten, ettd asunnon ostohinnan nousun budjettia kiristdvd vaikutus jda
pieneksi verrattuna tulevan hinnannousun varallisuutta 1isddvdan vaiku-
tukseen, joka tdydell1isil11d pddomamarkkinoilla voidaan hyddyntdd milloin
tahansa elinkaarella. Vastedes tarkastellaan kuitenkin "perustapausta‘

olettaen, ettd re-p > 0.

Reaalikoron vaikutus asuntokysyntdan

Asuntohankinnan ja reaalikoron valistd riippuvuutta Slutskyn yhtdaloksi

dekomponoituna kuvaa lauseke

(21) h =h

jossa hi = A'1(1+p)-1ew‘{Pu“ + (1+p)'1(1+re)w“[(1+p)P - 11} .

Tarkasteltavalle lainanottajakotitaloudelle tulovaikutus (—Bhyz) on
negatiivinen. Korkomenojen kasvu pienentdd budjettia. Sensijaan (joko
tuloissa Y, tai Y, kompensoidun) substituutiovaikutuksen (hi) etumerkki
riippuu lausekkeen Pu" + (1+p)—](1+r6)w"[(1+p)P-T] etumerkistd. Toden-

ndkdisyys, ettd viimeksimainittu olisi positiivinen, on kuitenkin varsin
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pieni, si113d voidaan ajatella, ettd (1+p)P-T > 0 eli asunnon tuleva

reaalinen arvo ylittdd siitd aiheutuvat kertyvdat kulut (ml. po1stot).1)

Myds substituutiovaikutus voidaan siten olettaa negatiiviseksi eli reaa-
1ikoron nousu pienentdd asuntokysyntdd sekd budjettirajoitusta kiristi-
malld ettd tekemd11d sddstdmisen tuoton (velkaantumisen kustannuksen)

aitkaisempaa korkeammaksi.

Lausekkeesta (21) on tehtdvissd my6s pddtelmid reaalikoron ja sddstdja-

kotitalouden?)

asuntohankinnan vdlisestd riippuvuudesta. Havaitaan hel-
posti, ettd tulovaikutus on sddstdjdlle positiivinen. Sensijaan substi-
tuutiovaikutus on tulkittavissa negatiiviseksi riippumatta siitd, onko
kyseessa sddstdja- val lainanottajakotitalous. Sddstdjdkotitaloudelle,
joka el suunnittele ottavansa lainaa, reaalikoron nousun vaikutus jda
siten epdselvdksi. Mikdli sddstot ovat "pienid" (tai S = 0), reaaliko-
ron nousun budjettia ja siten asuntohankintaa kasvattava vaikutus jadi
pienemmdksy kuin asuntohankintaa pienentdvd vaikutus. Jddlkimmdinen vai-

kutus tulee siitd, ettd koron noustua sddstdminen on edullisempaa kuin

asuntokysynndn 1lisdaminen.

Asuntojen tulevan reaalihintakehityksen vaikutus asuntokysyntddn

Vastaavasti kuin edelld voidaan asunnon odotettavissa olevan reaalisen
hinnanmuutoksen vaikutus kotitalouden asuntokysyntddn esittdd lausekkee-
na

1) Huomattakoon, ettd tamd oletus el ole vdlttamaton.

2) Sddstajakotitaloudelle patee h_ = h + sh , jossa hS:n jah, :n
T r Yo r Yo

(ja hr:n) lausekkeet ovat analogisia tekstissd kdasiteltyjen kanssa

kunhan niissd r8 korvataan r:1la.
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(22)  h_ = h; +0 'Phh. >0,

jossa h; = - A'](Hp)-]Pw'[u" + (]+p)_](1+r6)2w"] >0 .

Tuleva reaalinen asunnon hinnan nousu kasvattaa siis kotitalouden asun-
tohankintaa sekd tulovaikutuksen (9'1Ph hy ) eltd substituutiovaikutuksen
(h;) kautta. Tulovaikutus elj vara]]ﬂsuudeﬁ arvonnoususta johtuva kysyn-
tdvaikutus on sitd suurempi mitd suuremmasta asuntohankinnasta (asunnon
reaaliarvo ostohetkend) on kyse. Tdydellisi11d pddomamarkkinoilla koti-
talous voi hyddyntdd odolettavissa olevan varallisuuden kasvun etukdteen
(ja 1isdatd sitd). Myds substituutiovajkutuksen positiiviselle etumerkil-

le on luonteva tulkinta. Asunnon reaalinen hinnannousu kasvattaa asunnon

"tuottoa" sddstdmisen tuoltoon verrattuna.

Verotuksen vaikutus asuntokysyntdan

Verotus (veroaste) vaikuttaa asuntohankintapddtdokseen sekd suoraan kay-
tettdvissd olevia tuloja ettd asuntopddoman kdyttdokustannusta muuttamal-
la. Duaaliteorian mukainen dekomponointi ei helpota asuntohankinnan ja
veroasteen riippuvuuden tulkintaa. Tdtd riippuvuutta kuvaavan osittais-

derivaatan, h,_, etumerkkid voidaan sensijaan tarkastella havainnollises-

t’
t1 jakamalla se "tulovaikutukseen" ja "korkovdhennyskomponenttiin" seu-

raavasti:

X Yo*K -1
(23) ht = -(1+r0)6 (y] + 1+r6) hy2 = rd hr -
- A
'S ‘V’__J
“tulovaikutus" "korkovdhennys-
vaikutus"

{= (+)
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Ndin verotuksen (veroasteen t) vaikutus lainanottajakotitalouden asunto-
hankintaan voidaan tulkita a priori luontevastl. Tulovaikutus on negatii-
vinen. Veroasteen nousu alentaa kdyteltdvissd olevia tuloja sitd enemmdn
y. +K

2
1+r9) Ja

mitd suurempi on tulojen ja korkojen omavastuun nykyarvo (y] +
siten pienentdd asuntohankintaa. Korkovaikutus puolestaan on positiivi-
nen, eli veroasteen nousu pienentdd kdyttokustannusta, silld hr:n lause-

ke on td116in negatiivinen (vrt. lauseke (21) edelld).

Veropolitiikan vaikutus asuntojen kysyntddn riippuu siis tulovaikutuk-
sen ja korkovaikutuksen vo1makkuuksista.]) Verotuksen kiristyminen
toisaalta kiristdd budjettia ja sitd kautta pienentdd asuntohankintaa,
toisaalta se 1isdd korkojen verovdhennysoikeuden kaulta lainanoton
edullisuutta ja siten kasvattaa asuntohankintaa. Todettakoon tisdksi,
ettd tulovaikutus on jdlleen tdydellisilld pddomamarkkinoilla tasoi-

tettavissa koko elinkaarelle, silla [(1+re)y] + (y2+K)]hy =

1
-1
[y1 + (1+r6) (y2+K)]hy2.

Sdastdjdkotitalouden kyseessd ollen verotuksen muuttamisella on pelkas-
tdan tulovatkutus asuntojen kysyntddn, silld mallissa oletettiin korko-
tulot verottomiksi. Verotuksen kiristdminen siten pienentdd sdastajako-

titalouden asuntokysyntda.

1) Huomattakoon, ettd mallissa el sallita veroarbitraasia, ks. s. 21.
Mikd11 laina- ja talletuskoron ero on sellainen, ettd se tasmdlleen
eliminoi veroarbitraasin eli r = e-1rT, niin pdddytddn siihen, et-
td lausekkeessa (23) “"korkovdhennysvaikutus" el riipu veroasteen
suuruudesta.



35
2.2. Kotitalouden asuntokysyntd epdvarmuuden vallitessa

Edel1d tarkastellussa perusmallissa oletettiin, ettd asuntohankintaa-

suunnitteleva kotitalous tuntee tdysin tulevan kehityksen pddtokseensd
vaikuttavien lekijoiden osalta. Fksogeenisten tekijoiden tulevaan kehi-
tykseen 19ittyy luonnollisesti epdvarmuutta sen Tisdksi elld kotitalous

on epdvarma elinidstddn (ks. Abel 1988).

Samoin kuin taloudellisessa toiminnassa yleensd tulevaisuutta koskeviin
arviothin Tiittyvdt riskit ja kotitalouden suhtautuminen niihin vaikut-
tavat asuntokysynlﬁﬁn.]) Fpavarmuuden analysointi on kuitenkin usg1mm1—

ten jdtetty huomiotta tai hyvin vdhdiselle Larkaste]u]]e.z)

Se kuinka perusteltua td1lainen yksinkertaistus on luonnollisesti vaih-
telee. Esimerkiksi asuntohankintaa suunnittelevan kotitalouden kannalta
tulevaan verotukseen 11iltyvdd riskid voitaneen pitdd pienempdnd kuin

tulevaan tuloon 14ittyvad riskia.

Viime aikoina kiinnostus epdvarmuuden vaikutusten analysointiin on 1i-

sdantynyt myds asuntokysyntdd analysoitaessa. Syynd tdhan voi olla osal-

1) Ks. erilaisiin taloudellisiin 1ImiGihin 11ittyvdstd epdvarmuudesta ja
sen mallittamisesta esimerkiksi Lippman ja McCall (1981).

2) Arrow (1958) on pohtinut syild tdydelliseen informaatioon pohjautuvan
perusmallin kestdvyydelle. Han ndkee perusteluna ensinndkin sen, ettd

useissa tapauksissa perusmalli riittdd selittdmddn tarkastellun 1Imion.

1isdselityksend Lodenndkdisyysanalyysin vdhdisyyteen vol myds pitdd
analyysin kiinnostusta keskimdirdisen el1 edusilavan kotitalouden tai
yrityksen riskikdyttdaytymiseen. Td41161n on ajateltu suurten lukujen
lain "hoitavan" epdavarmuuden oleellisilta osin. Arrow huomauttaa, et-
td vailkka ndin osittain ol4sikin, kaikkiin tapauksiin ajatus ei sovi.
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taan useissa maissa tapahtunut asuntojen hintavaihtelujen voimistuminen
pddtellen siitd, ettd edelld viilatut asunnon hankintaa epdavarmuuden val-
1itessa kosketelleissa tutkimuksissa (Henderson ja Ioannides 1983; Rosen,
Rosen ja Holtz-takin 1984) on tarkasteltu nimenomaan asuntojen tulevaan
nintakehitykseen 1iiityvdd epdvarmuutta. Td1td osin mallit 1iittyvat sii-
hen kahden periodin kulutusmallien ryhmddn, jossa mielenkiinto kohdistuu
ensimmdisend periodina tehdyn investoinnin tulevaan riskipitoiseen tuot-
toon. Toisessa ryhmdssa epdvarmuuden 1dhde 1iittyy tuleviin tuloihin

(Lippman ja McCall 1981, 237).

Myos seuraavissa tarkasteluissa perusmallia laajennelaan oltamaan huo-
mioon toisaalta tuleviin tuloihin, toisaalta tulevaan hintakehitykseen
1iittyvad epdvarmuus analysoitaessa eksogeenisten tekijoiden vaikutusta
kotitalouden asuntohankintaan. Muilta osin pddtoksentekoympdristdé on en-
nallaan. Kotitalous tekee edelleen pddtoksensd tdydellisten pddomamark-
kinoiden oloissa. Kotitalouden hyotyfunktio oletetaan edelleen aidosti
konkaaviksi, mikd kotitalouden suhtautumisessa tuleviin tuloihin (tai
tulevaan asunnon hintakehitykseen ja siten tulevaan kulutukseen) 1iit-
tyvddn riskiin merkitsee riskinkarttamista. Riskinkarttaminen puoles-
taan tarkoittaa sitd, ettd kotitalous sisdllyttdd odotettuun tuloon tai
odotettuun asunnon reaaliseen arvonnousuun riskid kompensoivan riski-

1)

preemion.

Mddritel1dédn seuraavaksi tarkemmin, minkd tyyppistd epdvarmuutta tarkas-

telut koskevat. Merkitddn tarkasteltavaa satunnaismuuttujaa §2:11a.2)

1) Ks. riskipreemion mdarittelystd esim. McKenna (1986).

2) yp merkitsee tdssd siis joko stokastista tulomuuttujaa (}2) tai
hinnanmuutosta (p).
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Tarkastellaan siis miten §2:n todenndkdisyysjakauma muuttuu "puhtaan riskin"

kasvaessa.

“Puhdas epdvarmuus" mddriteliddn todenndkdisyysjakauman "hdntien" venyt-
tdmisend (hajonnan kasvuna) kuitenkin niin, ettd satunnaismuuttujan odo-
tusarvo sdilyy ennallaan (ks. Sandmo 1970).

Parametrisoidaan ;2 muotoon

(24) §2=e+nY2-E§2=Y2,

jossa n = multiplikatiivinen riskiparametri

additiivinen riskiparametri.

€

Td116in hajonnan kasvattaminen el n:n 1isdys aikaansaa (ceteris paribus)
myds keskiarvon lisdyksen ellei ¢ vastaavasti muutu siten ettd keskiar-
vo pysyy vakiona. Satunnaismuuttujaan Yz 19ittyvd keskiarvon sdilyttdvd

eli puhdas riski]) madritell1ddn nyt siten, etta
(25)  dE(e +ny,) = de+ §dn =0,

de _
eli an = - Yo -
Parametrin n kasvua (pisteestd €=0, n=1) vastaa siis additiivisen para-

metrin € pieneneminen siten ettd satunnaismuuttujan odotusarvo sdilyy

ypina.

1) Ks. puhtaan riskin mdarittelystd yieisessd tapauksessa Rothschild ja
Stiglitz (1970).
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Tarkasteltavan satunnaismuuttujan (joko §2 tai ﬁ) parametrisointi
edel1d esitellyyn tapaan merkitsee sitd, ettd kotitalouden asuntohan-

kinta (ja kulutus) riippuu nyt mysGs parametreista ¢ ja n.

Hydotyfunktion aito konkaavisuus riittdd siis mddrittelemddn kotitalou-
den riskikdyttaytymisen riskia kaihtavaksi. Ennen kuin siirrytdan varsi-
naisiin mallitarkasteluihin esitel1ddn riskikdyttdytymistd luonnehtivat
ns. Arrow-Pratt-riskiaversiomitat. Riskiaversio 11ittyy hyotyfunktion

kaarevuuteen, johon ndmd mitat 1i1ttdvdt riskiaversion asteen.l)

Arrow-Prattin absoluultisen riskiaversion mitta on madritelty lausek-

keena (merkitddn satunnaismuuttujia ~:11a)

wll
[}

(26)  A(C,) = -

—~
(g4

Mikdli kotitalouden riskiaversion oletetaan olevan ei-kasvavaa tulevan
kulutuksen suhteen, eli A‘(EZ) < 0, kotitalouden halukkuus tehdd tiet-

ty riskipitoinen valinta pysyy ennallaan tai kasvaa Cyin kasvaessa.

Arrow-Prattin suhteellisen riskiaversion miitta puolestaan on mdadritelty

"'"(Ez) .
W' (Z,) 5 .

(27) R(Ez) = -

1) Riskid karttavan kotitalouden hydtyfunktion ominaisuuksista ja niiden
mittaamisesta ks. Arrow (1975) tai esim. McKenna (1986).
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joka 1Imaisee kulutuksen rajahyodyn jouston. Ndin milattuna riskiaver-

sio oletetaan usein vakioksi tai kasvavaksi.])

2.2.1. Tuleviin tuloihin 1iittyva epdvarmuus

Tuleviin tuloihin 19ittyvdn epdvarmuuden vallitessa luotonottajakotita-
lous tekee nykyistd kulutustaan ja asuntohankintaa koskevat pdatdkset

maksimoimalla odoletun hyddyn,

(28)  EU = u(cy) + v(h) + (140)EQW(ENT

jossa
Yy

E(W(E,)) =/ EWLF,0 + (1+p)Ph - Th + (1+16)(y,6 - Ph - ¢;) - tK] f(¥,)dy,
Ya

Funktio f(§2) on satunnaismuuttujan yz tiheysfunktio, joka on mdaritelty

tietyl1d relevantilla vdl1i11ad [yA, yY].
Lainanottajakotitalouden maksimointiongelmaa rajoittaa budjettirajoitus

(29) g, - ;29 + (1+p)Ph + (1416)[y;6 - Ph - c;] - tK - Th ,

1) Arrown (1975, 96-97) mukaan absoluuttinen riskiaversio on vdhenevdd
(tail vakio) ja suhteellinen riskiaversio kasvavaa tail vakio. Edelli-
sestd ollaan varsin yksimielisid, si11d riskipitoisten sijoitusten
mddrd yleensd kasvaa varallisuuden kasvaessa (riskipitoiset sijoi-
tukset eivdt ole inferiorisia). Kasvavan suhteellisen riskiaversion
hypoteesi ei ole intuitiivisesti yhtd hyvin ymmdrrettdvissd ja suh-
teellisen riskiaversion ja varallisuuden vdlisestd yhteydestd on esi-
tetty osin vastakkaisiakin argumentteja. Empiirinen evidenssi ndyt-
tdisi viittaavan siihen, ettd suhteellinen riskiaversio on yksi tail
sitd suurempi. (Mielenkiintoisena yksityiskohtana todettakoon, ettd
Siegel ja Hoban (1982) ovat esittdneet poikkileikkausaineistoon perus-
tuvia tuloksia, joiden mukaan asunnon sisdltyessd varallisuuteen suh-
teellinen riskiaversio on kasvavaa.) Ks. tarkemmin Machinan (1983)
katsausta riskikdyttdaytymisen teoriaan ja saatuun evidenssiin. Liit-
teessd AIX on esitetty esimerkkejd hydtyfunktioista eri tyyppisen
riskikdyttaytymistd koskevien oletusten vallitessa.
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joka nyt riippuu myds tulojen satunnaisuudesta. Vastaavaan lLapaan kuin
tdydellisen tietamyksen olosuhteissa ratkaistaan valttamattomat ehdot

odotetun hyddyn maksimille el

(30) &8 EU = u' - {1+p)

(i1) EU, = V' - (1+p)_1(wa' =0 .

Sisdpisteratkaisu edellyttdd, ettd (1+ro)Ew' > 0 ja oEw' > 0 eli (koska
w' > 0) voidaan pddtelld ratkaisun 16ytymisen edellyttdvédn samoin kuin

ede11d positiivista asuntopd@oman kdyttokustannusta, eli o = (ro-p)P+T > 0.

Kotitalouden hydtyfunktio oletettiin aidosti konkaaviksi, jolloin siis
Ew" < 0. Ta116in maksimointiongelman ratkaisun toisen kertaluvun ehdot

ovat voimassa eli

a1 o) EU, = u' + (1+0) ' (1+r8) 2Ew" < 0
2
(1) Bl = V" + (1+0)7 0EW" < 0
(114) B = Eu_EU., - (EU_)°
cc hh ch

It

W+ (140) T2(1+r0)uEW" + (T4p) 'VIEW" > 0 .

Mallin komparatiivis-staattiset tarkastelut on johdettu 1iilteessd AIII.
Merkitdan ratkaistavia osittaisderivaattoja erotukseksi perusmallin vas-
taavista derivaatoista ~:11a. Tarkasteluissa ollaan kiinnostuneita tule-
viin tuloihin 1i1ttyvdstd puhtaasta riskista ja sen vaikutuksista, mita

varten on tehty parametrisointi }2 = e+ny2 (ks. s. 37 edelld).

Kotitalouden asuntohankinnan riippuvuus puhtaasta tuloepdvarmuudesta

voidaan esittdd lausekkeena



41

(32) En =0 * Z-1(1+p)_]au“ cov (W', ¢,) ,
’n=1
joten sgn (Bn|€=0) = - sgn (wu..)'1)

n=1

FEdelld oletettiin ei-kasvava absoluuttinen riskiaversio. Siitd seuraa,
ettd w''' > 0 (ks. Tiite AIV), Jolloin siis tuleviin tuloihin Tiittyvén

riskin kasvaessa kotitalouden asuntokysyntad pienenee.

Tuleviin tuloihin 1iittyvd epdvarmuus muultaa verotuksen asuntokysyntd-
vaikutusta, muiita osin komparatiivis-staattisten tarkastelujen etumer-

kit sdilyvdt sensijaan samoina kuin perusmallissa (ks. 1iite AIII).

Vastaavaan tapaan kuin kohdassa 2.1.2. voidaan asuntohankinnan ja vero-
asteen vdlistd riippuvuutta kuvaava osittaisderivaalta tuloepdvarmuuden

vallitessa dekomponoida helpommin tulkittaviin osavaikutuksiin seuraa-

vasti2)
r -1 Ke¥p
(33) ht= -(1+r6)6 [y-| it (+rg) ] h€|€=0
% J
=y
(-)
“tulovaikutus"
~1~ i
- re hr L 9 hnIE'—'O ’
n=1
(+) (+)
"korko- "epdvarmuus-

vatkutus" vatkutus"

1) Huomattakoon, eltd oletusta ei-kasvavasta absoluuttisesta riskiaver-
siosta ei vdlttamdtta tarvita puhtaan tuloepdvarmuuden asuntohankin-
tavaikutusten tulkitsemiseksi negatiiviseksi, si11da w'''>0 #> A'<0.

2) Eele—o = (1+re)'1hy iImaisee tulevien tulojen odotusarvon (y) muu-
- 1
toksen vaikutuksen asuntokysyntdan.
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jossa "tulovaikutus" ja "korkovaikutus" ovat vastaavan tyyppisid ja vai-
kutukseltaan samanmerkkisid kuin tdydellisen tietdmyksen mallissa (vrt.
1

lauseke (23)), mutta jossa nyt on .lisitermi -6~ hn e

=0°

n=1

Ede1ld esiietyin oletuksin "puhtaan riskin" 11sdyksen vaikutus on asun-
tohankintaa pienentdvd, joten po. lisdtermi on etumerkiltddn positiivi-
nen. Se voidaan tulkita verotuksen tuloepdvarmuutta vdhentdvaksi vaiku-
tukseksi]), jolla siis on (ceteris paribus) asuntohankintaa kasvattava
vaikutus. Veroasteen nousun vaikutus asunlohankintaan tuloepdvarmuuden
vallitessa riippuu siten ndiden vaikutusten keskindisista voimakkuuk-
sista. Kuten edellisessd mallissa verotuksen tulovaikutus on tdydelli-

si11a pddomamarkkinoilla tasattavissa koko elinkaarelle.

2.2.2. Asunnon tulevaan hintakehitykseen 1iittyvd epdvarmuus

A priori tuntuu luontevalta ajatella, ettd epdvarmuuden vaikutus muut-
taa hintakehitystd koskevien odotusten merkitystd asunlohankintapdatok-
selle verrattuna tilanteeseen, jossa kotitalouden oletetaan tuntevan

tdysin asunnon tulevan reaalihintakehityksen.

Seuraavassa tarkastellaan asunnon reaaliseen hinnanmuutokseen  11itty-
vdn epdvarmuuden vaikutusta asuntohankintaan. Oletetaan, ettd satunnais-
muuttujan p tiheysfunktio f(p) on middritelty vdl1113 [pA, py]. Jdlleen
tarkastellaan - samoin kuin tuloepdvarmuuden kyseessd ollessa - hinta-

muutokseen 11ittyvdd "puhdasta riskia" eli vastaavin parametrisointeja

koskevin merkinndin kuin edelld (p = e+np, Ep = p) pitee %% = - p.

1) Ks. vastaavasta verovaikutuksen dekomponoinnista ja riskivaikutuksen
tulkinnasta tyovoiman tarjonnan tarkastelun yhteydessd Koskela (1987).
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Kotitalouden pddtdoksenteko odotetun hyddyn maksimointiongelmana siihen
11ittyvine vdaltltamattomine ja riittdvine ehtoineen on muotoiltavissa
vastaavaan tapaan kuin edel1d. Seuraavassa ndistid ehdoista esitellddn

ainoastaan ensimmdisen kertaluvun ehdot:

(38) (1) EU_ = u' - (1+0) " (1+r0)EW' = 0

(11) EU. = v' — (1+p) 'E(aw') = O,

Jalkimmdisestd lausekkeesta (i1) h:n sisdpisteratkaisulle saadaan ehto
E(3w') > 0. Koska lauseke E(ow') ei ole hajotettavissa, siitd ei voida
- toisin kuin edellisistd vastaavista lausekkeista (vrt. lausekkeet (4)

ja (30)) - pddatelld kulutuksen ja asuntohankinnan vdlistd korvattavuutta.

Asuntopddoman kdyltdkustannuksen ollessa satunnainen (o = (re—ﬁ)P + 1)
kotitaloutta kohtaava riski on toisin kuin tuloepdvarmuuden vallitessa
endogeeninen.1) Kotitalous voi omalla kdyttdytymisellddan - asunnon koon

valinnalla - vaikuttaa riskin suuruuteen.

Tdmd jo antaa viitteitd siitd, ettd asunnon hintakehitykseen Tiittyvdn
epdvarmuuden kasvun vaikutus asuntokysyntddn ei ole yhtd helposti kuin

tuloepdavarmuuden kyseessd ollen tulkittavissa negatiiviseksi.

Liitteessda AV tarkemmin esitettyjen mallin komparatiivis-staattisten
tarkastelujen tulkinta edellyttdd asunnon ostohinnan ja hintakehitykseen
11ittyvdn riskin vaikutusten osalta tasmdllisempid oletuksia kotitalou-

den riskikdyttdytymisestd ja siten hyotyfunktion muodosta kuin tuloepa-

1) Tarkasteltavissa malleissa kotitalouden tulot on oletettu eksogeeni-
siksi eli kotitalous ei voi vaikuttaa niihin tydpanostaan muuttamalla.
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varmuuden vaikutuksia tarkasteltaessa. Seuraavassa tarkastellaan nditd
vaikutuksia 1dhemmin. Muilta osin komparatiivis-staattiset tarkastelut
sdilyvdt oleellisesti samanlaisina kuin perusmallissa - olettaen vas-

taavasti kuin edelld ei-kasvava absoluuttinen riskiaversio.

Asuntojen tulevaan reaalihintakehitykseen 11ittyvdn puhtaan epdvarmuu-

den vaikutus asuntokysyntddn jdd a priori epdselvdksi (ja riippumaan

kotitalouden hydtyfunktion parametrien arvoista). Ndin voidaan pddtelld

seuraavasta, tdtd riippuvuutta kuvaavan osittaisderivaatan hajotelmasta

Y ~-1 “-1
(35) hn es0 = 8 (EUchEUCn e=0) =il (EuccEUhn e:O) >
=] =1
n

n=1 ; n=1,
(+)

jossa EUch <0, EUcc <0 jad>o0.

Oletettaessa vastaavaan tapaan kuin edelld absoluuttinen riskiaversio

ei-kasvavaksi, hajotelman ensimmdinen termi on positiivinen, silla

=1 -
(36) EUcn S (14p) (1+re)cov(c2,w') <0.

n=1

Jdlkimmdisen lausekkeen etumerkki ei ole yksikdsitteisesti ratkaista-
vissa. Se riippuu termin EUhp|e=0 etumerkisti.l) Hajotelman

n=1

(3)  EU o= (iep) V= E(GEM") + ELE(3M") + h"cov(w',Ez)] -
n<l
{2) (-) (-)

kaksi viimeistd termid ovat negatiivisid olettaen, ettd A'(Ez) < 0.

1) Ks. tarkemmin 1iite AV.
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Lausekkeen (37) ensimmdisen termin etumerkin selvittdminen edellyttdd
oletuksia suhteellisen riskiaversion luonteesta. Edelld (ks. s. 39) vii-
tattiin tutkimuksiin, joiden mukaan oletus vakioisesta tai kasvavasta
suhteellisesta riskiaversiosta (R'(Ez) > 0) olisi a priori luonteva.

1)

Osoittautuu, ettd edellisessd tapauksessa etumerkki on positiivinen ’,

jalkimmdisessd tapauksessa se jda epdselvéksi.

Siten esimerkiksi oletettaessa kotitalouden preferenssejd kulutuksen

suhteen kuvaava hyotyfunktio w(Ez) eksponentiaaliseksi (A'(Ez) =0,

R'(Ez) > 0) tai logaritmiseksi (A'(Ez) <0, R'((Ez) = 0) hintakehi-
tykseen Tiittyvan puhtaan riskin vaikutus asuntokysyntddn jda epdsel-
2)

vdksi ja riippumaan hyotyfunktion parametrien arvoista.

Edel11d olevan perusteella voidaan siis pddatya siihen, ettd asunnon hin-
takehitykseen 19ittyvd riski toisaalta pienentdd kotitalouden asunto-
kysyntdd, toisaalta 1isdd sitd kokonaisvaikutuksen riippuessa viime kd-
dessd kolitalouden preferensseistd. Negatiivinen epdvarmuusvaikutus tun-
tuu a priori luontevalta. Tulevan hintakehityksen vaihtelujen aikaansaa-

mia varallisuusvaihteluja voi vdhentdd asuntohankintaa pienentdmdila.

1) Oleleltaessa ettd R'(Ez) < 0, etumerkki on myds positiivinen.

2) Kvadraattisen hydtyfunktion (ks. 1iite AIX) tapauksessa asuntohankin-
nan riippuvuus puhtaasta riskistd supistuu lausekkeeksi

~

- -1 s it
hﬁ =N (- EuccEUhn €=0) ; (EUCn e<0 = 0, siltld w''*t =0,
n=1 n=1

ks. Tlauseke (36)) Siten myds kvadraattisen hydtyfunktion tapaukses

sa lausekkeen etumerkki jdd epdselvdksi, s1113d vaikka lausekkeen (37)
ensimmdinen termi on positiivinen, jdlkimmdisten termien etumerkit
ovat vastaavin tarkasteluin kuin 1iitteessd AIV osoitettavissa epa-
selviksi.



46

Asunnon hintakehitykseen 14ittyvan riskin 1isdyksen asuntokysyntdd kas-
vattava vaikutus on puolestaan tulkittava 1dhtien asunnon merkityksestd
sddstdmiskohteena. Tamd "suojautumisvaikutus" voidaan selittda siten,
ettd kotitalous varautuu pahimman mahdollisen tilanteen el1 asunnon
reaaliarvon romahtamisen varalta hankkimalla suuremman asunnon, josta
saatavilla myyntituloilla se pystyy ylldpitdmddan haluamaansa kulutusta-
soa asunnon reaalisen hinnan laskusta huolimatta. Epdvarmuus tuo myds
korostetusti esille asunnon merkityksen sddstokohteena, jolloin hinta-
kehitykseen 11ittyvdan epdvarmuuden kasvu kasvattaa asuntohankintaa ja

riskin pieneneminen vastaavasti pienentdd asuntohankintaa.

Asunnon tulevaan hintakehitykseen 1iittyvdn epdvarmuuden voidaan olet-
taa vaikuttavan myos kotitalouden suhtautumiseen asunnon ostohinnan muu-
tokseen. Ostohinnan vaikutus voidaan esittd&d dekomponoituna hintakehityk-
sen 0dotusarvon1) ja puhtaan riskin muutoksen kautta tuleviin vatkutuk-
siin seuraavasti

+ P_]B

n|e=0 *
n=1

“ T
(38)  hp = - (re-p)P"h

e=0

jossa’E€|€=0 > 0 kuvaa asuntokysynndn ja asunnon reaalihinnan muutoksen
vdlistd riippuvuutta. Verrattuna perusmalliin (ks. lauseke 20') havai-
taan, ettd hintakehitykseen 1iittyvdn epavarmuuden vallitessa ostohinnan
vaikutus riippuu paitsi hinnan muutoksen (sen odotusarvon) suuruudesta
suhteessa veronjdalkeiseen reaalikorkoon myds etumerkiltddn a priori epd-

selvdstd "riskikomponentista".

19 ﬁ€|€=0 1Imaisee tulevan hinnanmuutoksen odotusarvon (E) muutoksen
vaikutuksen asuntokysyntdan.



47

2.3. Miten epdldydellisten pddomamarkkinoiden vaikutus heijastuu

kotitalouden asuntokysyntdan

Edel11d esitetyissd malleissa on tarkasteltu kotitalouden asuntohankinta-
pddtostd tdydellisten pddomamarkkinoiden oloissa. Kotitalous voi - inter-
temporaalisen budjettirajoituksensa puitteissa - vapaasti lainata taj

sddstdd vallitsevalla samalla markkinakorolla.

Tdllainen oletus on reaalimaailmaa ajatellen varsin idealisoitu. Useissa
viimeaikaisissa tutkimuksissa on osoitettu, ettd ns. kehittyneilldkin
rahoitusmarkkinoilila, joiila korot voivat mdardytyd vapaasti, voi esiin-
tyd lainanantajien ja -ottajien vdlisen informaation epdsymmetrisyydestd
johtuen tédydellisten pddomamarkkinoiden oletusten kanssa ristiriitaisia
piirteitd. Esimerkiksi korot saattavat muuttua lainamdardn kanssa epdli-
neaarisesti. Sddsto- ja lainakorot poikkeaval toisistaan (King 1986) tai
esiintyy Tuotonsdanndstelyd lainanantajien evdtessd riskiasiakkaiden

luottopyynnot (ks. Stiglitz ja Weiss 1981).

Ede11d viitatut pddomamarkkinoiden epdtdydellisyydet eivdt edeliytd hal-
linnollisen sddtelyn olemassaoloa, jota myds usein esiintyy erityisesti
asunto]uottomarkk1n01]1a]) ja joka tunnetusti on ollut esimerkiksi
suomalaisten pankkiluottomarkkinoiden tyypillisin piirre ldhes koko ta-
mdn tutkimuksen empiiristen tarkastelujen kattaman periodin ajan. Korko-
jen midrdytyessd hallinnollisesti luottojen ylikysynndstd pddstddn Juot-
tomarkkinoiden tasapainoon luotonantoa sddtelemd11a. Luotonsdanndstely
voi periaatteessa tapahtua sekd evddmd11d koko lainapyyntd ettd antamal-
la pyydettyd vahemmdn. Lis&ksi on luonnollisesti kotitalouksia, joiden

Tuotonottoa ei sddnnostelyoloissakaan rajoiteta.

1) Ks. asuntorahdatusjérjeste]mistﬁ esimerkiksi Boleat (1985).
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Seuraavassa edelld tarkasteltuja malleja muulelaan siten, ettd oletetaan
kotitalouden luotonottoa sdanndosteltdvan. Kotitalous voi vallitsevalla
korolla saada korkeintaan tietyn vakiomdadran (E) Tuottoa asuntohankin-

taan (taj kulutukseen kdytettdvaksi).

Parametri B oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi vakioksi, ja tdysin tun-
netuksi, vaikka siihen saallaa 1iittyd epdvarmuutta ja vaikka se saattaa
olla sidoksissa esimerkiksi etukdteissddstdmiseen (tdssd mallissa siis

alkuvarallisuuden sisdllamddn y]:een).

Luottomarkkinoiden heterogeenisuuden vuoksi on luontevaa olettaa, eltd B

1)

vaihtelee kotitalouksien joukossa.

Kuten o011 havaittavissa, asuntohankinnan riippuvuutta eri eksogeenisista
tekijoistd koskevat pddatelmdt olivat samansuuntaisia sekd taydellisen
tietdmyksen mallissa ettd kun tuleviin tuloihin oletettiin sisdltyvan
epdvarmuutta. On helposli osoilettavissa, eltd ndin on myds tarkastel-
taessa 1ikviditeettirajoituksen sisdltavia ma]]eja.z) Ndinollien seuraa-
vassa Llarkastellaan likviditeettirajoituksen vaikutusta ensinndkin tulo-
epdvarmuuden vallitessa tapahluvaan kolilalouden pddtdksentekoon ja teh-
dddan sen pohjalta pdadteIimdt mydos tdydellisen tietdamyksen oloissa tapah-
tuvasta optimoinnista. Koska hintakehitykseen 1i1ittyva riski on - toisin
kuin tuloepdvarmuus - endogeeninen, tarkastellaan sen sisdltdvdd mallia

keskeisi1td osin erikseen.

1) Kuten myohemmin (kohta 2.6.2.) ilmenee, B samoin kuin y1 voivat vaikut-
taa asunnon hallintamuodon valintaan.

2) Kohdassa 2.3.1. esitettdvdt riippuvuudet yksinkertaistuvat helposti kos-
kemaan tdydellisen tietdmyksen olosuhteita, kun epdvarmuus jdtetddn huo-

miotta (e=0, n=1). Sama iimenee myds 1iiiteessd AVI esitetyistd yksi-
tyiskohtaisemmista Tausekkeista.
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2.3.1. Tuloepdvarmuus ja asuntohankintaan vaikuttavat tekijat T1ikvidi-

teettirajoitteisessa mallissa

Tuleviin tuloihin 1iittyvan epdvarmuuden vallitessa kotitaiouden pdatdk-
senteko-ongelima epdtdydellisilla pddomamarkkinoilla on valita h (ja c1)
siten ettd kokonaishyddyn odotusarvo (lauseke 28) maksimoituu budjetti-

rajoituksen (lauseke 29) ja rajoituksen

(39) ¥6 + B-Ph-c, >0

1

puitteissa. Lauseke (39) on ns. 11kv1d1teett1raj01tus]), joka tarkas-
teltavan lainanottajakotitalouden kannalta merkitsee sitd, ettd lai-

nanotto (negatiivinen sddstdaminen) Ph + c 6 ef voi ylittda B:td.

17N
Oletetaan, ettd luotonsaatavuusrajoite on s1toya eli ettd kotitalous
haluaisi ottaa enemmdn lainaa kuin sen on mahdollista saada. Tallidin
kotitalouden pddtdoksenteko-ongelman ratkaisu saadaan maksimoimalla

Lagrangen funktion odotusarvo

(40) L =EU +A(y +B-Ph-c)

u(cy) + v(h) + ('I+p)_]Ew(E2) #A(y0 +B-Ph-c)),

jossa Ew(EZ) on mddritelty vastaavasti kuin lausekkeessa (28) ja jossa

A on ns. Lagrangen kerroin, A > 0.

Tuloepdvarmuuden vaikutusten tarkastelemiseksi on vastaavasti kuin edel-

14 parametrisoitu ;2 =€ +ny, siten ettd g% = - §2, Ey = ¥,-

1) Ks. likviditeettirajoituksen merkityksesid tarkemmin esim. Deaton
(1989).
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Ensimmdisen kertaluvun ehdoista

(41) (1) L = EU_ - A = u' = (1+p) " (1+r6)EW' - A = 0
(1) Ly = €U - W = v' - (1+p) ' EW' - AP = 0
(111) L, =y,8 +B-Ph-c, =0

voidaan suoraan padtelld, ettd likviditeettirajoituksen alaisen kotita-
Touden asuntohankinta h* ja nykyinen kulutus c; jddvdt pienemmiksi kuin

tiydellisten pddomamarkkinoiden oloissa, silld EUh > Q ja EUc > 0.

Maksimointiongelman toisen kertaluvun ehdot pdtevdt, si111& Lcc = EUcc <0,
th = EUhh < 0 ja ongelmaan 11ittyvd rajoitettu Hessin matriisi on nega-

- 2
tiivisesti definiitti eli A* = 2PEUC - EUhh - P EUCc > 0.

h

Seuraavassa esilettdvdt komparatiivis-staattiset tarkastelut on tarkem-

min raportoitu 11itteessda AVI.

Luotonsddanndstelyn rajoittaessa kotitalouden lainanottoa asunto ei endd

ole tdysin yksikdsitteisesti tulkittavissa normaalihyddykkeeksi. Asunto-

hankinnan riippuvuus nykyisistd tuloista, h; , on positiivinen eli
1

(42)  ng - A% ey > 0

1

mutta asuntohankinnan riippuvuus tulevien tulojen odotusarvosta on eri-

lainen kuin tdydellisten pddomamarkkinoiden tapauksessa eli

(83)  hg g = 8% (14) 6L (14p)P - TIEW"

joten 59"(h$|s=0) = - sgn ((1+p)P - T).
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Oletetaan kuten edelld, ettd (1+p)P - T > 0, eli asunnon tuleva reaaliar-
vo y1ittdd siitd aiheutuneet hoitokulut. Td116in h;|€=0 < 0 eli tulevien
tulojen odotusarvon ja asuntohankinnan vdlinen riippuvuus on negatiivi-
nen. Tamd "Tikviditeettivaikutus" on tulkittavissa samaan tapaan kuin
ede11d tarkasteltu suojautumisvatkutus: asunnon merkitys sddstdmiskoh-
teena korostuu epdtdydellisilla pddomamarkkinoilla. Muiden sddstédmiskoh-
teiden puuttuessa kotitalous voi asuntohankinnan koolla vaikuttaa kulu-
tuksensa atkauraan. Ostamalla suurempi asunto varmistetaan tulevaisuu-
dessa (kun asunto myyddan) korkeampi kulutustaso. Mikdll asunnon reaali-
arvo tulevaisuudessa on "korkea", riittdd tulojen tulevaisuudessa 1isdan-
tyessd pienempi asunto halutun kulutustason turvaamiseksi. Samalla nykyis-
td kulutusta voidaan vastaavasti 1isatd (c;|€=0 = - Ph:|€=0 > 0). Kysees-
sd on jdlleen erddnlainen asunnon avulla tapahtuva suojautuminen 1ikvi-
diteettikriisiltd ja hyvinvoinnin tasaaminen elinkaarelle. Vastaavasti,
jos tulojen odotusarve alenee, asuntosddstamistd on 1isdattdvd s.o. asun-

tohankintaa kasvatettava likviditeettirajoituksen kompensoimiseksi.

Luotonsaatavuuden helpottuminen (E:n nousu) on tulkittavissa asuntoky-

syntdd 1isddviksi. Asuntohankinnan osittaisderivaatta B:n suhteen voi-
daan esittdd hajotelmana
-1

x - h* _ *
(44) h* = hy (1+r0)6 h€|€=0 >0,

B 1
jossa sekd tulo- ettda Tikviditeettivaikutus ovat positiivisia. Luoton-
saatavuuden helpottuminen siten helpottaa tulojen ja kulutuksen aikauran

tasaamista ja parantaa mahdollisuuksia hankkia alunperin halutun kokoi-

nen asunto.
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Asuntohankinnan riippuvuus tuleviin tuloihin 1iiltyvdstd puhtaasta ris-

kistd voidaan kirjoittaa lausekkeena

" e
= cov(w", c2)

* . S o b
145} "nle=0 L B >0,
TI:]

joten sgn (hﬁ €=0) =sgn (w''").
n=1

Olettaen vastaavasti kuin edel1d kotitalouden absoluuttinen riskiaversio
el-kasvavaksi voidaan pddtella, ettd tuloepdvarmuuden muutos aiheuttaa
kotitalouden asuntokysyntdan kerrointekijda vaille ekvivalentin mutta
vastakkaismerkkisen vaikutuksen kuin tulevien tulojen odotusarvon Tisdys.
Tulos on tdysin pdinvastainen kuin t&@ydellisten pddomamarkkinoiden olois-
sa (vrt. lauseke 32), joissa tuloihin 1iittyvdn riskin lisdys pienensi
asuntokysyntdd. Nyt riskin 1isdys kasvaltaa asuntohankintaa. Tdmd on tul-
kittavissa siten, ettd epdtdydellisten pddomamarkkinoiden oloissa

asunnon merkitys sddastdkohteena korostuu.

Asuntohankinnan ja asunnon ostohinnan vdlistd riippuvuutta likviditeet-

tirajoitteisessa mallissa kuvaa hajotelma

*c
P ’

(+) (-) (-)

-1
(4) b= - MTUIRE (it ol + b

Xe -1 -1
jossa hP = - A% [(1+p) (r9—p)Ew' + )].

Siind h; on voitu jakaa tulovaikutukseen, joka koostuu sekd negatiivi-
sesta ettd positiivisesta osasta ja substituutiovaikutukseen, jossa nyt
heijastuu myoés 1ikviditeettirajoituksen vaikutus. Tulovaikutuksen posi-
tiivinen osa on kuten edelld tulkittavissa likviditeettirajoituksesta

Johtuvaksi suojautumisvaikutukseksi. Substituutiovaikutuksen merkkiin
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vaikuttaa veronjdlkeisen reaalikoron ja asunnon reaalituoton vdlinen suu-
ruussuhde, mutta nyt ehto r6 - p > 0 el ole toisin kuin tdydellisten pdd-
omamarkkinoiden oloissa (vrt. lauseke 20) vdlttdmaton sen negatiivisuu-
delle. Kun X kasvaa eli kun likviditeettirajoituksen asuntokysynndn ja
kulutuksen rajahydtya vdhentdvd vaikutus lisddntyy (l1ikviditeettirajoi-
tus tiukkenee), todenndkdisyys, ettd ostohinnan substituutiovaikutus on

negatiivinen, kasvaa.

Kaikkiaan lausekkeen (46) merkki jdd vastaavin oletuksin kuin edellad epd-

selvdksi toisin kuin tdydellisten pddomamarkkinoiden oloissa.

*
Asuntohankinnan riippuvuutta reaalikorosta, hr’ tarkasteltaessa osoit-

tautuu, ettd se voidaan esittdd tulovaikutuksen avulla yksinkertaisesti
lausekkeena

(47) h; = - Bh*

ele=0 >0 .

Tulos on jdlleen pdinvaslainen kuin tdydellisten pddomamarkkinoiden olois-
sa. Koron nousu pienentdd tulevien, kulutukseen kdytettdvissd olevien tu-
1ojen odotusarvoa. Kotitalous pyrkii suojautumaan td1td 19sddmdl11d sdds-
tdmistd (nykyistd kulutusta pienentdmdlla, h: = - Pc:), joka muiden

sddstokohteiden puuttuessa ohjautuu asuntosijoitukseen.

Slutskyn hajotelma asuntohankinnan riippuvuudelle odotetusta asunnon

reaalisesta hinnanmuutoksesta on

1

% - pC2 =l %
(48) hp = hp + Pho h€|€=0 5

jossa h)co2 = 2 ' (1+0) TPEW! > 0.
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Substituutiovaikutus on positiivinen, mikd on a priori luontevaa, silla
asunnon “"tuoton" 1isdys tekee siitd sddstamiskohteena aiempaa halutta-
vamman. Sensijaan tulovaikutus (Ph h*

el
negatiivinen. Verrattuna tdydellisten pddomamarkkinoiden oloihin Tikvi-

€=0) on edell1d tehdyin oletuksin

diteettirajoituksen kohtaava kotitalous ei voi tdysin kdyttdda hyvdkseen
asunnon tulevan arvonnousun tuomaa varallisuuden 1isdystd (joko kulutus-
ta tai) asuntohankintaa 14sdamdl11d. Likviditeettirajoituksen voidaan si-

ten tulkita rajoittavan asuntojen spekulatiivista kysyntéda.

Asuntohankinnan riippuvuus verotuksesta (tuloveroasteen pysyvastd muutok-

sesta) 1ikviditeettirajoitteisessa mallissa on johdettavissa vastaavaan
tapaan kuin edelld lausekkeeksi, josta voidaan tulkita erikseen tulo- ja

korkovaikutus ja niiden 1isdkst myds epdvarmuusvaikutus eli

- | i) -1 -1
(49) h% =-9 y]h;] -0 (y2+K)h;I€=0 -0 h; -6 h;ls:O
=1
J =
" v %(.__I;., S
(-) (+)
—~ </ "korko- “epdvar-
vihennys- muusvaiku-
"tulovatkutus" vaikutus" tus"
(7 (-) (-)

Havaitaan, ettd verotus vaikuttaa varsin eri tavalla luotonsddnndstelyn
(1ikviditeettirajoituksen) kohteeksi joutuneen kotitalouden asuntohan-
kintaan verrattuna tilanteeseen, jossa kotitalouden lainanottoa ei sddn-
néstelld. Tdydellisten pddomamarkkinoiden oloissa veroasteen tulovaiku-
tus on negatiivinen, korkojen vdhennysoikeudesta johtuva vaikutus asun-
tohankintaan positiivinen ja epdvarmuusvaikutus positiivinen. Nyt tulo-
vaikutus asuntohankintaan jdd etumerkiltdan epdselvaksi. Nykyisten tu-
lojen kautta tuleva vaikutus on edelleen negatiivinen, mutta tulevien

tulojen kautta tuleva verovaikutus on (tehdyin oletuksin) tulkittavis-
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sa positiiviseksi Tikviditeettirajoituksesta johtuvaksi suojautumisvai-
kutukseksi. Verotuksen kiristyminen edistda asunnon kayttdéa suojautumi-

seen.

Korkojen verovdhennysoikeuden kautta tulevan vaikutuksen etumerkin kdan-
tyminen negatiiviseksi on selitettdavissd niinikdan likviditeettirajoituk-
sella. Verotuksen voidaan katsoa vdhentdavdn koron muuttumisesta tulevaa

positiivista suojautumismotiivin aiheultamaa vaikutusta asuntohankintaan.

Vastaavasti voidaari tulkita verotuksen "epavarmuusvaikutus", joka niin-
ikdan toisin kuin tdydellisten pddomamarkkinoiden oloissa on negatiivi-
nen. Tamd johtuu siitd, ettd tuleviin tuloihin 1iittyvd epdavarmuus ei
likviditeettirajoitteisessa mallissa pienennd asuntohankintaa, vaan kas-
vattaa sitd suojautumisvaikutuksen kautta. Verotuksen epdvarmuutta va-

hentdvd vaikutus onkin td116in tulkittava suojautumisvaikutusta pienen-

tdvdnd ja siten epdvarmuutta vdhentdvdand vaikutuksena.

2.3.2. Hintaepdvarmuus ja asuntohankintaan vaikuttavat tekijat Tikvidi-

teettirajoitteisessa mallissa

Kuten edel1d i1meni hintakehitykseen 1iiLtyvd epdavarmuus vaikuttaa - toi-

sin kuin tuloepdavarmuus - myds asuntohankinnan kustannuksiin. Kotitalou-

1)

den optimointiongelman ' ensimmdisen kertaluvun ehdoista

Py 5
1) Ongelma on vastaava kuin lausekkeessa (40), kun E(w(Ez)) = E(Ez)f(p)dﬁ.

Pa
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(50) (1) L, = EU - A =u' - (1+0) " (1+r0)EW' - 2 = 0

(1) L= EUp - AP = v' - (14p)T'EGW') - AP = O

havaitaan (lauseke i1), ettd sisdpisteratkaisussa Tauseke E(&w') voi ol-
1a myds ei-positiivinen. Toisin sanoen tdydellisten pddomamarkkinoiden
oloissa (kohdassa 2.2.2.) esitetyt etumerkkitarkastelut ejvdt valttamdt-
td pdde likviditeettirajoituksen ollessa voimassa. Seuraavissa tarkaste-
Tuissa on kuitenkin oletettu, ettd X on "pieni" eli ettd 1ikviditeetti-
rajoitus on “Tievd". Ta1164n v' on 1ikimain (1+p)']E(&w') > 0 ja kompa-
ratiivis-staattisissa tarkasteluissa, jotka on tarkemmin esitelty 1iit-
teessd AVII, voidaan hyddyntdd tdydellisten pddomamarkkinoiden mallissa
tehtyjd etumerkkitarkasteluja. Sddnndstelyn vaikutusten selvittaminen
muilta osin edellyttdd 1isdtarkasteluja esimerkiksi soveltamalla Nearyn

ja Robertsin (1980) varjoh1ntatarkaste1ua.1)

Tarkastellaan kuten edel1d asuntohankinnan riippuvuutta puhtaasta (odo-

tusarvon sdilyttdvastd) riskista.

Osoittautuu, ettd asuntohankinnan osittaisderivaatat nykyisten ja tule-
vien tulojen, luotonsaatavuuden, reaalikoron ja veroasteen suhteen ovat
samanmerkkiset kuin edelld tarkastellussa tuloepdvarmuuden (tai tdydel-

Tisen tietdmyksen) sisdltdvdssd Tikviditeettirajoitteisessa mallissa.

1) Neary ja Roberts (1980) ottavat staattisessa mallissaan huomioon sdin-
néstelyn "varjohinnan" avulla. Samaa ajaltelua soveltaen varjokorko on
se korkotaso, jolla sdanndstelty luotonanto vastaisi tdysin luotonky-
syntda.
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Koska pon satunnaismuuttuja, joka vaihtelee vd11113 lpppyls tulkin-
noissa on nyt oletettava, etta (]+pA)P > T eli ettd asunnon tuleva

reaaliarvo aina on suurempi kuin asunnosta aiheutuneet hoitomenot.

"Lievan" 1ikviditeettirajoituksen kohtaavan kotitalouden asuntokysynnan

riippuvuus puhtaasta epdvarmuudesta jdd samoin riskikdyttdytymistd kos-

kevin oletuksin (A' < 0, R' > 0) vastaavasti kuin tdydellisten pddoma-

markkinoiden oloissa etumerkiltddn epdselvaksi, mikd ndkyy lausekkeesta

=% “%_1
(51) hn|€=0 = A (- PEUCnle:O * Euhn|€=0) :
n=1 n=1 n=1
\—_W_I
(+) (7)

Tamdan perusteella voidaan siis pddtelld, ettd hintakehitykseen 1iittyvdl-
13 puhtaalla riskil1d on sekd@ asuntohankintaa kasvattava suojautumisvai-

kutus ettd sitd pienentdvd epdvarmuusvaikutus.

Asuntohankinnan riippuvuus tulevan hintakehityksen odotusarvosta vastaa

tulkinnaltaan edel1d esitettyd (kohta 2.3.1., s.53), miki ilmenee lau-

sekkeesta

52 h" fx ho~! "

(52) he|s=0 = Ncle=0 * R Yo
(+) (-)

w G -
jossa h;|z=0 = A*—1(]+p)—]PEH'.

Verrattuna tdydellisten pddomamarkkinoiden tilanteeseen merkillepantavaa
on jdlleen tulovaikutuksen etumerkin kdantyminen pdinvastaiseksi. Koti-
talous el vol hyddyntdd odotettua tulevaa hinnannousua, vaikka se subs-

tituutiovatkutuksen ollessa positiivinen olisi edullista.
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Asuntohankinnan riippuvuus asunnon ostohinnasta voidaan nyt esittda

hajotelmana
5 he = - P (re-p)n’ Yy haC
Ay Dp T = BUreepi g nle=0 * P =
n=1
(?) (<}

- 3 _
jossa hPc = -~ X + hPu" + (1+p) ](1+r6)hE-{[(1+p)P - Tlw"} <0 .

Verrattaessa puolestaan tdtd vastaavaan vaikutukseen tdydellisten pda-
omamarkkinoiden oloissa (lauseke 38) havaitaan, ettd hajotelmaan on tul-
lTut mukaan negatiivinen likviditeettivaikutukseksi tulkiltava l1isdtermi
(ﬁ*;), ja myds ensimmdisen termin etumerkki on tullut epdselvdksi. Lik
viditeettirajoitus yhdistyneend tulevaan hintakehitykseen 1iittyvdan ris-
kiin jdttdd asunnon ostohinnan kysyntdavaikutuksen a priori epdselvdksi.
Positiiviset elementit tulevat jdlleen siitd, ettd asunnon luonne sddsto-

ja suojautumiskohteena korostuu.

2.4, Yhteenveto elinkaarimallitarkasteluista

Ede11d on tarkasteltu edustavan kotitalouden omistusasunnon kysyntdan
vaikuttavia tekijoitd elinkaarimallissa. Ennen kuin siirrytdan tarkas-
telemaan asuntokysyntdd muista ndkékulmista esitetddn seuraavassa lyhyt

yhteenveto tdhdnastisista tarkasteluista.

Oheisessa taulukossa on esitetty yhteenveto eri eksogeenisten tekijoiden
vaikutuksista kotitalouden asuntohankintaan (vaikutusten etumerkit) olet-
taen kotitalouden tuntevan tuleviin pdatdoksiin vaikuttavilta osin tdysin
(A), olettaen ettd tulevaan tulokehitykseen 1iittyy epavarmuutta (B), tai
ettd tuleva hintakehitys on epdvarma (C). Lisdksi tarkastellaan erikseen
tilannetta, jJossa kotitalous toimii tdydellisten pddomamarkkinoiden olois-
sa (T) Ja toisaalta tilannetta, jossa se joutuu luotonsddnndstelyn koh-

teeksi (L).



Taulukko 1. Yhteenveto kotitalouden asuntohankintaan vaikuttavista tekijoistd (elinkaarimalli)

A B C
TAYDELLINEN TIETAMYS TULOEPAVARMUUS HINTAEPAVARMUUS
Muuttuja T L T L i L
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
y] + + + + + +
yz (yz) * - + - + b
e - +
)
E + + +
P = = ? - " - ? oA . ? ? ?
¢ - - + - = + - - +
p (p) + + = 1 ! i = + + + -
e ? 2
P
t - + ? — S + o+ ? & e - + ?

69

Vaikutukset on jaettu tulovaikutukseen (edellinen etumerkki) ja substituutiovaikutukseen (3jal-
kimmdinen etumerkki). Veroasteen kohdalla vaikutukset on dekomponoitu tulovaikutukseen, korko-
vahennysvaikutukseen ja epdvarmuuden atheuttamaan vaikutukseen tdssd jarjestyksessd.
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Empiiristen tarkastelujen kannalta sekd tdydellisten pdadomamarkkinoiden
olosuhteissa toimivan ettd sitovan 1ikviditeettirajoituksen kohtaavan
kotitalouden padtdksenteon tarkastelu on hyddyllistd. Kuten todettiin
edel1d, luottomarkkinat eivdt yleensdkddn ole homogeeniset, joten omis-
tusasuntojen aggregaattikysyntd koostuu sekd 1ikviditeettirajoituksen
alaisten kotitalouksien asuntokysynndstd ettd sddtelemdttomien kotita-
louksien kysynndastd. Suomessa pitkdan vallinneen hallinnollisen luoton-
sddnndstelyperiodin aikana (ks. kohta 5.1.) on esiintynyt mydés rahoituk-
seltaan "kireitd" ja "keveitd" vaiheita, jolloin sekd sdddeltyjen osuus
ettd lainarajoitus saattoivat vaihdella sen 11sdksi ettd tarkasteluperio-
din viime vuosina tapahtui irroittautuminen korkosddtelyyn pohjautuvas-
ta luotonsddnnostelyjdrjesteimdstd kohti tdydellisempid pddomamarkki-

noita.

Tarkastellaan ensin mitd epdavarmuuden huomioonottaminen vaikuttaa tulok-
siin vertaamalla toisiinsa samanlaisissa pdadomamarkkinoiden oloissa toi-
mivien kotitalouksien pddatdoksentekoa (sarakkeet 1,3,5 tal 2,4,6). Havai-
taan, ettd tuloepdvarmuus et muuta muiden kuin verotuksen vajikutuksen
etumerkkejd (vrt. kohta 2.2.1.) ja hintaepavarmuus muuttaa pelkadstdan os-

tohinnan vaikutuksen etumerkkia (vrt. kohta 2.2.2.).

Sensijaan luotonsdannostelyn vaikutus on keskeinen. Likviditeettirajoit-
teisessa mallissa kotitalouden asuntohankinta jdd pienemmdksi kuin sen
varat sallistvat. Luotonsdanndstelyn vaihtelut heijastuvat asuntokysyn-
tddn. Luotonsaatavuuden helpottuminen kasvattaa kotitalouden asuntohan-
kintaa ja kiristyminen estdd halutun kokoisen asunnon hankinnan eli pie-
nentdd asuntokysyntdd. Verrattaessa taulukon 1. sarakkeita pareittain (1
ja 2), (3 ja 4) ja (5 ja 6) havaitaan, ettd vaikutukset muuttuvat selvis-
th:
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- Tulevien tulojen hyvdksikdyttd vaikeutuu luotonsddanndstelyoloihin
siirryttdessd, mikd ndkyy siind ettd tulovaikutusten etumerkit kdanty-
vdt vastakkaismerkkisiksi (tail muultuvat epdselviksi). Asunnon merkitys
sddstokohteena korostuu epatdydellisi11d pddomamarkkinoilla. Asuntoa el
endd voida tulkita normaalihyddykkeeksi, si11d tulevien tulojen 1isdys
pienentdd asuntohankintaa. Kotitalous varautuu tulevien tulojen alenemi-
seen kasvattamalla asuntohankintaa ja pienentdmd11d nykyistda kululusta
eli asunnon merkitys sddstékohteena korostuu. Vastaavasti se voi kdyt-
tdd tulevien tulojen 11sdystd hyddyksi vain pienentdmd11d asuntohankin-
taa (suojautumistarve pienenee) ja 1isddmd11d nykyistd kulutusta. Suo-
jautuminen asunnon avulla onkin varsin keskeinen tekija tulkittaessa
vaikutusten muultumista Tuotonsddnndstelyoloihin siirryttdessd, mika

1Imenee oheisesta yhteenvetoasetelmasta.

- Tuloihin 1iittyvd epdvarmuus, joka tdydeliisilld padomamarkkinoilla
alenlaa asuntokysyntdd kidntyy positiiviseksi suojausvaikutukseksi 1ik-

vidileeltirajoitteisessa mallissa (vrt. kohdat 2.2.1. ja 2.3.1.).

- Hintaepdvarmuuden vaikutusten tulkinta ei ole yhtd selvd. Tuleviin
hintoihin 1iittyvdn puhtaan riskin 1isdyksell1d on sekd tdydellisten pda-
omamarkkinoiden oloissa ettd 1ikviditeeltirajoitteisessa mallissa etu-

merkiltddn epdselvd vaikutus asuntokysyntddn.

- Asunnon reaaliarvon muutoksella on tdydellisilla pddomamarkkinoilla
positiivinen vaikutus kotitalouden asuntchankintaan. Sensijaan 1ikvidi-
teettirajoitteen kohtaavalle kotitaloudeile vaikutus on etumerkiltddn
epaselvd, si11d tulovaikutus kddntyy negatiiviseksi. Luotonsdaanndstelyn

voidaan ndin tulkita vahentdvdn spekulatiivista asuntokysyntdi.
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- Tdydellisten pddomamarkkinoiden oloissa asunnon ostohinnan sekd tulo-
ettda substituutiovaikutus ovat negatiivisia. Likviditeettirajoitteisessa
mallissa (1Iman hintaepdvarmuutta) asunnon ostohinnalla on myds positii-
vinen suojautumisvaikutus, joten ostohinnan tulovaikutus kokonaisuudes-
saan on etumerkiltdan epdaselva. Substituutiovaikutus sdilyy negatiivi-

sena. Hintakehitykseen 11ittyvdn riskin huomioonoltaminen muuttaa osto-
hinnan vaikutusta myds tdydellisten pddomamarkkinoiden oloissa tuomalla
mukaan etumerkiltdan epdselvdn riskikomponentin. Positiiviset elementit
voidaan tulkita johtuvaksi asunnon merkityksestd riski1td suojautumisen
vdlineend. Likviditeettirajoitteisessa mallissa etumerkin tulkinta tu-

lee entistd epdselvemmdksi asunnon suojautumismerkityksen myds 1ikvidi-

teettirajoituksesta johtuen kasvaessa.

- Koron merkityksen muuttuminen on niinikddn sidoksissa asunnon merki-
tykseen sddstdokohteena. Likviditeettirajoitteisessa mallissa asuntohan-
kinnan ja koron vdlinen riippuvuus on positiivinen. Tdmd voidaan tulkita
siten, ettd korko allokoi resursseja nykyisen kulutuksen ja asuntohan-
kinnan vd1111d. Koron nousu pienentdd nykyistd kulutusta, jolloin vapau-
tuvat resurssit kdytetddn "ainoaan" sddstokohteeseen eli kasvatetaan

asuntohankintaa.

- Verotuksen vaikutus asuntohankintaan vdlittyy tdydellisil1d pddomamark-
kinoi1la negatiivisena tulovaikutuksena, positiivisena korkovdhennysvai-
kutuksena ja tuleviin tuloihin 11ittyvdd epdavarmuutta vahentdvdnd posi-
tiivisena vaikutuksena. Luotonsddnndstelyn kohteeksi joutuvalle kotita-
loudelle vaikutukset muuttuvat. Nykyisten tulojen kautta tuleva vaikutus
on edelleen negatiivinen, mutta tulevien tulojen kautta tuleva vaikutus
muuttuu positiiviseksi 1ikviditeettirajoituksesta johtuvaksi suojautumis-

vaikutukseksi, eli kokonaisuudessaan tulovaikutuksen etumerkki on epdsel-
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vd. Korkojen verovdhennysoikeuden kautta tulevan vaikutuksen etumerkin
kddntyminen negatitviseksi voidaan niinikddn tulkita Tikviditeettirajoi-
tuksesta johtuvaksi. Verotuksen voidaan katsoa vdhentdvdn koron muuttu-
misesta tulevaa positiivista suojautumisvaikutusta. vVastaavasti voidaan
tulkita verotuksen "epdvarmuusvaikutuksen" merkin kddntyminen positiivi-
seksi. Koska tuleviin tuloihin 1iittyvd114 epdvarmuudella likviditeetti-
rajoitteisessa mallissa on positiivinen vaikutus asuntohankintaan suojau-
tumismotiivin kautta, verotuksen epdvarmuutta vdhentdvd vaikutus merkit-
see 1ikviditeettirajoitteiselle kotitaloudelle suojautumisvaikutuksen

pienenemistd ja sitd kautta epdavarmuuden vdhenemista.

Edellisen perusteella voidaan siis todeta, ettd rahoitusolojen vaikutus
asuntojen kysyntdafunktion kannalta on keskeinen myds siten, ettd muiden
muuttujien vaikutusten etumerkit usein muuttuvat luotonsaatavuudesta riip-
puen. Asuntojen kysyntdan vaikuttavien tekijdéiden vaikutusten tarkempi

selvittdminen on siten useilta osin empiirinen kysymys.

2:55% Miten asunnon jdttdminen perinndksi vaikuttaa asunnonhankinta-

pddtdkseen

Edel1d tarkastelluissa elinkaarimalleissa kotitalouden oletetaan toisen
periodin alussa myyvan asuntonsa ja kdyttdvan myyntituiot kulutukseen
toisena periodina. Nd@in muotoiltuina mallien avulla voidaan yksinkertai-
sesti havainnollistaa asunnon hintakehitystd koskevien odotusten vaiku-
tuksia asuntohankintaan. Reaalimaailmassa yksittdinen kotitalous el vdlt-
tdmdttd kdyttdaydy ndin, vaan kotitalous jdttda usein asunnon perinndksi

seuraavalle sukupolvelle.
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Perinndnjdttdd on erityisesti pohdittu tutkittaessa kotitalouksien sdds-
tamisasteen kehitykseen vaikuttavia tekijoitd ja elinkaarihypoteesin
riittédvyyttd kokonaisvarallisuuden kertymisen se11tt§j5né.]) Ndissad tut-
kimuksissa on mm. pohdittu perinndnjaton jérkevyyttéz) ja luonnetta, elj
mikd on "puhdas" perinndonjattomotiivi varallisuuden jattdmiselle seuraa-
valle sukupolvelle erotukseksi esimerkiksi kolitalouden “"varautumisesta
pahojen pdivien varalle". Jalkimmdisessd tapauksessa on kyse varallisuu-
den kerddmisestd (sddstamisestd) tuleviin tuloihin tai elinidn pituuteen
Tiittyvdan epdvarmuuden vuoksi, jolloin perintéjd jda sattumalta elinidn
ollessa lyhyempi kuin oli1 arvioitu tai tulot korkeammat kuin etukdteen

otaksuttiin.3)

Sddstdmisen yhteydessd tarkastellut kysymykset sivuavat osittain myds
asuntovarallisuutta. Kysymys on kuilenkin asunnon perinnénjdtéon ja fi-

nanssisddstamisen keskindisista va1kutuksista.4)

Tdssd tutkimuksessa pdamielenkiinto kohdistuu kuitenkin asuntokysynnidn
selittamiseen. Kysymys asuntojen periytymisen ja asuntojen kysynndn vid-
lisestd yhteydestd aggregaallitasolla poikkeaa edelld esitetyistd tar-
kasteluista. Perinndn jaltod tarkasteltaessa asuntovarallisuutta ej voi

agqreqaattitasolla tarkastella samaan tapaan kuin finanssivarallisuutta.

1) Ks. tdsta keskustelusta esimerkiksi Modigliani (1988); King (1985);
Kotlikoff (1988).

2) On pohdittu, onko rationaalista jdttdd perintdjd seuraavalle sukupol-
velle, jos on olettavissa ettd yleisen tuoltavuuden nousun myotd seu-
raavan sukupolven mahdollisuudet elintason kohottamiseen parantuvat.

3) Td1td osin kysymys perinndonjdtostda 19ittyy vakuutuksista ja sddstdami-
sestd kdytyyn keskusteluun. Ks. esim. Abel (1987).

4) Mikd1i esimerkiksi asunto kulkee perinténd sukupolvelta toiselle, kun-
kin sukupolven kuluttaessa vain asuntotulon (hyddyntdessd sen Lluottamat
asuntopalvelukset) ei sddstamistd perinnonjattdéa varten esiinny. Ks.
Horioka (1989).
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Vaikka asunnon jdttdminen perinndksi saattaa vaikuttaa yksittdisen koti-
talouden hankkiman asunnon kokoon (ja tdtd kautta hintoihin), sillad jat-
tddko kotitalous sen perinndksi vai myykd sen, ei aggregaattitasolla ole
merkitystd asuntojen kysynndlie, mutta kylldkin sen kvalitatiivisille
ominajsuuksille. Sensijaan merkitys on kumuloituneella asuntopddomalia,

kuinka riittdvd se on esimerkiksi vdestoon ja tulotasoon ndhden.

2.5.1. Kotitalouden optimointiongelma

Seuraavassa tarkastellaan miten asunnon perinndksi jdttaminen vaikultaa
yksittdisen kotitalouden asunlohankinnan kokoon. Tarkastelu on Tisdys

edel11d tehtyjen elinkaarimalliin pohjautuvien pddatelmien arvioimiseksi.

Tarkastelu tehddan tdydellisten pddomamarkkinoiden o]oissa.1) Samoin

kuin edel1d tarkastellussa perusmallissa kotitalous ostaa asunnon 1. pe-
riodin alussa. Nyt kotitalous kuilenkin jdttda asunnon perinndksi 2. pe-
riodin a]ussaz) (asuakseen loppuajan vuokralla). Vastaavasti kuin perus-
mallissa kolitalous maksaa lainan korkoineen (sdastdjdkotitalous nostaa
sddstot korkoineen) toisen periodin alussa. Kotitalous jattdd siis perin-

noksi tdysin velattoman asunnon (jonka reaaliarvo on g).

1) Ks. perinndnjdton vaikutuksista epdtdydeliisten pddomamarkkinoiden
oloissa Ishikawa (1979), jossa osoitetaan, ettd tietyin edellytyksin
perinnonjattojdrjestelyn kdylldytymisvaikutukset eivdt riipu pddoma-
markkinaolosuhteista.

2) Kotitalouden voidaan olettaa suunnittelevan perinndonjdttéd tdai1td poh-
jalta, vaikka asuisikin asunnossa koko elinaikansa. Oletus vastaa
edel1d "elinkaarimallissa" tehtyd oletusta asunnon myymisestd 2. pe-
riodin alussa (ja siirtymistd loppuajaksi vuokralle). Nain yksinker-
taistetaan aikapreferenssilausekkeita ilman, ettd oleellisesti vaiku-
tetaan mallin tulkintaan.
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Kotitalouden hyotyfunktio on muilta osin sama kuin edelld, mutta nyt se
riippuu mydés asunnon jdttamisestd perinndoksi. Kyseessd on siis edelld
viitattu "puhdas" perinnonjaitomotiivi. Oletetaan, ettd kotitalouden
perinndonjatostd saama hyoty z(g) el riipu kulutuksen tai asumisen tuot-

tamasta hyddysta.

Kotitalouden hyotyfunktio on

(54) U= u(cy) v v(h) + (1+0) w(cy) 1 (1+0) ™ 2(g),

ja se oletetaan - vastaavasti kuin edelld - aidosti konkaaviksi eli u',

v, w' ja 2z >0, u', v", w" ja 2" < 0'1)

Kotitalouden rahoitusvirrat ovat nyt

(55) (1) ¢, = ¥,8-S - Ph
(11) cy = yze + (1+4r)S - Th, S >0 (sdastaja)
(11v) €y = yze + S(1+r6) + tKk - Th, S < 0 (lainaaja)

(111%) g = (1+)Ph,

eli kuten edelld, mutta sillad poikkeuksella, eltd asunnon reaalihinnan
muutos el vaikuta kotitalouden budjettirajoitukseen, vaan se vaikuttaa
asunto- ja kulutuspddtoksiin ainoastaan perinndonjattod koskevien prefe-

renssien kautta.

1) Hyddyn maksimoinnin riittavdt ehdot eivat vastaavasti kuin elinkaa-
rimallissa edellytd ndin voimakkaita oletuksia. Sensijaan riski-
kdyltdytymisen analysointia siImalldpitden ne ovat hyodyliiset.
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)

Tarkastellaan kuten edelld nettove1a111skot1ta1ouden] asunnonhankinta-
pddtostd olettaen, ettd tuleva kehitys tunnetaan varmuudeila ja ettd

kotitalous toimii tdydellisten pddomamarkkinoiden oloissa.

Intertemporaalinen budjettirajoitus on nyt (samoin merkinnoin kuin edel-

1d)

(56) c

y,0 ¢ (Y]O - ¢ - Ph)(1+r8) - tK - Th

h,

yze + (1+r6)(y]6 - c]) - tk - o

Jjossa o = (1+rB0)P + T > 0.

Vastaavasti kuin edelld o, on tulkittavissa asuntopddoman reaaliseksi
kdyttokustannukseksi yhtd asuntopddomayksikkéd kohti. Asunnon reaalinen
arvonnousu (tal lasku) ei nyt vaikuta optimointipdaatdéstd suorittavan ko-
titalouden kohtaamaan kdyttdokustannukseen, sil1d se kohdistuu vasta asun-

non perinndksi saavalle. Nain ollen elinkaarimallissa asuntopddoman kdyt-

tokustannus (o) on pienempi kuin "perintomallissa" (a]) eli

(57) a =0 -0,

jossa oy = (1+p)P > 0.

Kotitalous tekee asuntohankintaa ja nykyistd kulutustasoaan (ja tulevaa

kulutusta) koskevan pddatoksen maksimoimalla (54):n ehdolla (56).

MaksimointiongeIlman 1. kertaluvun ehdoista

1) Oletetaan kuten edell1d, ettd veroarbitraasia ei esiinny.
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(58) (1) U =u' - (1+0) ' (1+r8)W' = 0

(11) Uh =v' - (]+p)~]u1w' + (1+p)_]a22‘ =0,

seuraa - olettaen sisdpisteratkaisu h:1le - ettd
(59) %w'~<ﬁz'>0 ﬂ1(ﬁw'>(hzk

Tdmd voidaan tulkita siten, ettd kotitalous ei endd ole indifferentti
asunnon myynnin ja perinnonjaton valilld, mikd tulkinta elinkaarimallin

tapaukselle voidaan antaa.

Vertailemalla lauseketta (58) perusmaliin 1. kertaluvun ehtoihin (Tlau-
seke (4)) havailaan, ettd ensﬁmmé%sen periodin kulutus mddrdytyy molem-
missa malleissa samalla tavalla. Sensijaan asunnon koko riippuu kolita-
louden preferensseistd. Mikdli z' < w', niin perinnonjattdd suunnittele-
van kotitalouden asuntohankinta jdda pienemmdksi kuin vastaavassa elinkaa-

rimallissa.

2.5.2. Komparatiivis-slaattiset tarkastelut

Seuraavassa on esitetty asuntohankinnan riippuvuutta asunnon ostohinnas-
ta ja sen tulevasta kehityksestd kuvaavat osittaisderivaatat hP ja hp,

Joissa tapahtuvat muutoksel ovat tamdn tarkastelun kannalta mielenkiin-
to1simp1a.1) Tulojen, reaalikoron ja verotuksen vaikutukset oval saman-

merkkiset kuin perusmallissa.

1) Ndiden riippuvuuksien johtamisesta ks. tarkemmin 1iite AVIII.
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Tarkastellaan ensin asuntohankinnan riippuvuutta asunnon tulevasta hin-

takehityksestd. Koska asunnon odotettavissa oleva reaalinen arvonnousu
el siis vaikuta asuntopddoman kdyttdokustannukseen ja sitd kautta asunto-
hankintaan, arvonmuutoksen vaikutus heijastuu asuntojen kysyntddn sen

kautta minkd arvoisen perinnon kotitalous haluaa jdttda jdlkeensa.

Titd riippuvuutta kuvaava osittaisderivaatta voidaan esittdd lausek-

keena
'-I "] 1 Ll_l n 2 n

(60) hp =0 (V+p) Pz'[1 + g Z.][u + (1+rg)"w"] , joten
sgn (h ) = - sgn (1 + Ak
g ! = g 9 5

Hinnanmuutoksen vaikutuksen etumerkki riippuu siis toisin kuin vastaa-
vassa elinkaarimallissa (ks. lauseke 22) perinndnjaton antamasta hyo-

dystd, funktion z = z(g) ominaisuuksista.

1-R
Oleletaan, ettd z = QT:E , R #£1
Ing, R=1

Talléin

(61) 1+g§—.=1-R.

jossa R = perinndnjdtén rajahyddyn jousto p:n suhteen. Asuntojen reaali-
hintakehityksen vaikutus on td116in asuntohankintaa 1isdidvd, jos R < 1.
Se on vdhentdvd, jos R > 1 ja hintakehitykselld ei ole mitddn vaikutusta,
jos R = 1. Perintomaliissa siis asunnon tuleva reaalinen arvonnousu ef
vailkuta yhtd selvdasti kuin elinkaarimallissa asuntohankintaa 1isddvdsti.
Tama voidaan tulkita Tuontevasti siten, ettd perintdmallissa asunto me-

nettdd roolinsa sddstokohteena kotitalouden omaa tulevaa kulutusta varten.
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Vastaavasti voidaan pddtelld asunnon ostohinnan vaikutus lausekkeesta
/

-1 o
(62)  hy =087'h(1418) hy, + (14)Ph + hT
jossa hS = 07 (150) Thowfut + (1a0) T (1ere)Pun < 0

Ostohinnan sekd tulo- ettd substituutiovaikutus ovat negatiivisia, Ja ai-
noastaan z:n ollessa eksponentiaalinen ja kun 14sdksi® R < 1 vaikutukseen

tulee positiivinen elementti (ks. lausekkeet (60) ja (61)).

Reaalimaailman kannalta ehkd mielenkiintoisempi on tilanne, jossa asun-
non fulevaan hintakehitykseen 11ittyy epdvarmuutta. Td@1109nhdn kotita-
Touden budjettirajoitus ei muutu. Tilanne muuttuu ainoastaan siten, ettd
seuraavalle sukupolvelle jdtettdvdn perinndon reaaliarvo on satunnaismuut

tuja.

Tarkasleltaessa asunnon jattamistd perinndksi suunnittelevan kotitalou-
den asuntohankinnan riippuvuutta hintakehitykseen 1iittyvdstd puhtaasta
riskistd vastaavalla tavalla (ja vastaavin merkinndin) kuin elinkaarimal-

lissa voidaan asuntohankinnan riippuvuus asunnon hintakehitykseen sisdl-

tyvdstd puhtaasta riskistd esittdd lausekkeena

(63) hﬂ| =0 ~ =S UCCEUhn e=0 *
n=1 n=1
jossa
= | z" ~ . =5
EU -0 = (1*0) PE{(7 g + 1) cov (z', p)}

hnle
|n=1
(-)

Lausekkeen (63) etumerkki riippuu Euhn ec0'? etumerkistd. Koska

n=1
sgn(cov(z'p)) = sgn (z") < 0, etumerkin tulkitseminen edellyttdd, kuten
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ede11d oletuksia kotitalouden hydtyfunktion parametreista ja riskiaver-
sion laadusta. Oletetaan, ettd kotitalouden riskiaversio perinndén reaa-
Tiarvoon 1iittyvdn epdvarmuuden suhteen on samantyyppistd kuin elinkaari-
mallissa tarkastellun toisen periodin kulutukseen }iittyvan riskin suh-
teen ell z mddritellddn vastaavasti kuin edelld (ks. s. 69) logaritmi-
seksi tal eksponentiaaliseksi. Td1169n edellisessd tapauksessa suhteel-
1inen riskiaversio on yksi eli R(g) = - %; g = 1, ja hintakehitykseen
11i1ttyvd puhdas riski ei vaikuta kotitalouden asuntohankintaan. Jdaikim-
mdisessd tapauksessa riskin 11sdys kasvattaa asuntohankintaa, mikd1li

R > 1, ja plenentdd sitd mikili 0 < R < 1. Olettaen'), ettd R > 1 hinta-
kehitykseen 1iittyvd riski siten joko 11sd3d asuntokysyntda tai ei vaiku-

ta siihen lainkaan.

Asunnon hinnanmuutoksen odotusarvon vaikutus asuntokysyntdan riippuu
niinikddn kotitalouden perinnonjattomotiivin tarkemmasta parametrisoin-
nista. Oletettaessa z logaritmiseksi voidaan osoittaa, ettd asunnon hin-

nanmuutoksen odotusarvo ei vaikuta lainkaan asuntohankintaan eld

-1

(64) Qv 0,

h€|€=0 = cc EUhg]e:O =

si11d td116in EU 0" (1+p)_]P[E(§i") - E(z")] = 0.

hele

Samoin oletuksin asunnon ostohinta vaikuttaa asuntohankintaan negatiivi-

sesti eli

), * c
(65) h,=-6 h hy + hp <0,

S1103 hS = 67 (1ep) " Th Wi lu® + (1+p) 7 (1+re) 2w*] < 0.

1) Ks. s. 39 alaviite.
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2.5.3. PddteImid perinnonjaton vaikutuksista

Yksittdisen kotitalouden kannalta tarkasteltuna se miten asunnon jatta-
minen perinnoksi muuttaa edelld elinkaarimallin pohjalta tehtyja pdatel-
mid asuntokysynndn riippuvuudesta eri tekijoistd riippuu tarkastellussa
mailissa keskeisesti kotitalouden hydétyfunktion parametreista. Erityi-
sesti se riippuu suhtautumisesta tulevan sukupolven hyvinvointiin ja si-
td kautta asunnon tulevaan hintakehitykseen ja siihen 1iittyvdan ris-
k1in. Perintdémallissahan asunto ei endd toisin kuin elinkaarimallissa
toimi kotitalouden oman hyvinvoinnin "varastona". Muilta osin - tulojen,
asunnon ostohinnan, reaalikoron ja verotuksen vaikutusten etumerkkien
osalta - tulosten voidaan pdatelld olevan samansuuntaisia kuin elinkaa-

rimaliissa.

Tietyin varauksin voidaan pddtelld, ettd asunnon tulevalla arvonmuutok-
sella ei ole yhtd selvid vaikutuksia asuntohankintaan kuin elinkaarimal-
Tissa. Tamdn voidaan tulkita johtuvan edell1d vijtatusta asunnon sdisto-

roolin hdvidmisestd kotitalouden omaa kulutusta ajatellen.

Oletettaessa ettd kotitalouden riskiaversio perinndn reaaliarvoon 1iit-
tyvdn riskin suhteen on samantyyppistd kuin elinkaarimallissa tarkastel-
Tun toisen periodin kulutukseen Tiittyvdn riskin suhteen, hintakehityk-

seen Tiittyvdn riskin vaikutuksen etumerkki jda myds epdselvdksi.

Mikd1i suhteellinen riskiaversio on yksi, riskil1d ei ole mitddn vaiku-

tusta kotitalouden asuntohankintaan.

Toisaalta empiirinen evidenssi viittaa siihen, ettd suhteellinen riski-

aversio on (yksi tai) suurempi kuin yks? (ks. s. 39 alaviite), jolloin
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siis hintakehitykseen 1iittyvd riski kasvattaa asuntohankintaa perintd-

mallissa.

2.6. Valinta vuokralla asumisen ja omistusasumisen vdalilla

Edel1d esitetyl tarkastelut koskevat omistusasumisen valinneen kotita-
lTouden asuntohankinnan koon optimointia. Tdssd Tuvussa tarkastellaan
niitd kriteereitd, jotka vaikuttavat kotitalouden valintaan omistusasu-
misen ja vuokra-asumisen vda1i11da. Empiirisissd tarkasteluissa on koros-
tettu useissa maissa vallitsevaa kdytdnldd asuntoja koskevan verotuksen
epdsymmetrisyydestd. Omistusasunnon suosituimmuutta on perusteltu silla,
ettd korkomenojen verovdhennysoikeus alentaa asuntopddoman kdyttokustan-
nusta samoin kuin pddomavoittojen verovapaus (vrt. edelld esitetyt tar-
kastelut). Toinen seikka, jonka on arveltu vaikuttavan omistusasumista
suosivasti on vuokra-asumisen laatuun 1iittyvét kysymykset.]) Ekspli-
siittisesti kolitalouden omistusasunnossa ja vuokra-asunnossa asumises-
ta saamien hydtyjen vertailuun pohjautuvaa analyysia asumismuodon valin-
nasta on tehty varsin v&hén.z) Seuraavassa on tarkoitus tutkia tdta
hy6tyeroa ja valita sen pohjalta hallintamuodon valinnan kriteeri. Ver-
tailua varten tarkastellaan kuitenkin ensin lyhyesti vuokra-asumismuo-
don valinneen kotitalouden asumispalvelujen optimointipddtdsld vastaa-

vaan tapaan kuin edelld.

1) Kysymystd vuokra-asumiseen Tiittyvistd eksteraaliteeteista ja niiden
vaikutuksesta asumismuodon valintaan ovat teoreettisesti tarkastel-
leet Henderson ja Ioannides (1983).

2) Esimerkki tdmdn tyyppisestd l1idhestymistavasta on Englundin ja
Perssonin (1982) tutkimus, joka kuitenkin rajoittuu staattisen mal-
T1in tarkastelemiseen eikd siten ole sovellettavissa tdssa.
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2.6.1. Vuokra-asujan asuntopalvelusten kysynta

Seuraavien tarkastelujen tavoitteena on johtaa vuokra-asumisen valin-
neen kotitalouden asunto(palvelusten) kysynndn riippuvuus edella tarkas-
telluista omistusasumisen valinneen kotitalouden asuntokysyntddn vaikut-
tavista eksogeenisista tekijoistd. Koska tavoitteena on verrata omistus-
ja vuokra-asumista ndiden tekijoiden suhteen, vuokra-asuntomarkkinoiden

tarkastelussa voidaan tyytyd varsin pelkistettyyn malliin.

Tarkastellaan vuokra-asumisen valinneen kotitalouden asunto(palvelusten)

kysyntdd vastaavaan tapaan kuin edelld kahden periodin mallissa. Yksin-
kertaisuuden vuoksi rajataan tarkastelut tdydellisen tietdmyksen oloi-

hin.1?

Tarkasteltaessa vuokraregiimissd jo olevan kotitalouden asuntopaivelus-
ten kysyntdd, jolloin kotitalous optimoi hankittavan vuokra-asunnon ko-
koa, voidaan l1ikviditeeltirajoitus jattda huomiottaz) ja tarkastella
tilannetta tdydellisten pddomamarkkinoiden oloissa. Kotitalous voi siis
vallitsevalla korkotasolla ottaa lainaa (kulutusiuottoa) tai sddstda

elinikdisen budjettirajoituksensa puitteissa.

Tarkastellaan kotitaloutta, joka suunnittelee elinkaarikulutustaan ja

asumistaan vuokralla. Ensimmdisen periodin alussa kotitalous vuokraa

1) Asunnon reaalihintakehitykseen 1iittyva epavarmuus vaikuitaisi po-
tentiaalisestikin toimivilla vuokramarkkinoilla ainoastaan siind
tapauksessa, ettd kdypa vuokra "sisdltdisi" myds odotukset tulevas-
ta hintakehityksesta. Tuloepdvarmuus vaikuttaa Tuonnoliisesti myds
hankittavan vuokra-asunnon kokoon.

2) Vuokralla asumisen valinnut kotitalous ei tarvitse asuntolainaa.
Voidaan siten olettaa, ettd sdaanndstellyissdkin rahoitusmarkkina-
oloissa vuokralla asuvan kotitalouden Tikviditeettirajoitus ei ole
sitova.
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asunnon, joka koostuu hR asumisyksikostd vuokran ollessa Q/yksikkd.
Vuokran mddrdytymistd koskeval tarkemmat tarkastelut sivuutetaan.])
Reaalisen markkinavuokran oletetaan mddrdytyvan vaihtoehtoisen sijoi-
tuskohteen tuoton el1 markkinakoron mddrdamdnd tuottona sijoitetulle

pddomalle eli asunnon yksikkdhinnalle P, eli Q = rP.Z)

Kotitalouden reaaliset tulot ovat samat kuin perusmallissa, samoin kuin
preferenssit, korkotaso jne. Verotuksen osalta oletetaan samoin kuin edel-
14, ettd korkotuloja ei veroteta. Sensijaan oletetaan yksinkertaisuuden
viuoksi, ettd kotitalous ei voi vdhentdd mahdollisten kulutusiuottojensa
korkoja verotettavasta tulostaan. Voidaan olettaa, ettd reaalimaailmassa
asuntoluottojen korkojen verovdhennysoikeus on merkiltdvampda joten tar-

kasteltavaa vertailua varten yksinkertaistusta voidaan perustella.

Kotitalous maksaa vuokran toisen periodin a]ussa.a) Vuokralla asuvan
pddtdoksenteko-ongelma on valita ensimmdisen periodin kulutus ja vuokrat-

tavan asunnon koko siten elld kokonaishydty
(66) U - u(ch) + v(n®) + (1rp) ()
maksimoituu ehdolla etta

(67) 3 = y,0 + (14r)(y,@ - c%) - an®, Q = rP.

1) Vuokrien mddrdytymiseen vaikuttaa mm. vuokranantajien verotuskohtelu,
ks. esim. King (1980).

2) Markkinavuokrassa el td116in oteta huomioon asunnon kulumista ja kor-
jauskuluja eikd toisaalta mahdollisia odotettavissa olevia pddomavoit-
toja. Viimeksimainitusta seuraa, ettd asunnon tulevalla reaalihinta-
kﬁhitykse115 el ole vaikutusta hankittavan vuokra-asunnon kokoon eli
h™ = 0.

P

3) Vuokra maksetaan jdlkikdteen samoin kuin korko- ja ylldpitokulut
edel1isissd malleissa. Toisen periodin asumiskulut sisdaltyvat vas-
taavasti kuin kohtien 2.1.-2.4. malleissa kulutusmenoihin.



16

)

Voidaan helposti oso1ttaa] eltd vuokra-asunnon koon (hR) riippuvuutta
eksogeenisista tek1jdistd kuvaavat seuraavat osittaisderivaatat (AR =

ratkaisuun Ti1ttyvdn Hessin matriisin determinantti, AR > 0)

(68) hR = A_1(1+p)'](1+r)qeu"w" >0
y; ~°R
(69) h¥ < (1er) a5 0
Y, ¥q
(70) AN = Azt ey TTQL ey, + v, Jutwt < 0
t R 1 2
R Rc R -1, R
(71) hP = hP -rh'8 hy2 <0,

jossa hﬁc =zx§](1+p)—]rw'[u" 1 (1+r)2w"] < 0.

(712)  nR o nRC 4 oT(sR _pnRy nR <0 D,
r T y2

jossa hsc = A§1(1+p)"]Pw'[(1+r)w" +w'] <0 .

Suomalaisia olosuhteita ajatellen oletus ylldolevan kaltaisista toimi-
vista vuokramarkkinoista ei ole kovin relevantti (ks. kohta 5.1. s.119).
Seuraavassa pyritdan tarkastelemaan kotitalouden pdatdksentekoa olois-
sa, Joissa vuokraa sdddellddn hallinnollisesti. Oletetaan vuokra Q kiin-

tedksi ja asetetaan kotitalouden td114 vuokralla saatavissa olevalle

1) Ratkaisut ovat johdettavissa samaan tapaan kuin edelld omistusasun-
non hankintaa tarkasteltaessa, joten niiden tarkempi esittely jdte-
tddn raportoimatta.

2) Oletetaan, ettid mika1i kotitaloudella on siistoja (SR > 0) SR < phR
eli vuokralaisen sadstot ovat pienemmdt kuin vuokra-asunnon arvo =
kumuloituvat vuokramenot.
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asunnolle "kapasiteettirajoitus". Tdmd tarkastelutapa perustuu siihen,
eltd asetettaessa vuokratasolle markkinavuokraa alhaisempi katto, vuokra-
asuntojen markkinoille syntyy asuntopulana ndkyvd epdtasapaino (ks. esi-
merkiksi Lindbeck 1972). Kotitalous maksimoi hyddyn (66) budjettirajoi-
tuksen (67) (jossa Q kiinted) ja rajoituksen

(73) h

R < g

puitteissa. Ehdon ollessa sitova kotitalous maksimoi Lagrangen funktion
R

(18) L =u+ AR - nhy

u(e,) + vin®y « (1+p)_1w(c2) + ARRRRy Lo s 0.

Td1161in hankittavan vuokra-asunnon koko (asuntopalvelusten mddrd) riip-
puu pelkdstddan vuokrasddanndstelyn asteesta.1) Vuokra-asunnon saatavuu-

den vaihtelut vdlittyvdat vuokra-asunnon hankintaan kertoimella yksi eli

]
-
.

2.6.2. Hallintamuodon valintaa koskevista kriteereistd

Tarkasteltaessa kotitalouden tekemda valintaa omistusasumisen ja vuokra-
asumisen valilld tdydellisten pddoma- ja vuokramarkkinoiden oloissa ja
kun verotusta ei oteta huomioon, havaitaan helposti, ettd kotitalous on
indifferentti omistusasumisen ja vuokra-asumisen vdl1illd, mikdli Q = a =

(r-P)P + T eli vuokra- ja omistusasunnon kdyttokustannus ovat yhtd suuria.

1) Lagrangen funktion (74) maksimoinnin 1. kertaluvun ehdosta on suoraan
pddteltdvissd, ettd asuntohankinta jdd pienemmdksi kuin toimivilla
vuokramarkkinoiiTa, si1ld L g = 0 ==> UBR > 0.

h



18

Koska reaalimaailmassa olosuhteet tuskin koskaan ovat tdllaiset, analy-
soidaan seuraavassa tarkemmin asumismuodon valintaa ja sen riippuvuutta
edell1d larkastelluista eksogeenisista tekijoistd. Periaatteessa mikd ta-
hansa edelld mainituista eksogeenisista tekijoistd tulee kysymykseen va-
iintakriteerina, mutta kiinnostavimpia ovat muuttujat, jotka vaihlelevat
eniten kotitalouksittain. Tdllaisina muuttujina voidaan pitdd tuloja ¥y
veroastetta t ja luotonsaatavuusrajoitelia B, joskin viimeksimainitun
poikkeamisesta eri kotitalouksien kohdalla on vaikea saada empiiristad
tietoa. Seuraavissa tarkasteluissa kriteeriksi valitaan veroaste, joka
kdyldnnidssd (verotuksen ollessa progressiivistd) 1Imentdd myds tulojen

va1hte1u1ta.])

Verotuksen 1isdaksi myds muilla institutionaalisilla tekij6i11a voidaan
a priori olettaa olevan vaikutus kotitalouden asumismuodon valintaan.
Luotonsdadnndstelyn ja vuokrasddnndstelyn vaikutusten erittelemiseksi
analysoidaan ensin tilannetta tdydellislen pddomamarkkinoiden ja sdan-
nostelemdttomien vuokramarkkinoiden oloissa ja senjdlkeen vuokramarkki-
noiden sddnndstelyn vallitessa erikseen tdydellisten ja epatdydellisten

pé&omamarkkiho1den oloissa.g)

Téydelliset pddoma- ja vuokramarkkinat

Oletetaan asumismuodon valinnan tapahtuvan tdydellisten pddoma- ja vuokra-
markkinoiden oloissa elt1 Q = rP.3) Verrataan idenltisten ainoastaan asu-

mismuodoltaan poikkeavien kotitalouksien hydotyja.

1) Tarkastelluissa malleissa ei tosin ole otettu tdtd huomioon.

2) Tapaus, jossa vuokramarkkinat ovat sddnnostelemdttomdt, mutta pddoma-
markkinoilla esiintyy luotonsdanndstelyd, on analysoitavissa analogi-
sesti.

3) vrt. s. 75 edelld. Vuokra-asunnon omistaja saa sijoitukselleen markki-
nakoron, pdadomavoittoja ja hoitokuluja (ml. poistot) el oteta huomioon.
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Epasuorat hyotyfunktiot omistusasujalle (Vo) Ja vuokra-asujalle (VR)

voidaan edellad tehtyjen tarkastelujen perusteella kirjoittaa
0 0
(75) v (y]tthPrrvp't) = UO

ja
R R
(75) v (y1.Y2.P.r.t) = Uo

Nyt hyotyero

0

S I L L T T )

on suurempi, yhtdsuuri tail pienempi kuin nolla, kun omistusasuminen on
kotitaloudelle vastaavasti parempi, yhtd hyvd tal huonompi vaihtoehto

kuin vuokralla-asuminen.

Soveltamalla jd@1leen verhokdyrdteoreemaa saadaan ratkaistuksi hydtyeron

Yy riippuvuutta eri parametreista kuvaavat os1tta1sder1vaatat]). joiden

etumerkit ovat mddritettdvissd seuraaviksi: wy <0, ¢& =0, wp > 0,
1 2

b >0, y,> 032y, >0

1) vy, = VO SR (1+p)"]rt9w‘ <0

' Y 1

Vp = (1) (rt-p)w' > 0
-1 R ,

Vo =-(1w) (6B + S - Ph)w

= (1) 'tBw' > 0, mikali sk - yP-c; -
-1
wp = (1+p) Phw' > 0

= - (4p) Ny, + B - KW' >0 .

<
o+
[{
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Nykyisten tulojen 11sdys kasvattaa ylldttdvasti taydellisi114d pddoma-

Ja vuokramarkkinoilla enemmdn vuokralla-asujan hydotyd, sill1d veroarbit-
raasin ollessa poissuljettu omistusasujan lainanotto vdhenee ja sitd

kautta asumisen kdyttokustannus nousee "menetettynd" korkovahennysetuu-
tena. Vuokralla asuja puolestaan voi asumiskustannusten pysyessd@ ennal-
laan 1isdtd nykyistd kulutustaan tai sdastdmistddn ja siten korkotuloja
(ja tulevaa kulutustaan).Tulevien tulojen 11sdykselld e% ole vaikutusta

hydtyeroon.

Osoittautuu, ettd tdssd vertailussa varsin keskeinen tekija on verotus-
kohtelu, erityisesti korkojen verovdhennysoikeus, josta omistusasunnos-
sa asuja padsee hyotymddn toisin kuin vuokralla-asuja. Mitd korkeampi on
tuloveroaste sitd enemmdn hydotyy omistusasunnossa asuva. Verotus selit-
tdd myds ostohinnan ja koron omistusasumista suosivan vaikutuksen, sil-
14 tdydel1isi11d vuokramarkkinoilla koron ja/tat hinnan nousu 1isdad tdy-
simddardisesti vuokraa (ja vdhentdd vuokralaisen sddstamistd ja siitd
tulevia verottomia korkotuloja) kun taas omistusasujan Tisddntyvista

kuluista osa kompensoituu korkojen verovdahennysoikeuden kautta.

Ndin ollen veroasteen valinta kriteeriksi tuntuu perustellulta. Ajatel-
laan, ettd on olemassa kriittinen veroasteen arvo t*, joka jakaa koti-
taloudet omistus- ja vuokra-asujiin siten, ettd kun t > t* kotitalouden

kannattaa hankkia omistusasunto.

Kriittisen arvon riippuvuutta (ceteris paribus) eri eksogeenisista te-
k1j6istd voidaan nyt tarkastella kokonaisdifferentioimalla "tasapainoeh-
to" w(y], P, r, p, t*) = 0, jonka vallitessa kotitalous on indiffe-

rentti asumismuodon suhteen.
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Koska wt* > 0, niin kriittisen arvon t* riippuvuus eri tekijoéistd saa-
at*

daan ratkaisemalla sgn 5;— = - 5gn (wY), jossa y = po. eksogeeninen
parametri. Ndin ollen
ot*
(78) sgn (T) = - sgn (b, ) >0
1

Sy1

eli nykyisten tulojen 1isdys 1isdd vuokra-asujien osuutta (ks. edellinen

sivu).

dt* dt* dt*
Vastaavasti saadaan ap <0, ar <0, dp <0

eli ostohinnan ja koron nousu sekd@ asunnon tuleva reaalinen hinnannousu
kaikkl alentavat kriittistad veroasteen arvoa eli 1isddvat omistusasuntoa
haluavien madrdd. Kriittinen veroaste t* voidaan siten tdydellisten pdd-

oma- ja vuokramarkkinoiden oloissa esittdd relaationa
(79) t* = t(y], Ps r, P)

(£) (~)3(-){=}

Tdydelliset pddomamarkkinat, epdtdydelliset vuokramarkkinat

Vastaavaan tapaan kuin edel1d tarkastellaan omistusasumisen ja vuokra-
asumisen hyotyeroa nyt vuokra-asunnon saatavuuden ollessa rajoitettua.
Omistusasunnossa asuvan ja vuokralla asuvan kotitalouden hydtyero esi-
tettynd epdsuorien hydétyfunktioiden erona on

v0

80) =V eV oy, Pt B Q)

jossa VR = vuokralla asuvan kotitalouden epdsuora hydtyfunktio vuokra-
asunnon saatavuuden ollessa rajoitettua (hR < ﬁR), Q = kiinted vuokra

per asuntoyks1kk67



82

Kriittisen veroasteen voidaan nyt samaan tapaan kuin edelld osoittaa
riippuvan eksogeenisista parametreista seuraavan relaation osoittamalla

tavalla

) e 5 o ? =R
(g1) " = t(y]v P, Ty po G, 1)

(+) (D(H)(=)(#)

Vuokrasdannostelyn lieveneminen (ER:n Tisdys) kasvattaa kriittistd ar-
voa eli 1isdd vuokra-asujien mddrdda a priori Tuontevasti. Lisdksi havai-
taan, etid toisin kuin edelld koron tai asunnon ostohinnan muutos vai-
kuttaa positiivisesli kriiltiseen veroasteen arvoon eli niiden nousu
tekee asunnon hankinnan kustannuksia 1isdatessddn vuokra-asumisen edul-
Tisemmaksi kuin omistusasumisen ja siirtdd siten kotitalouksia vuokra-
asujiksi (ceteris paribus). Tamd johtuu siitd, ettd vuokran ollessa
saannostelty koron tad asunnon hinnan muutos ei vaikuta vuokraan (eikd

vuokra-asujan hyotyyn).

Fpatdydelliset pddoma- ja vuokramarkkinat

Mikdli verrataan maksimihyotyjd oloissa, joissa omistusasunnossa asuja
kohtaa sitovan likviditeettirajoituksen ja vuokralainen sitovan vuokra-
asunnon saatavuusrajoitteen, voidaan helposti osolittaa, ettd jdlleen
omistus- ja vuokra-asunnon valinnan kriteeriksi otettu kriittinen

luloveroaste t* riippuu eksogeenisista tekijoistd relaation

(82) k=t (Y]' E! Pv r, P Qv BR)

(=) (=Y(e)(+)(-)(-)(#)

osoittamalla tavalla.
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Merkillepantavaa on nyt, ettd nykyisten tulojen 1isdys vaikuttaa samoin
kuin luotonsaatavuuden paraneminen (B:n kasvu) kriittistd veroastetta
_ alentavasti eli omistusasumista suosivasti. Tdmd on a priori jarkevdd,
s1114 Tuotonsddnndstelyn valiitessa 1ikviditeettindkokohdat painottuvat
kustannusvaikutusten kustannuksella. Muilta osin vaikutukset sdilyvat

samansuuntaisina kuin edellisessda tapauksessa.

2.7 Yhteenveto: Omistusasuntojen aggregaattikysynndn mddraytyminen

Fdel1a on tarkasteltu omistusasunnon koon optimointia, vuokra-asunnon
koon optimointia sekd diskreettid valintaa ndiden asumismuotojen vdalilla.
Tassda luvussa ndamd tarkastelut yhdistetddn yhteenvedoksi omistusasunto-

jen aggregaattikysyntddn vaikuttavista tekijoista.

Edel1d kotitalouksien jakoa vuokra- ja omistusasujiksi tarkasteltiin ve-
roparametrin avulla. Kotitalous, jonka veroaste on pienempi kuin krijtti-
nen veroaste t*, haluaa vuokra-asunnon, ankarammin verotettava puolestaan
omistusasunnon. Kriittisen arvon voitiin osoittaa riippuvan asuntokysyn-
tddn vaikuttavista eksogeenisista teki1joistd ja erityismielenkiinnon koh-

teena olevasta vuokra- ja pddaomamarkkinoiden "toimivuudesta'.

Omistusasuntojen aggregaattikysyntd H voidaan nyt havainnoliisesti esit-

tdd integraalilausekkeena

ty

(83) W=s 0. f(t)dt ,
t*

jossa t* on kriiltinen veroaste ja tY ylin sovellettava veroaste. Funk-

tio f(t) on vdlilld (tA,tY) mddritelty kotitalouksien lukumddrdn tiheys-
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funktio (tA = alin sovellettava veroaste; tA ja tY vakioita). Lauseke
h°(.) on "edustavan" omistusasujan asuntokysyntdfunktio, jonka argumen-
tit ja niiden etumerkit mddrdytyvdt kohtien 2.1.-2.4. tarkastelujen pe-

rusteella (ks. yhteenveto kohdassa 2.4.).

Derivoimalla lauseke (83) kunkin eksogeenisen tekijan (7y) suhteen saadaan
aggregaaltikysynndn riippuvuutta y:sta kuvaava osittaisderivaatta HY esi-
tettyd havainnollisesti kahtena komponenttina:1) 1) kysyntdvaikutuksena,
joka tulee omistusasumisen alunperin valinneiden kysynnidn muutoksesta
("lisdkysyntdvaikutus") ja 2) kysyntdvaikutuksena, joka syntyy kotitalouk-
sien siirtymisestd vuokra- ja omistusasujaregiimien vdiilld ("siirtymd-
vaikutus") eli

ty 40

(84) H = J o f(t)dt* -

at* 0
Y g 9Y 3y

ho(...,t%, .. F(t*) .
Lausekkeessa (84) aggregaattikysynndn riippuvuus myds demografisista te-

kijoistd - kotitalouksien lukumddrdstd ja muuttajien mddrdastd - tulee

havainnollisesti esiin.

Mielenkiinto tdssd tutkimuksessa on erityisesti vuokramarkkinoiden sdan-
nostelyn vaikutuksissa omistusasuntojen kysyntddn. Seuraavassa esitetdan
yhteenveto omistusasuntojen aggregaattikysynndn muotoutumisesta olettaen
sadnnéstellyt vuokramarkkinat ja tarkastelemalla tamdn oletuksen kysynta-
vaikutuksia ensin tdydellisten pddomamarkkinoiden oloissa ja senjdlkeen

luotonsddnnostelyoloissa (kotitaloudet kohtaavat sitovan 1ikviditeetti-

1) Ks. aggregaattikysyntafunktioiden komparatiivis-staattisista tarkas-
teluista Novshek ja Sonnenschein (1979).
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Taulukko 2. Omiskusasuntojen aggregaattikysynndn komponentit ja niiden

etumerkit
“1isdkysynté-
vaikutus" “siirtymavaikutus"
t
Y +.0
oh_ ot*
EA AL L e T b DO 7.
T L: T L
y] + + - +
B_ + +
yz (y2) + =
e = +
Yo
3} = = = ?
r = + - <
p (p) 1 ? + +
@ ? ?
o
t ? ?
-hR + +

T: tdydelliset pddaomamarkkinat
L: 1ikviditeettirajoitus omistusasunnon hankkijalle.

)

rajoituksen).1 Aggregaattikysyntd on lineaarinen kombinaatio ndjstd

kahdesta.

1) Oheisessa taulukossa esitettdvissd merkkitarkasteluissa ei siirtymi-
vaikutuksen osalta oteta huomioon tuleviin tuloihin taj hintakehityk-
seen 1iittyvdd epdvarmuutta.
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Taulukosta 2. havaitaan, ettd empiirisid tarkasteluja ajatellen ainoas- ~
taan luotonsaatavuuden, ja vuokramarkkinoiden kireyden (-hR) vaikutuksil-
la on edel1d esitettyjen teoreettisten tarkastelujen perusteella a prio-
ri yksikdsitteinen tulos, sil1d 1ikviditeettirajoituksella on keskeinen

vaikutus myds muiden muuttujien etumerkeille (ks. tarkemmin kohta 2.4.).
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3. ASUNTOJEN TUOTANTO

Asunlojen tarjonnan joustavuus vaikuttaa keskeisesti siihen miten asun-
tomarkkinat sopeutuvat varantokysynnin muutokseen. Asuntojen tuotanto-
prosessi kaikkiaan on varsin pitkd. Sen 1isdksi eltd rakentaminen kes-
tdd suhteellisen kauan, myds sitd edeltdvdat toimenpiteet (suunnittelu,

maan hankinta, kaavoitus) ovat aikaaviepia.

Tdssd Tuvussa tarkastellaan asuntotuotantopddtdsten muodostumista. Tuo-
tantoprosessin pitkdaikaisuuden vuoksi on luontevaa ajatelia, ettd tuo-
tantopddatoksid suunniteltaessa joudutaan ottamaan huomioon intertempo-
raaliset nakdkohdat. Pddosassa asuntojen tarjontaa koskevissa tarkaste-
Tuissa lLuotantopddtosten kuitenkin oletetaan tapahtuvan ilman, ettd tu-
levaa markkinatilannetta otetaan huomioon. Tuotantopddtdoksen ajatellaan
"puhtaan" Tobinin g-teorian mukaisesti syntyvdn verrattaessa vallitse-
vaa markkinahintaa vallitseviin tuotantokustannuksiin (ks. esimerkiksi
Kear1 1979; Polerba 1984). Vallitsevien hintojen riittdvyys tuotanto-
pddtosten tekemiselle perustuu kuitenkin kdytdnnossd epdrealistiseen
oletukseen l1yhyen aikavdlin ja pitkdan aikavdalin tarjontajouston yhtene-

vyydesté.])

Onkin Tuontevaa ajatella, ettd tuotantopddtéksissd pyritdan
ottamaan huomioon myds odotukset niihin valkuttavien tekijoiden tulevas-

ta kehityksesta.

Suomalaisia oloja ajatellen on luontevaa olettaa, ettd asuntotuotannos-

ta huolehtivat pddasiassa rakennusyritykset, jotka arvioivat markkina-

1) Topel ja Rosen (1988) ovat saaneet yhdysvaltalaisella aineistolla
lyhyen ajan tarjonnan hintajoustoksi (neljanneksestd neljdnnekseen)
1.0 ja pitkdn ajan joustoksi 3.0 (estimointiperiodi v. 1963-1984).
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tilanteen ja tekevdt sen pohjalta voitonmaksimointia tavoillelevat tuo-

tantopéétéksensé.])

Tarkastellaan voittoa maksimoivan rakennusyrityksen pdatoksentekoa tdy-
dellisen kilpailun olosuhteissa. Oleletaan, ettd se hinlataso, jolla
uusia asuntoja tuottava rakennusliike voi odottaa myyvdnsd tuotanton-
sa, mddrdytyy olemassaolevan asuntokannan markkinoilla, joihin verrat-

tuna uustuotanto on varsin vdhdista.

Seuraavissa tarkasteluissa asuntotuotantopdadtoksen intertemporaalisuus
Johdetaan ldhtien luotantoteknologiaa, tuotantopanosten saatavuutta,
markkinaolosuhteita ja tuotantokustannuksia koskevista oletuksista.
Tarkastelujen pohjaita pyritdan arvioimaan asuntomarkkinoiden tehokkuu
desta ja asuntojen tarjonnan joustavuudesta tehtdvid oletuksia seuraa-
vassa luvussa esilelldvien asuntomarkkinoiden dynaamisten tarkastelu-

jen taustaksi.

o Jo Tuotantopddtds, kun tuotantopanoksia vapaasti saatavissa

Tarkastellaan voittoa (7) maksimoivaa rakennusyritystd, jonka tuotanto-
panoksista tarkastellaan erikseen tonttimaata (E), tyovoiman, rakennus-
materiaalin ym. muodostaessa yhdistetyn panoksen (M). Panosten yksikko-
kustannukset ovat: q = maan hinta, m = muiden panosten hinta. Oletetaan,

eltd panoksia on vapaasti saatavissa. Asunnon markkinahinta/yksikkd = P.

1) Kotitalous voi myds itse toimia (omakotitalonsa) rakennuttajana, jol-
loin tuotantopddtds poikkeaa jossain mddrin tdssd tarkasteltavasta
pdatoksenteosta.
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)

Tuotantoteknologian oletetaan noudattavan vahenevia skaa1atuottoja1

eli tuotantofunktio F(E,M) oletetaan aidosti konkaaviksi, jolloin

2 2
3°F _%F 2
(85)  Feg="75<0, Fyy=""5c 032 Feefyy - Fpy > 0-
oF ok
Oleletaan, ettd panokset ovat toistensa komplementtejaz), s.o. tontti-

maan 1lisddaminen 1isdd muiden panosten rajatuottavuutta ja pdinvastoin

el

(86) FEM = FME >0 .
Yritys maksimoi voittoa tdydellisen kilpailun oloissa. Uustuotannon
myyntihinta P samoin kuin tuotantopanosten hinnat q ja m ovat yrityk-

selle eksogeenisia.

Uustuotannon markkinoilla esiintyy kuitenkin myyntiaikoihin 1iittyvada

epdvarmuutta. Yritys varautuu siihen, ettd se ei saa koko asuntotuotan-
toaan kaupaksi samana (tuotanto)periodina johtuen esimerkiksi asiakkai-
den tarvitsemista rahoitus- ym. jdrjestelyistda. Yritys on arvioinut, et-
td todenndkdisyydelld b koko tuotanto menee heti valmistuttuaan kaupak-
si, mutta todenndkdisyydelld (1-b) a prosenltia tuotannosta myydadn he-

ti1 ja (1-a) prosenttia vasta seuraavana periodina hintaan PT/yksikkﬁ.

Yrityksen tdytyy tuotantopddtdstdan suunnitellessa ottaa huomioon myds

namd mahdoiliset myyntiviipeet ja niistid aiheutuvat kustannukset, eli

1) Esimerkiksi jos tuotantoteknologia on Cobb-Douglas-tuotantofunktion
mukainen eli F(E,M) = EAMDb, niin tuotannossa vallitsee vdhenevit
skaalatuotot, kun a+h < 1.

2) Dletusta voidaan perustella silld, ettd esimerkiksi (vapaasti saata-
vissa olevan) tonttimaan rakennusoikeus (laatu) estdd tonttimaan kor-
vaamisen rakennustehokkuutta (rakennuspanosten kdyttdd) tehostamalla.
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yritys tekee tuotantopddtdkset maksimoimalla odotetun voiton nykyar-
von Em (merkitddan lyhyyden vuoksi 7). Huomattakoon, ettd yrityksen ole-

tetaan olevan riskineutraali suhtautumisessaan myyntiin 1i1ltyvddan epd-
varmuuteen.

(1-b(1-a)P F(E. M)
T+r

(87) max T = bPF(E,M) + (1-b)aPF(E,M) +
E,M

’

- gE - mM - (1-b)(1-a)rPF(E,M) >

jossa diskonttokorko (r) = markkinakorko. Lausekkeen oikeanpuolen vii-
meinen termi on tulkiltavissa myymattomdstd tuotannosta aiheutuviksi

vaihtoehtoiskustannuksiksi.

Maksimointiongelman 1. kertaluvun ehdot ovat

(88) (1) 7. = DFe - q

E 0 <==> FE

o3 om

(1) = DF, - m = 0 <==> F

M M

jossa D = [b + (1-b)(a - (1-a)r)]P + [(1-b)(1-a)(1rr) 1P > 0 (sisidpis-
teratkaisu). Lauseke D voidaan tulkita tuottajan kannalta "efekbiivisek-
si" markkinahinnaksi. Mikd1i b = 1 eli koko tuotanto menee suunnitellus-

ti kaupan i1iman viipeitd, D = P.

Ndmd ehdot mddrittelevdt panosten kysyntdfunktiot panosten hintojen ja
myyntihinnan sekd myyntitodenndkdisyyden ja myyntiin 1iittyvien kustan-

nusten funktiona. Ratkaistaan ndmd riippuvuudet normaaliin tapaan Cra-

1)

merin sddntdd soveltaen ’, jolloin asuntotuotannon riippuvuus voiton-

1) Ratkaisujen tarkempi esittely sivuutetaan. Tekniikka on sama kuin
kysyntdmallin yhteydessd esitellyt perusratkaisut Cramerin tekniik-
kaa soveltaen.
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maksimoinnissa huomioonotettavista parametreistd voidaan esittdd relaa-

tiona

F(E(P, P, q, m, b, a, r), M(P, P\, m, q, b, a, 1))

()(F) (FX-}RRT-) (e} (-)(-3OE)((-)

(89) F(E,M)

F(P, P, q,m b, a, 1),

(%) (¥} (-M-) e} R {-)

si11a Fo o= FEEP + FMMP >0

FPT = FEEpT + FMMPT >0

Fq = FEEq + FMMq <0

m E™m Mm
Fb = FEEb + FMMb >0
Fa = FEEa + FMMa >0

Jakamalla panosten hinnat vallitsevalla markkinahinnalla P, saadaan asun-
totuotanto esitetyksi tulevan myyntihintakehityksen panosten suhteellis-

ten hintojen ja muiden eksogeenisten parametrien funktiona

;
(90)  F=FE- & Boba, .
() () ()R (#)(-)

Lausekkeen (90) mukaan siis asuntotuotantopddtdés riippuu paitsi negatii-
visesti panosten suhteellisista hinnoista myos positiivisesti asunnon

myyntihinnan odotettavissa olevasta muutoksesta. Lisdksi asuntotuotanto
riippuu myds tuotannon menekkiin ja varastointiin 1iittyvistd kustannuk-

s1sta.1)

1) Mikdli b = 1 (staattinen tapaus), asuntotuotannon lauseke on

. g m
(90") F = F(3, B.
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Myds maliin staaltisessa erityistapauksessa (b=1) tarjonnan jouston voi-
daan olettaa riippuvan aikavdlin pituudesta, koska alunperin tehtiin ole-

tus vdhenevistd skaalatuotoista.

3.2. Tuotantopdadtds, kun Lonltimaata on rajoitetusti saatavissa

Lyhyel1d aikavd1i11d tuotantopanosten, erityisesti kaavoitetun tontti-
maan saatavuus, saattaa olla rajoittamassa asuntotuotantoa. Tarkastellaan
seuraavaksi miten yrityksen tuotantopddatds muuttuu edelld tarkastellusta,
kun kaavoitetun tonttimaan tarjonta on rajoilettu Eozksi. Huomattakoon,
ettd toisin kuin edelld, voitaisiin tuotantoteknologiaa koskien olettaa
vakioskaalatuolot, silld sitovan saatavuusrajoitteen vuoksi tuotantofunk-
tio olisi edelleen aidosti konkaavi. Yrityksen on nyt tehtdvd tuotanto-

pddatdos siten ettd lauseke

(91) L=m+ MEQ-E),
jossa A on Lagrangen kerroin, (A > 0), on maksimissa.

Vastaavaan tapaan kuin edelld ratkaistaan ensin panosten kysyntafunktiot
ja senjdlkeen asuntotuotannon riippuvuus panosten hinnoista ja saatavuu-
desta sekd tuotannon myyntihinnoista ja muista tuotantopddtdksiin vaikut-

tavista tekijoista.

Ensimmdisen kertaluvun ehdot riskineutraalin rakennusyrityksen tapauk-

sessa ovat
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(92) (1) Lp =0 =m - X =DF -q-2
<==> X\ = DFE -q>0
eli Fp > g—
T m
(11) LM =0 = Ty = DFM -m <==> FM =

(4‘11) L. =0 =E. - £ <.>F =Ev
jossa D = [b + (1-b)(a - (1-a)r)JP + [(1-b)(1—a)(r+1)—]]PT > 0.

Vertaamalla ehtoa 92(1) vastaavaan ehtoon tilanteessa, jossa tuotanto-
panoksia on vapaasti saatavissa, voidaan todeta ettd maan kdylto ja si-
ten (koska tuotantopanokset oletettiin toistensa komplementeiksi) tuo-

tanto jda tdssd tapauksessa pienemmdks?.

Vastaavasti kuin edelld ratkaistaan panosten kdyton riippuvuus myynti-
hinnoista ja panosten hinnoista, tonttimaan saatavuudesta sekd markkina-
tilannetta kuvaavista parametreista a ja b. Riippuvuuksia kuvaavat seu-

raavat relaatiot:

(93)  E* = E(Ey), Ez N
(+)

1

(94)  M* = M(P, P', m, Egr by 2, T).

(£)(+) (5D () (R () (=)

Tonttimaan kysyntd ei riipu muista tekijoistd kuin saatavuusrajoilleesta.
Tonllimaan saatavuuden paraneminen 1isdd tdysimddardisesti (kertoimella yk-
s1) maapanoksen kdyttdd asuntotuolantoon (olettaen eltd rajoite pysyy
edelleen sitovana) ja tuotantopanosten komplementaarisuuden vuoksi 1isda

myos muiden panosten kdyttdd. Muiden rakennustuotantopanosten kysyntd
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riippuu nyt tonttimaan hinnan sijasta positiivisesti sen saatavuudesta.

Muilta osin riippuvuudet pysyvdt ennallaan.

Vastaavasti kuin edelld (vrt. lausekkeet (89) ja (90)) voidaan asuntotuo-
tannon riippuvuus voitonmaksimoinnissa huomioonoleltavista tekijoistd

esiltdd relaationa

(95)  F*(E,M) = F¥(P, PT, Eg, m, b, a, 1),
(+) () (D)

ja edelleen muiden kustannusten suhteellisen hinnan funktiona

T 1)

P
p s FO’ b, a, r) .

(=)(+) () (D(H)(-)

(96)  F*(E,M) = F¥(D,

Toisin kuin edellisen kohdan tarkasteluissa asunloluolanto ei nyt - Lont-
tirajoilteen ollessa sitova - riipu tonttimaan hinnasta vaan sen saatavuu-

desta. Muilta osin riippuvuuksien etumerkit pysyvdt samoina.

Sen 141sdksi, el!d asuntotuotanto lonltimaan saatavuusrajoitteen ollessa
sitova jdd pienemmdksi kuin edelld tarkastellussa tapauksessa, voidaan
helposti osoittaa, eltd yksittdisten eksogeenisten tekijoiden vaikutus
(ceteris paribus) on sddnndéstelyoloissa itseisarvoltaan pienempi kuin

oloissa, joissa tuotantopanoksia on vapaasti saatavissa.z)

1) Kun b = 1, lauseke (96) supistuu lausekkeeksi (96')

F*(E,M) = F*(3, Eq).

2) Vaikutusten vertailusta ks. 1iite AX.
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Myds slaaltisessa erityistapauksessa (b=1), asuntojen tarjontakdyrdn voi-
daan ajatella olevan nouseva. Tdmd on seurausta tonttimaan (sitovasta)

saatavuusrajoitteesta.

323, Tuotantopddtds, kun tuotannon sopeuttamiseen 1iittyy kustannuksia

Vathtoehtoinen tapa tarkastella asunlotuotantopddtoksen dynaamisuutta on
olettaa rakennusyrityksen marginaalikustannusten riippuvan tuotannon ta-
son 1isdksi sen muuttamisesta. Ldahdetddn siitd, ettd nopea rakenlaminen

tulee yritykselle kalliimmaksi.)’

Seuraavassa tarkastellaan yrityksen tuotantopddtokseen vaikuttavia teki-
joitd olettaen ettd tuotannon muuttamisesta aiheutuu yritykselle (kvad-
raattinenz)) l1isdkustannus. Oletelaan vastaavasti kuin edelld, ettd

yrilys toimii tdydellisen kilpailun olosuhteissa.

Yrityksen tuotanto (Ft) tarkasteluperiodina | asettuu tasolle, joka

maksimoi tulevien voillojen nykyarvon

o
T
L1 5P ey

J

jossa o korke, 0 < p < 1,

1

Teey = Pragfieg ~ Coftey - 2 &

2
Freg = Frag)

yrityksen voillo periodina t+j, j = 0,1,..., d > 0 (vakio).

1) Ks. vastaavantyyppisestd tarkastelusta jatkuva-aikaisen mallin ta-
pauksessa Topel ja Rosen (1988).

2) Dletetaan siis,-ettd sekd tuotannon pienentdminen ettd kasvattaminen
yhde11d yks1k6114 aiheuttaa yhtd suuren Tisdkustannuksen.
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Asettamalla tavanomaiseen tapaan ns. Fulerin ehdot sekd oleitamalla al-

1)

kuehdon ja transversaalisuusehdon voimassaolo saadaan yrityksen op-

timaalisen asuntotuotannon lausekkeeksi

b 91(c
=0

(98) = F

1
Fregr = Frey 4 0 " Pregeri) o

i

3@ =050,0520 e

Yrityksen tuotantopddtds riippuu siten edellisen periodin tuolannon ta-
sosta ja tuotannon myyntihinnan (= asuntomarkkinoilla vallitsevan hin
tatason) tulevasta kehityksestd sekd korosta. Lausekkeesta ilmenee ha-
vainnollisesti asunloluotannon hintajouslon riippuvuus tarkasteluaika-
valin pituudesta. Lisdksi vallitseva markkinahinta ei anna riittivda
informaatiota tuotantopddtosten tekemiseen, silld tuotannon sopeuttami-
seen Tiittyvien kustannusten vuoksi myds tuleva hintataso ja korko on
otellava huomioon. Tarkaslelusta 41imenee silen sama ajatus kuin edelli-

sistd kohtien 3.1.-3.2. malleista.

1) Optimaalisen tuotannon ratkaiseminen edellyltdd 2. asteen differen-
tiaaliyhtd1on (Eulerin yhtdldn)

p(1 + 20=1L + p=1L2)Fy,541 = d-T(cg - Piay),

jossa & = - [c1d—1 + (1+p)] , ratkaisemista (L = viiveoperaaltori).
Sen karakteristisen yhtdldn

1+ 0p=TL + p=112 = (1-XL)(1-25L)

juuret ovat Ay = 1 (stabiili), Ay = d-1 (epdstabiili). Transversaa-
T1suusehdon huomioonottamiseksi ratkaistaan epdstabiili juuri "eteen-
pdin" ja stabiili juuri "taaksepdin", jolloin pdadytdian lausekkeeseen
(98). Ks. ratkaisusta tarkemmin Sargent (1989), 199-204.
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3.4. Yhteenveto

fdell1d on tarkasteltu milld ehdoilla asuntotuotannon hintajoustavuuden
voidaan ajatella riippuvan tarkasleluaikavdlin pituudesta eli asuntojen

tarjontakdyrdn olevan myynlihinnan suhteen nouseva.

Staattisissa gq-teoriaan pohjautuvissa asuntoluolantomalleissa (eli edel-
14 tarkastelluissa malleissa olettaen b=1) nouseva tarjontakdyrd edel-
lyl1dd joko oletuksia tuotantoteknologiassa vallitsevista vdhenevistd
skaalatuotoisla (kohta 3.1) lail lLuolantopanosten saatavuutta koskevia

rajoitteita (kohta 3.2.).

Niissd lapauksissa nouseva tarjontakdyrd on ehkd@ luontevammin perustel-
tavissa vakioskaalatuoloilla, ja luolanlopanosten saatavuusrajoitteilla
kuin vdhenevien skaalatuottojen tuotantoteknologialla. Voidaan ajalella,
ettd kaavoitetun, kunnallistekniikaltaan yms. sopivan tonttimaan saata-
vuusrajoite viime kidessd rajoittaa tuotannon Taajentamista ainakin ly-

hyel1d tihtdykseila.!)

Fdel1d tarkastelluissa malleissa tuotantopdatoksen dynaamisuus on otet-
tu huomioon hyvin yksinkerlaisesti sisdllyttdmd114d periaatteessa staat-
tiseen malliin asuntojen myyntiin 1iillyvdd epdvarmuulla ja myymdltomyy-
destd seuraavia kustannuksia, joiden huomioonottaminen tuotantopddtok-

sissd Luntuu reaalimaaiimaa ajatellen perustellulta.z) Myds ndiden mal-

1) Kaavoitusta puolestaan voi olla estdmdssd tal viivdstyttdmdssa pitem-
md | 1dkin tdhtdykselld taajaman ympdrdivan maan kdyttd erityisvilje-
Tyyn, Muth (1989), ulkoilu- ja muuhun virkistyskdyttoon jne.

2) Esimerkiksi myymdttomien asuntojen varastol ja myyntiajat vaihtelevat
(ks. kuvio 23, .s. 150).
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1in Taajennusten vuoksi vallitseva markkinahinta (suhteessa tuotantokus-
tannuksiin) ei anna riittdvdd informaatiota markkinoista tuotantopddtds-
ten tekemiselle, vaan rakennusyritysten on luolantopddtdstdan lehdessa

arvioitava hintakehitystd myds tulevaisuudessa.

Ede11d osoitettiin myds (kohta 3.3.), ettd mikd1i tuotannon muu!lamiseen
1iillyy sopeutumiskustannuksia, asuntojen vallitseva markkinahinta ei an-
na riittdvdd informaatiota tuotanlopddtdsten tekemiselle, ja tarjonnan

Jouslavuus siten poikkeaa lyhyelld ja pitkd!1d aikavdli114.

Edel11d tarkasteltujen tapausten voidaan olettaa 13dhinnd soveltuvan suh
teellisen lyhyen ajan asuntojen tarjonnan tarkasteluun. Voidaan kuitenkin
ajatella, ettd usein tehty oletus asuntojen tarjonnan Ldydellisesta jous-
tavuudesta ei edes pitkdn aikavidlin tarkasteluissa ole kovin realistinen
ldhtokohta. Sopivan tonttimaan saatavuuden voidaan olettaa aina muodosta-
van tarjonltarajoitteen taajama-alueilla ja rajoiltavan myds uusien raken-
nusyritysten markkinoille tuloa, vaikka esleitd markkinoille tulolle ei
periaatteessa olisikaan. Ndin myos pitkd11d aikavd1i11d tarkastellen asun-
tojen tarjontakdyrdn voidaan olettaa olevan asuntojen myyntihinnan suh-

teen nouseva, joskin loivemmin kuin Tyhyemmd!1d aikavd1i114.
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4. ASUNTOMARKKINOIDEN SOPEUTUMINEN RATIONAALISTEN ODOTUSTEN HYPO-

TEESIN VALOSSA

Tassd luvussa tarkastellaan varantokysynndn ja virtatarjonnan vuorovai-
kutusta. Tavoitteena on pohtia asuntohankintaan keskeisesti vaikutta-
vien, tulevaa kehitystd koskevien odotusten ja tarjonnan joustavuuden
merkitysta sekd asuntojen hintojen ettd tuotannon vaihteluille lyhyelld

ja pitkdila aikavdlilla.

Pohdinnoissa hyddynnetddn rationaalisten odotusten hypoteesin yksinker-
Laista perusversiola samaan tapaan kuin erdissd viimeaikaisissa tutki-
muksissa (ks. esimerkiksi Mankiw ja Weil 1988; Poterba 1984; Sheffrin
1983; Rosen ja Topel 1986 ja Topel ja Rosen 1988). Tarkastelukehikkoa
sovelletaan yleensd yksinkertaisuutensa ja havainnollisuutensa vuoksi,
vaikka asuntomarkkinoita ei vdlttdmdttd voida kaikilta osin pitdd tédman
tarkastelukehikon implikoimina tehokkaina markkinoina, jolloin asunto-
tuotanto mddrdytyisi pelkdstddn asuntojen markkinahinnan ja tuolantokus-
Llannusten pohjalla vallitsevan asuntojen hintatason sisdltdessd kaiken
relevantin kysyntdd koskevan informaation uustuotantoa varten (vrt.

kohta 3.).")

Rationaalisten odotusten (tdydellisen tietdmyksen) hypoteesille rakentu-

va mallikehikko soveltuu asuntomarkkinoiden tarkasteluun erityisen hyvin

2)

siksi, ettd tdassd kehikossa yhteys asuntopalvelusten hinnan®/ ja asunto-

1) Topel ja Rosen (1988) ovat kehittdneet maliia ottamaan huomioon myds
tuotantopddtosten dynaamisuuden. Tdl116in kuitenkin menetetddn osin
tarkastelujen havainnollisuus.

2) Asuntopalvelusten hinta tarkoittaa siis asuntopddoman (nettomddrdis-
td) kdyttokustamnusta, vuokraa.
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pddoman hinnan vd1i11d voidaan johtaa tasmdllisesti mikrotason pdadtoksen-
teosla. Asuntojen hintalbaso mddrdytyy samaksi kuin asuntopddoman tulevai-
suudessa "tuottamien" asuntopalvelusten hinnan nykyarvo. Koska jalkim-
mainen puolestaan riippuu asuntopddoman kehityksestd (asuntokannan kas-
vaessa vuokra pienenee), asuntojen hinnan muutos riippuu koko tulevasta
rakennustoiminnan kehityksestd. Tdydelliselle tietdmykselle rakentuvassa
kehikossa voidaan siten tarkastella asuntomarkkinoiden sopeutumisproses-
sia "lasapainotilojen vd1i111d" toisin kuin oletettaessa tulevaa kehitys-
td koskevien odotusten midrdytyvdan predelerminoidusti (vrt. kohta 5.3.).
Tasapainolla tarkoitetaan tdssd vakaata tasapainoa (sleady state), jossa
asuntokanta ja hintataso eivat muutu (H = 0 ja P = 0). Asuntotuolanto

vastaa td116in tasmalleen poistumaa.

4.1. Rationaalisille odotuksille rakentuva asuntomarkkinamalli

Rationaalisten odotusten hypoteesin mukaan kotitaloudet eivdt tee syste-
maattisia ennustusvirheitda. Toisin sanoen tulevaisuutta koskevien odotus-
ten tulee (odotusarvomielessd) pitda paikkansa, jotta kotitalous olisi
tyytyvdinen ennustustapaansa. Kun epdvarmuutta ei otela huomioon ja in-
formaalio tulevasta kehityksestd oletetaan tdydelliseksi, rationaalis-
ten odotusten malli redusoituu deterministiseksi, tdydelilisen tietdmyk-
sen malliksi. Seuraavassa mallia tarkastellaan tdydellisen tietdmyksen
olosuhteissa. Yksinkertaistusta voidaan keskeisten ideoiden esittelemi-

seksi pitdad perusteltuna.

Asuntojen reaalisen hinnan (P) ja kdyttokustannuksen (o) yhteyden joh-
tamiseksi tarkastellaan yksinkertaisuuden vuoksi linearisoitua jatkuva-
aikaista mallia. Kirjoitetaan asuntojen kysyntdafunktio HD (vrt. kohta

2.7.) kddnteisfunktiona
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(99) o (t) = a H(t) + x(t),

jossa a(t) = asuntopidoman kdayttdkustannus/yks. hetkelld t

a = asunto(palvelusten) kysyntdkdyrdn kulmakertoimen kddnteis-
Tuku, a < 0,
x(t) = eksogeenisten kysyntdatekijoiden vektori.

Asuntopddoman kdyttokustannus on siis asuntopddoman omistamisesta aiheu-
tuva kokonaiskustannus, joka koostuu asunnon pddomakustannuksista ja kdyt-
tokus kannuksista (yhtidvastike, poistot yms.) sekd asunnon pddomavoitosta
Laj ~tappiosta (asunnon reaalinen arvon muutos). Eksogeenisia tekijoita
ovat esim. tulot, rahoituksen saatavuuteen 11ittyvdl tekijdt, demografi-

sel tekijdt (vrt. kohta 2.7).

Ldhttkohtana johdettaessa kysyntdpuolen sopeutumista kuvaavaa yhtdlda

on sijoitusmarkkinoilla vallitseva tasapaino (asset markel equilibrium).
Asuntojen hinnan oletetaan reagoivan vdlittomasti kysynndssd tapahtuviin
muutoksiin ja ndin tdysin lasapainottavan asuntomarkkinat varantotarjon-

nan ollessa hetkellisesti annettu.

Asunnon ostajien tuntiessa tdysin markkinoiden tulevan kehityksen mda-
rdytyy asuntojen hinta tarkasleluhetkell1d t aina samaksi kuin asuntopda-
oman diskontattu rajatuotto (asuntopdidoman kokonais- eli kdyttdkustannus,

vuokra) eli

(]00) P(t) = o; d(s)e_(r+6)(s_t)ds
t ,

jossa siis
o = asuntopddoman kdyttokustannus
r = reaalikorko
§ = poistoprosentti.
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Lauseke (100) ilmaisee siis kuinka paljon kannaltaa maksaa asunnosta

kun tunnetaan tuleva vuokrakehitys ja diskonltokorko.

Differentioimalla lauseke (100) t:n suhteen saadaan

(o) Bty - 9EEL

Ii

(r+s) {oc(s)e_(”a)(s—t)ds-oc(t)

i

(r+8)P(t) - a(t) ,

josta edelleen

(102) a(t) = (r+8)P(t) - l;(t)-

Havaitaan siis, ettd pddomavoittokomponentti alentaa juoksevia kustan

1)

nuksia '/, joista tdssd yksinkertaisessa muodossa tulevat huomioonote-

tuksi vain korkokulut ja poistot.z)

Sijoittamalla yhtd16on (102) o(t):n lauseke yhtd1dostd (99) saadaan ky-

synldpuolen (hintatason) sopeutumista kuvaava yhtdlo

(103)  P(t) = (r+s)P(t) - aH(t) - x(t)

Asuntomarkkinoiden tarjontapuolla tarkasteltaessa oletetaan, ettd uudet

Jja vanhat asunnot ovat loistensa tdydellisid substituutteja. Uusluotan-

)

to verrattuna olemassaolevaan asuntokantaan on kuitenkin niin pieni3 ,

1) Vrt. kohdan 2. leoreeltisissa malleissa esiintynyt koostumukseltaan
1dhes analoginen kdyttokustannuskomponentti: o = (r94)P - T.

2) Kdytdnnossd tulevat 1isdksi mm. verovaikutus sekd hoito- ym. kulut,
kuten edelld todettiin.

3) Esimerkiksi v. 1960-1988 asuntotuolannon vuotuinen volyymi suhteessa
edellisen vuoden lopun asuntopddomaan Suomessa oli keskimddrin 7.2 %.
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eltd vanhojen asuntojen vallitseva hinlataso on se hinta, jonka raken-
nuttajat saavat myds uusista asunnoista. Oletetaan, eltd tdmd hinta si-
sdltdd myos tuottajille kaiken relevantin markkinainformaation eli tar-
kastellaan kohdan 3 tuotantomallien staattista erikoistapausta, jossa
rakennusyritysten tulevaisuulta koskevilla odotuksilla ei ole vaikutus-
ta tuotantopddtoksiin. Rakennusmarkkinoilla tuotanto aseltuu tasolle,

jossa markkinahinta ja tuotannon marginaalikustannus vastaavat toisiaan.

Uustuotanto kasvattaa asuntojen tarjontaa sil1td osin kuin se ylittda
poistuman (§H). Jdtettdessd huomiotta asuntojen rakentamiseen kuluva
alka voidaan tarjontapuolen sopeutumisyhtdld kirjoittaa yksinkertaises-

ti1 lausekkeena

(104)  H(t) = F(t) - 8H(t)

bP(t) + y(t) - gH(t) ,

jossa tuotanto F(t) = F(P(t),y(t)) on linearisoitu muotoon F(t) = bP(t)
+ y(t). Parametri b (b>0) iImaisee tarjontakdyrdn kulmakertoimen, vek-
tori y(t) puolestaan tuotannon riippuvuuden eksogecnisista tuotantopa-

noksista (ndiden hinnoista).

Mailin dynaamisten ominaisuuksien tarkastelemiseksi kirjoitetaan uudel-
leen sopeutumisyhtdlot
4
(105) (1) P(t) = (r+8) P(t) - a H(t) - x(t)
(i1) ﬁ(t) = b P(t) -8H(t) + y(t)

ja tarkastellaan mallia havainnollisesti vaihediagramman avu]]a]) olet-

1) Linearioisudssa muodossa malli on helppo ratkaista myds analyyttises-
ti, ks. esim. Rosen ja Topel (1986).
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taen, ettd kysyntddn ja tarjontaan vaikuttavat eksogeeniset tekijdt ovat

vakioita eli x(t) = x, y(t) = vy.

Kuvio 1. Asuntomarkkinoita kuvaava vailhediagramma rationaalisten odotus-

ten mallicesn
T8N Maiissa

Ehdon 5 = 0 tdylldvien pisteiden uralla asuntomarkkinat ovat tasapai-
nossa siind mielessd, etld markkinoilla ei odolefa pddomavoittoja tai
-tappioita. Kdyra P = 0 kuviossa 1. on siis asunlojen varantokysynldkdyra

ilman pddomavoittoja. Se on H:n suhteen laskeva, $i11d@ sen kulmakerroin

dP a
LB =._.-,<0
dH p=0 r+d

Kdyrdn P = 0 yldpuolella asuntojen hinnat nousevat (vaihediagramman nuo-

let osoiltavat yldspdain), sil1ld korkeammalla hinlatasolla asuntopiddoman

kdylildkustannus kasvaa (vrt. lauseke (102)) ja tasapainon (Tlauseke (1051)
sdilyltdminen edellyttdd pddomavoittoja, jutka alentavat kdytltokustannuk-
sen vastaamaan vallitsevaa asuntojen hinlatasoa. Kdyrdn ﬁ . 0 alapuolella
sopeutumisnuolet osoiltavat alaspdin indikoiden pddomavoittojen pienentd-

misen tarvetta tasapainohintaa alhaisemmalla hintatasolla.
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Kdyra ﬁ = 0 on puolestaan niiden pisteiden ura, jolla asuntokanta pysyy
vakiona eli asuntotuotanto ja poistuma vastaavat toisiaan (SH - F). Sen

kulmakerroin on posiliivinen (%5 . = % > 0), si11d suurempaa asun-
H=0

tokantaa vastaa suuremmat poistot, j; siten korkeampi hintataso tarvi-
taan ylldpitdamdan lLuotanto poistoja vastaavalla tasolla. Kulmakerroin
riippuu myés asuntojen tarjonnan hintajoustavuudesta. Kdyrda on sita

loivempi, mitd suurempi on kerroin b (eli tuotantokdyrdn kulmakerroin).

Kayrin ﬁ = 0 vasemmalla puolella hintataso on korkeampi kuin tasapai-
nossa. Tamd aikaansaa poistuman ylitidvdn tuotannon, jolloin asuntokan-
ta kasvaa. Oikealla puolella hintataso puolesltaan ei riitd aikaansaa-
maan sellaista tuotantomddrda, joka riiltdisi korvaamaan poisluman, eli

asuntokanla pienenee.

Kulen mallin vaihediagrammasta (kuvio 1) havaitaan, malli ei ole kaik-
kialla stabiili. Tdmd johtuu oleluksesta, ettd kolitalouksilla on tdy-
dellinen ennakkotietdmys tulevista pddomavoitoista ja -tappioista. Mal-
lissa korkea hintataso merkitsec - asuntokannan ollessa annettu - nouse-
via hintoja ja malala hintataso alenevia hintoja (nuolet P-akselin suun
nassa osoiltavat poispdin P = 0-kdyrdastd). Tallainen hintatason muutok-

1)

sen riippuvuus hintatasosta aiheuttaa ns. satulapisteratkaisun.

Satulapisteratkaisun keskeinen ominaisuus on se, ettd kdyrien ﬁ =0 ja

H=0 leikkauspisteessd olevaan tasapainoonz) E johtaa vain yksi sta-

1) Satulapisleratkaisu seuraa siitd, eltd tehdyin oletuksin linearisoi-
dulle systeemille (105) on voimassa
r+é -a

b =0

= - (r+8)s + ab < 0. (Ks. esim. Sanchez 1968.)
(-}

2) Kyseessd on vakaa tasapaino (steady state), jossa hintataso ja asun-
tokanta eivdt muutu eli tuotanto vastaa poistumaa.
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b111% ura (AC), joka ei koskaan leikkaa kumpaakaan kdyristd 5 =0 Ja
H = 0. Ainoastaan uralla AC olevan pisteen kuvaamista alkutiloista asun-

tomarkkinat konvergoivat kohti tdtd tasapainoa.

Satulapisteuralle joutuminen ei ole rationaalisten odotusten malleissa
"satunnaista". Eteenpdinkatsovien kotitalouksien kuvitellaan joka hetki
ratkaisevan mallin ottaen huomicon koko tulevan kehityksen, jolloin
konvergointi tasapainotilaan on olennainen osa 1tse odotusten muodosta-
misprosessia. Oletus tdydellisestd ennakkotietamyksestd satulapistemal
Tissa el implikoi AC-uraa pelkdstddn todenndikdisend urana, vaan AC on

1)

mallissa ainoa jdrkevd kdyttdytymistulos.

Mallissa oletetaan, elld asuntomarkkinat palautuvat vakaaseen tasapai-
noon jokaisen shokin jdlkeen. Ellei ndin oletettaisi, P ja H joko supis-
tuisivat kohti nollaa tai kasvaisivat kohti ddretontd, mikd el tunnu jar-

kevalta.

Teknisesli satulapisteratkaisu varmistetaan oleltamalla tilamuuttujat
rajoitetuksi. Oletetaan, ettd x(t) ja y(t) eivat voi jalkuvasti kasvaa
nopeammin kuin diskonttokorko. Edel1d tehty oletus x(t):n ja y(t):n
vakioisuudesta takaa tdman ns. transversaalisuusehdon

-(r+8)t -

(106) T1im P(t)e 0

t>o

1) Ks. rationaalisten odotusten mailien stabiilisuudesta esim. Blanchard
Ja Fischer (1989), luku 5, sekd Gray (1984).
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1)

voimassaolon.

Vaikka mallin epdstabiilisuutta sindnsd el suljettaisi pois, el epdsta-

biilien mallien dynaamisilla tarkasteluilla yleensd ajatella olevan mer-

kitystd, si11d niiden kvalitatiivisia ominaisuuksia ei voida tutkia.z)

4.2. Asuntomarkkinoiden sopeutuminen

Sopeutuminen ennakoimattomaan, mutta pysyvddn kysynltdtekijdn muutokseen

Tarkastellaan ensin kysyntdolosuhteissa tapahtuvan ennakoimattoman, multa

pysyvan muutoksen vaikutusta tdyden tietdmyksen mallissa. Oletetaan esi-

1) Voidaan ajatella, ettd transversaalisuusehto ei aivan "lyhyella" aika-
vd1i11a ole voimassa, jolloin voisi syntyd ns. rationaalisia kuplia.
Ni411d larkoiletaan p3dadomahyddykkeen (asunnon) hinnan nousemista/ las-
kemista kiihtyvd11d vauhdilla 1lman eltd varsinaisissa kysynlateki-
joissd tail niitd koskevissa odotuksissa olisi tapahtunut muutosta.
Esimerkki: Oletetaan, eltd (implisiittinen) asuntotulo per periodi on
4 %, asunnon arvo 800 000 mk, pddomavoittoja ei ole. Seuraavana perio-
dina asuntotulo on edelleen 4 %, mutta nyt asunnonomistajal pdatyvdt
odottamaan varmuudella saavansa 16 000 mk (2 %) pddomavoittoa. Koko-
naistuolto on 48 000 mk ja asunnon arvo nousee 1 200 000 markkaan eli
50 %. Mikd11 ennakoitu pddomavoitto olisi ollut 10 %, asunnon hinta
olisi 3.5-kertaistunut. Asunnon hinnannousuvauhti siis ylittad diskont-
tokoron (asuntopalvelusten "tuoton eli asuntotulon") eli mikdli vastaa-
va kehitys jatkuisi, Llransversaalisuusehto ei patisi.

Hintakuplia on erityisesti tutkittu osakemarkkinoita ja valuultamark-
kinoita koskevissa sovellutuksissa etsittdessd selitystd hintojen voi-
makkaille vaihteluille. Rationaalisten kuplien olemassaoloon suhtaudu-
taan kuitenkin varsin varauksellisesti sekd teoreettisin perustein
(kuplat eivdt esimerkiksi voi olla negatiivisia) ettd empiiristen tut-
kimusten pohjalta (ks. tdmdn tutkimuksen erittelystd esim. West

1988).

Asuntomarkkinoiden rationaalisia hintakuplia ei ole juurikaan pohdit-

tu. Case (1986) on luetellut erditd, 1dhinnd asuntomarkkinoiden hete-

rogeenisuuteen ja informaation saantiin sekd kotitalouksien riskiaver-
sion luonteeseen 1iiityvid syitd, Jotka saaltaisivat aiheultaa ratio-

naalisia kuplia asuntojen hinnoissa.

2) Ks. tdstd koskevasta keskustelusta esim. Sheffrin (1983), 81.
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merkiksi, ettd korkotaso odoltamatta a]enee.]) Kotitaloudet eivdt ole
odottaneet tdtd, mutta havainnoivat sen heti ja reagoivat 1isdamdl113d asun-
tojen kysyntdd (haluttu asuntokanta kasvaa), jolloin 5 -0 -kdyrd siir-

tyy oikealle (kuvio 2a.).

Koska sopeutumista kuvaavien nuolien suunta pysyy ennallaan, uusi kon-
vergointiura A'C' on samansuuntainen kuin AC. Jos asunlomarkkinat ovat

alunperin tasapainossa pisteessda E, ja jos asuntojen tarjonta lyhyelld

0
aikavdalitla on kiinted, niin kysynnan 1isdyksen seurauksena tapahtuu
"hyppdys" pisleestd E0 pisteeseen S suoralla A'C'. Hintataso nousee
valittomasti, asuntokanta alkaa vdhitellen kasvaa rakennusliikkeiden
reagoidessa kannaltavuuden paranemiseen tuotantoa 1isdd@md11d. 141161in
asuntojen hinlalaso alkaa jdlleen aleta siirryttdessd kohti uutta tasa-
painoa E].
Markkinaosapuolet tietdvdt, ettd asuntojen hinnat alenevat uusluotannon
lisdtessd asuntojen tarjontaa. Koska td1169n tulee pddomatappioita, hin-
tatason hyppdys jdd pienemmdksi kuin mallissa, jossa kotitaloudet eivit

ota huomioon tulevia pddomavoittoja tai tappioita (staallinen malli).

Viimeksimainittua tilannetta kuvaa piste E', jossa hintataso siis on
korkeampi kuin pisteessda S (PEl > PS). Voidaan siis pddatelld, ettd
(tdydellisen ennakkolietdmyksen kuvaamalla) spekulaatiolla on asuntojen
hintavaihteluja ja siten myds tuotantovaihteluja vaimentava vaikutus.

Hintatasoa kuvaava aikaura on esitetty kuviossa 2b. Tuotannon aikaura

on kvalilatiivisesti sama kuin hintojen sopeutumisura (F(t) = bP(t)).

1) Oletetaan, ettd korko et vaikuta Llarjontapuolella.
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Kuvio 2. Sopeutuminen kysyntdtekijdn ennakoimattomaan pysyvddn voimistu-
miseen

a) p?

b — ———

to aika

Hintavaihtelujen voimakkuus riippuu luonnollisesti myés H=0 -kdyrdn
kaltevuudesta (%, ks. edelld) eli uustuotannon hintajoustavuudesta.
Kuten kuviosta 3 havainnollisesti ilmenee, hintahypyt ovat sitd pie-

nempid, mitd joustavampi on tarjonta. Tdstd voidaan siten pddtelld, et-
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td esimerkiksi tonttien saatavuusrajoitus vaikuttaa tuotannon sopeutumista

jarruttaessaan hintavaihteluja 1isddvasti.

Sopeutuminen ennakoituun, mutta pysyvdan kysyntdtekijin muutokseen

Tarkastellaan seuraavaksi, jdlleen vaihediagramman avulla (kuvio 4.),

asuntojen hintojen ja tuotannon sopeutumista asuntojen kysyntda pysy-

Kuvio 3. Asuntomarkkinoiden tasapainottuminen ja uustuotannon hintajous-
tavuus
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vdsti lisddvddn muutokseen, jonka tapahtumisajankohta tunnetaan varmuu-
della ennakkoon. Tdllainen ennakoitu muutos voi olla esimnerkiksi kes-
kuspankin tarkasteluhetkella t0 tekema ilmoitus koron alenemisesta

pysyvasti tietystd ajankohdasta t1 1dhtien.

Kuvio 4. Sopeutuminen ennakoituun ja pysyvddn kysyntdatekijan voimistumi-
seen

ITv

.+

e e e —— —— — —

1 aika
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Tarkastellaan sopeutumista alkuperdisestd tilanteesta tasapainossa E0 uu-

teen tasapainoon pisteessd E.. Tdydeliisen ennakkotietdmyksen vallitessa

1°
kotitaloudet reagoivat tulevaan (hintoja nostavaan) kysynndn lisdykseen
Tisddamdl1d vdlittomdasti asuntojen kysyntdd, jolloin asuntojen hintataso
hyppdd tasapainohintatasolta P0 tasolle PSI eli kuviossa d4a. siirrytddn
pisteestd E0 pisteeseen S'. Koska kotitaloudet tuntevat tulevan kehityk-
sen tdysin, hinta jadd alemmaksi kuin edellisessd tapauksessa. Vaihedia-
grammassa nuolet muuttuvat uuden tasapainotilanteen mukaisiksi kuitenkin
vasta hetkelld t], kun ennakoitu muutos todella toteutuu. Sitd ennen
sopeutuminen tapahtuu alkuperdiseen tasapainotilanteeseen 1iittyvien
nuolien mukaisesti siirryttdessd S':sta epdstabiilia uraa pitkin kunnes
hetkellad t] ollaan saavutettu piste S" uudella satulapisteuralla A'C',
joka ainoana konvergoi kohti uutta tasapainoa E]'
Rationaalisten odotusten mailissa sopeutumisuran muodostuminen 1iittyy
keskeisesti ennakkotietdmykseen. Markkinaosapuolel tietdvdt, ettd koron
laskiessa hetkelld t] niiden tulee olla kohti uutta tasapainotilaa kon-
vergoivalla suoralla ja sopeuttavat sitda edeltdvdt toimet tdmdn mukai-
siksi. Hintatason osalta kdyltdytyminen merkitsee hintatason nousua

("ylilyontid") jo ennenkuin politiikkamuuttujassa on tapahtunut mitddn

muutosta.

Kuvion 4b. kuvaamasta hinnan P aikaurasta havaitaan jdl1leen, ettd asun-
tojen hinta nousee jo ennen koron alenemista, on maksimissaan koron las-
kiessa, mistd 1dhtien alenee kohti uutta hintatasoa P]. Y1ilyonti eli
hinnan nousu ennen koron alenemista jdd nyt vield pienemmdksi (PS" <
Ps) kuin edelld, jolloin korko nousi ylldttden. Se, kuinka korkealle

hinta nousee hetkeen t1 mennessd (maksimi) riippuu tarjonnan hintajous-

tavuuden 11sdksi (vrt. kuvio 3.) ennakkoilmoitusajan pituudesta.
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Mitd pitempi aika, sitd pienempi ylilydnti tapahtuu. Kuten edelld, tuo-
tannon aikaura seuraa kvalilatiivisesti hintamuutoksia. Huomattakoon siis,
ettd myds rakennusyritykset 1isddvat tehokkailla asuntomarkkinoilla tuo-

tantoaan ennen varsinaista kysynndn lisdysta.

Verrattuna edelliseen tarkasteluun voidaan siis todela, eltd politiikka-
muutoksen ollessa ennakoitu asuntojen hintojen ja tuotannon vaihtelut
jddvat (ceteris paribus) pienemmiksi kuin tilanteessa, jossa sama muutos
tapahtuisi yllattden. Edelleen, muutokset oval sitd pienempid mitd ai-
kaisemmin etukdteen muutos on markkinaosapuolten tiedossa ja mitd jous-

tavampi on Larjonta.

Sopeutuminen ennakoituun tilapdiseen kysyntdtekijdn muutokseen

Seuraavassa tarkastelussa oletetaan vastaavasti kuin edellisessd tarkas-
telussa, ettd kolitaloudet saavat ennakkoon (hetkelld to) tiedon asun-
tojen kysyntdd l1isdavdan tekijdn muuttumisesta hetkelld t1. Nyt kuiten-
kaan muuttuminen ei jda pysyvdksi, vaan esimerkiksi edel1d tarkastellun
alentuneen korkotason oletetaan olevan voimassa Lilapdisesti, periodin

1)

At verran, ja palaavan sitten ennalleen.

Jdlleen kotitalouden asuntokysyntd kasvaa vdlittomdasti helkelld tO'

Kotitaloudet ottavat nyt kuitenkin huomioon korkohelpotuksen tilapdi-

syyden eli hetkelld t1 + At (kun korkotaso palaa ennalleen) asuntojen

kysyntd ja tarjonta alkavat sopeutua jdlleen kohti alkuperiisld tasa-

1) Paitsi rahapolitiikan muutoksen ennakoinnista tilapdinen etukdteen
tiedossa oleva muutos kysyntdtekijdssd voi aiheutua esimerkiksi vdes-
totekijoista. Mm. poikkeuksellisen suurten ikdluokkien "aktiivivaihe"
asuntomarkkinoilla on suhteellisen helposti ennakoitavissa.
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Kuvio 5. Sopeutuminen ennakoituun tilapdiseen kysyntdtekijan voimis-
tumiseen

a) p4

b)

to t4 ty+At aik?

painoa EO’ johon johtaa satulapisteura AC. Merkitddn alentunulta korko-
tasoa vastaavaa (vakaata) tasapainopistettd E]:115 ja siihen johtavaa

satulapisteuraa A'C':11a.
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Aikavalind (to, t1) systeemi noudattaa tasapainopisteeseen E0 Tiitty-
vid sopeulumisnuolia, samoin kuin jd1leen koron palauduttua ennalleen,

hetken t] +At jdlkeen. Aikavdlilld (t1, t. + At) systeemi sitdvastoin

1

noudattaa tasapainoon E, 1iittyvia sopeutumisen suuntaa kuvaavia nuolia.

1
Politiikan muuloksesta i1moiteltaessa (hetkelld tO) kolitaloudet enna- -
koivat kysynndn 1isdyksestd aiheutuvan hinnan nousun, 1isddvil asuntojen
kysyntdd jo etukdteen, jolloin hinta nousee asuntokannan ollessa hetkel-
1isesti annelin. Tuoltajat reagoivat hinnannousuun tarjontaa 1isdamdlla.
Kysyntd on kuitenkin edelleen suurempaa kuin tarjonta, ja hinnat nouse-
vat kunnes korot todella laskevat hetkella t] (hinta on maksimissa pis-
teessd P'). 1d1164n Larjonta alkaa yliLtdd kysynndn kotitalouksien enna-
koidessa kysynndn ja hintojen alenemisen koron palauluessa ennalleen het-
kelld t1 + At. Kotitaloudet pienentdvdt asuntokysyntddnsa vdllladkseen
pidonatappioita. Myds larjonta alkaa vdahitellen pienentyd uustuotannon
jdddessd poislumaa pienemmdksi. Tdmd pysdyttdd viimein hetkella t1 +At,
korkojen jdlleen noustessa, hintojen alenemisen, joka on vienyt hinta-

tason alkuperdistd tasoa alemmaksi.

Kuten kuviosta 5b. havaitaan hintojen nousu jda vield pienemmdksi kuin
vastaavassa pysyvdn muutoksen tapauksessa. Sensijaan hintataso laskee
tdssd tapauksessa alkuperdisen tasapainohintatason alapuolelle, mitad ei
tapahdu edel1d atemmin kdsitellyissd tilanteissa. Koska mallissa uustuo-
tanto reagoi pelkdstddn vallitsevaan hintatasoon, uustuotannon sopeutu-
misura on jdlleen samanmuotoinen kuin hintatason aikaura. Huomattakoon,

ettd myds luotanto painuu joksikin aikaa pienemmdksi kuin poistuma.
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4.3. Rationaalisten odotusten malli asuntomarkkinoiden kuvaajana

Ede11d tarkasteltu rationaalisten odotusten malli havainnollistaa odo-
fusten merkilys!d asuntomarkkinoiden sopeutumiselle siind mielessd, et-
tda asuntojen hintataso (ja sen seurauksena asunloluotanto) voi muuttua
jo ennen kuin muutos kysyntdolosuhteissa on tapahtunut]) eli ennakoi-
dulla ja ylldtuksend tulevalla muutoksella on erilaiset sopeutumisvai-
kutukset. Rationaalislen odotusien mallin avulla on mahdollista "selit-
tdd" jdrkevdan kdyttdytymisen pohjalta reaalimaailmassa usein havailtuja
hintojen ja tuotannon nopeita vaihteluja (ylilydontejd), jotka ovat a
priori Juonlevasti sitd suurempia mitd odottamattomampi on hintaodotus-
ten taustalla ollut kysynldlekijin muulos, ja toisaalta mitd myohemmin
etukdteen tulevasta muutoksesta ilmoitetaan ja mitd jousitamallomampaa
on tuotanto. Lisdksi si11d, onko muutos tilapdinen vai pysyvd on eri-

Tainen vaikutus hintojen ja mdarien kehitykselle.

Mallissa tulee myds havainnollisesti esille hyvdn ennakkotiedon omaa-
vien spekuloijien merkilys. Niiden olemassaolon voidaan ajatella stabi-
loivan asuntomarkkinoita siind mielessd, elld mallissa hinlojen "“yli-
lyonnit" ovat pienempid kuin jos oletettaisiin kotitalouksien kdyltdy-
Lyminen tdysin lyhytndakdiseksi. Toisaalta spekulaatio mydés "painaa"
hintoJa ja tuotantoa ajoillain alemmaksi kuin vakaa kehitys edellyttdi-

si (ks. kuvio 5b.).

1) Fdelld larkasteltiin korkomuutoksen vaikutusta. Vastaava analyysi
pdtee mille tahansa kysyntdmuuttujalle.
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Kuten tdmdn Tuvun alussa todettiin, edelld esitetyt tulokset perustu-
vat oletuksille asuntomarkkinoiden tehokkuudesta, jota vastaan esitet-
tiin argumentteja luvussa 3.]) Vaikka asuntomarkkinoita ei taysin voi-
taisikaan pitda tehokkaina, voidaan edelld tuotuja l1isandkdkohtia odo-

tusten ja asuntomarkkinoiden toiminnasta pitdd a priori hyddyllisina.

Lisdksi tarkasteluista ilmeni havainnollisesli tarjonnan joustavuuden
merkitys hintojen sopeutumiselle. Hintojen ylilyonnit ovat sitd pienem-
pid, mitd joustavampi on tarjonta. Esimerkiksi tonttimaan saatavuusra-
joitus vaikuttaa siten tuotannon sopeutumista jarruttaessaan hintavaih-
teluja Visddvdsti (ceteris paribus). Tarjonnan joustavuuden merkityksen
tarkemman tarkastelun osalta viitataan Topelin ja Rosenin (1988) tutki-
mukseen, jossa esitetddn edelld tarkastellun mallin tdydellinen ratkai-
su, kun tuotannon sopeuttamiseen 1iittyy sopeutumiskustannuksia, eii no-
pea sopeutuminen kysynndn muutoksiin on kallista. Ndistd tarkasteluista
ilmenee, ettd tuottajien ottaessa huomioon myds tulevan hintakehityksen,

tuotannon sopeutumisura riippuu mallin tarkemmasta mdarittelysta.

1) Empiirisistd asuntomarkkinoiden tehokkuutta koskevista arvioista ks.
kohdassa 6.3.2. esitetyt tarkastelut sked T1iite BIV.2.
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5.+ JOHDANTO EMPIIRISIIN TARKASTELUIHIN

Edellisten Tukujen teoreettiset tarkastelut muodostavat yleisen 1dahtd-
kohdan siirrylldiessd tarkastelemaan suomalaisten asuntomarkkinoiden toi-
mintaa asuntojen hintojen ja luolannon varsin voimakkaiden vajhteluiden

selittamiseksi.

fFnnen ndild tarkasteluja rajataan tarkemmin, mitd edell1d tarkastelluis-
ta institutionaalisista tekijoistd on erityisesti syyta korostaa ja mitad
toisaalta voidaan ottaa huomioon alkasarja-aineistoon vuosilta 1962-1988
pohjautuvissa empiirisissd malleissa. Sitd varten esitellddan johdannoksi
suomalaisten asunlomarkkinoiden keskeisid piirteitd. Luvun toisessa

osassa esitellddan nditd kuvaavat muuttujat.

Bl Suomalaisten asuntomarkkinoiden keskeiset piirteet

Suomalaisille sodanjdlkeisille asuntomarkkinoille tyypilliset ominaisuu-

det voidaan Liivistdd kolmeen keskeiseen kohtaan:

1. Omistusasumisen verokohtelu ja omistusasumisen korkea osuus. Vuonna

1985 kaksi kolmasosaa asunnoista oli sellaisia, joissa omistaja asuu
itse (ks. kuvio 6. s. 123). Valtaosa julkisen sektorin tuesta on ka-
navoitunut lainakorkojen verovdhennysoikeuden my6ta. Implisiillistad
asuntotuloa el kdytdnndssd ole verotettu kuten ei mydskddn asunnon
omistamisen mydtda syntyneitd pddomavoittoja. Korkojen verovdhennys-
‘ten kautla ohjautunul luki ol4 vuonna 1987 2.8 mrd.mk eli 1.8-kertai-
nen suoraan pddasjassa vuokra-asumiseen kohdisluneeseen asumistukeen

verrattuna. Valtion halpakorkoisia lainoja (ns. aravalainoja) on
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2)

3)
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annettu enemmdn omistusasuntojen kuin vuokra-asuntojen tuotan-
toon.]) Valtion vuosina 1960-1987 myontamistd lainoista keski-

mdadrin 60 prosenttia on mennyt omislusasuntojen rahoittamiseen.z)

Vuokramarkkinoiden sddnndstely. Koko toisen maailmansodan jdlkeisen

ajan periodia 1962-196/ lukuunottamatta Suomessa on ollut voimassa
vathluva-asteinen vuokramarkkinoiden sddnndéstely. Sodan aikana ja
vield jonkin aikaa sen jdlkeen (vuoden 1948 loppuun asti) sddnndste-
Ty perustui talouseldman sddnndostelemistd poikkeusoloissa koskeviin
valtuuksiin. Vuokrasdannostelyd lievennettiin asteittain 1950-Tuvul-
la, niin eltd vuonna 1961 vuokrasddnnodostely koski ainoastaan Helsin-
kid ja Tamperella, ja seuraavana vuonna vuokrasddnnostely lopetettiin
kokonaan. Vuosina 1962-1967 vuokral midrdytyivdt vapaasti (Helsingin
ns. sovittelumenettelyd 1ukuunottamatta).3) Vuokrien sdadnndstely-
kausi alkoi uudelleen vuonna 1968.4) Valtioneuvosto vahvistaa asun-
non sijainnista, i1dstd, kunnosla ym. tekijdéistd riippuvat ohjevuok-
rat, joita korkeampia vuokria el saa perid. Erityinen asunlo-oikeus
ratkaisee riita-asiat. Vuokria saadaan korottaa vain valtioneuvoston

antamien ohjeiden mukaisesti. Vuosina 1968-1969 ja vuosina 1976-1978

Vuokralla asumiseen on toisaalta kohdistunut tukea alivuokrina. Tamd
on syntynyt siitd, ettd sdanndstelty vuokra on ollut markkinavuokraa
alhaisempi.

Julkisen seklorin asumiseen kohdistuneita menoja koskevat tiedot on
saatu Asuntohalliluksen tilastoisla. Ks. asumisen tuki- ja verotus-
kohtelusta tarkemmin esim. Loikkanen (198%9a) seki Kdrkkdinen, Matala,
Tiilinen ja Tyrkko (1989).

Tdysin sddnndstelystd vapaa olotila vuokramarkkinoilla valliitsi
v. 1965-1967.

Vuodesta 1974 ldhtien laeissa puhulaan sdantelystd.
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011 ajoittain voimassa vuokrasulku, jonka aikana vuokria eij saanut

1)

lainkaan koroltaa.

3. luolonsddnnoslely rahoitusmarkkinoilla ja asuntorahoitusjdrjestelmdn

kehittymdttdmyys. Suomalaista rahoitusjdrjestelmdd on leimannut toi-
sesta maailmansodasta aina 1980-luvulle asti sddnndstely ja hallin-
nollinen ohjaus. Valtaosa rahoituksen vdlityksestd tapahtui sellai-
sia kanavia pitkin, joiila hintamekanismi ei juurikaan toiminut.
Erityisesli aikavdlid 1960-1980 on kulsuttu “"vakiintuneen sddnnéste-
lyn ajaksi", sil11d aiemmin julkisen seklorin sddslimiseen paljolti
perustuneen matalakorkopolitiikan harjoittamisolosuhteel ilman luo
tonsddnnostelyd heikkenivdt kansantalouden investointiasteen kas-
vaessa (Tarkka, 1988). Mitd tulee asuntorahoitukseen, luotonsdannds-
telyn voidaan - infraslrukluuri-investointien ja teollisuuden inves-
tointitarpeiden ollessa priorisoituja - arvioida kohdisluneen eri-

tyisesti kolilalouksien luoltoihin.

Jos suomalaisia rahoitusmarkkinoila luona aikana yleensd luonnehdi-
taan "yksinkertaisiksi" vastakohtana "kehiltyneille" el% vapaan hin-
nanmuodostuksen varassa toimivilie markkinoille (Tarkka 1988), voi-
daan td11d epiteetilld erityisen hyvin luonnehtia asuntorahoituksen
valilysld. Asunlolainofitus el kdrjistetysti sanoen ole tdyttdnyt nii-
td keskeisia toimivan asunlorahoitusjarjesielmdn piirteitd, jotka
useimmiten on pyritty takaamaan asuntorahoitukselle mydés muutoin

sdanndstelyn leimaamissa rahoilusoloissa.

1) Vuokrien sddnndstely, sddntely tai vuokrasulut perustuvat huoneenvuok-
ralakiin ja laloudelliseen valtuuslakiin. Voimassaoleva huoneenvuokra-
laki on vuodelta 1987 (653/87). vValtuuslakiin on viimeksi tehty muu-
toksia vuonna 1974 (72 ja 855/75). Ks. tarkemmin vuokrasddnndslelyn
perusteista Hallituksen esitys eduskunnalle n:o 127, 1984 vp.
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Tdllaisia ominaisuuksia ovat mm. asuntolainojen pitkdaikaisuus ja saa-

tavuus "kohtuullisella" etukdteissddstamiselld (tai 11man siti).])

Luotonsddnnostelyn merkityksen vaheneminen alkoi Suomen rahoitus-
markkinoilla 1970-1980-Tuvun va1hteessa.2) Aluksi markkinavoimien
vaikutuksen voimistuminen ndkyi rakennemuutoksena pankkien ja nii-
den rahoitusyhtididen markkinakorkoisen varainhankinnan kasvuna.
Sittemmin kehitystd vauhdittivat varsinaiset sddnndstelyn purkutoi-
met, keskeisimpdnd keskikorkosddtelyn lopettaminen vuonna 1986 ja
sijoitustodistusmarkkinoiden organisoiminen ja siten keskuspankin
avomarkkinaoperaatioiden merkityksen keskeistdminen vuonna 1987.
"Yksinkertaisten rahoitusmarkkinoiden" aika voitiin td1161n katsoa

lopullisesti pddttyneeksi (Tarkka, 1988).

Asuntorahoitusjdrjeslelmd alkoi muuttua kuitenkin vasta keskikorko-
sddtelyn poistuttua kesda11d 1986. Koska asuntolainojen peruskorko-
sidonnaisuusvelvoite kuitenkin tuolloin sdilyi, asuntolainojen mark-
kinakorkoisuus ei ensivaiheessa saanut aikaan luottoaikojen pitene-
mistd. Vasta Suomen Pankin sallittua vuoden 1988 alusta 1dhtien asun-
tolainojen sitomisen tiettyihin (3 vuoden tai 5 vuoden pituisten vaa-
teiden) markkinakorkoihin pankit saattoivat ryhtyd antamaan pitkdai-

kaisia jaksottain (viitekorkoihin sidottuja, niiden pituutta vastaa-

Ks. toimivalle asuntorahoitusjdrjesteIimdlle asetettavista kriteereistad
ja asuntorahoitusjdrjestelmien vertailusta esim. Boleat (1985) tai Salo
(1988).

Ks. suomalaisten rahoitusmarkkinoiden muutoksista mm. Alho, Mustonen,
Raatikainen, Salo, Turkkila ja Valkonen (1985), Korkman ja Vihridla
(1989), Tarkka (1988).
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vin aikavdlein tarkistettavia) kiintedkorkoisia asunto]a1noja.1) Etu-
kdteissddstdmisvelvoite o011 kdytdnnossd menettanyt merkityksensd jo
ennen Suomen Pankin pankeille vuoden 1987 lopulla antamaa 1Imoitusta

sitd koskevien ohjeidenannon lopeltamisesta.

Suomessa suurin osa asuntolainoista on pankkien vdlitlLdimdd rahoitus-
ta.z) Julkisen sektorin asuntolainojen osuus on tarkasteluaikana

alentunut samoin kuin vakuutuslaitoksien asuntorahoitusosuus. Kiinni-
tysluottopankkien (arvopaperipohjaisella) asuntorahoituksella ei ole
1dhinnd niiden 1liikkeeseen laskemien arvopaperien verokohteluun Tiit-

tyvistad syistd ollut kovin suurta merkitysta.

Pankkien lyhytaikaiseen ottolainaukseen pohjautuva asuntorahoitusva-
1itys ei voi antolainauksen koron ollessa sddannelty tuottaa pitkdai-
kaisia, suhteellisen kiintedkorkoisia asuntoluottoja. Suomessa asun-
tolainojen takaisinmaksuaika onkin ollut lyhyt, 1960-1970-1uvuilla

arviolta 7-8 vuotta, vuonna 1986 uusien asuntoluottojen keskimdardi-
nen pituus oli vieldkin vain 9 vuotta, kun muissa ldntisissd teolli-

suusmaissa tyypillisid asuntolaina-aikoja ovat olleet 15-30 vuotta.3)

Sen 1isdksi elld kehittymdtdon rahoitusjdrjesteIimd@mme on heijastunut
asuntorahoitukseen Tuotonsdanndéstelynd ja lyhyind laina-aikoina, voi-

daan sen katsoa myds korostaneen omaan kdyttéon hankittavan asunnon

1) Ks. tarkemmin esimerkiksi Salo (1988).

2) Vuonna 1987 asuntoluotoista (kanta) oli talletuspankkien vdlittamiad
70.7 %, vakuutuslaitosten 4.7 %, muiden rahoituslaitosten (kiinnitys-
Tuottopankit) 1.6 % ja julkisen sektorin asuntoluottoja 23 %. Ldhde:
Luoliokantatilasto, julk. Tilastokeskus.

3) Tietoja asuntolainojen pituuksista on saatavissa vuodesta 1986 ldhtien
Suomen Pankin kerdamistd tilastoista (julkaisematon aineisto). Muita
maita koskevista vastaavista arvioista ks. esimerkiksi Boleat (1985).
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merkitystd sddstokohteena tarjolla olevien sijoitusvaihtoehtojen ra-
joittuessa pitkdlti matalakorkoisiin pankkitalletuksiin ja valtion

obligaatioihin.
Niitd institutionaalisia piirteitd, jotka sindnsd eivdt ole ainutlaatui-
sia, pyrittiin oltamaan huomioon myds edelld esitetyissd teoreettisissa

tarkasteluissa.

Kuvio 6. Asuntojen lukumddrd v. 1960-1985 lopussa¥*)

1000 kpl 1000 kpl
S8
E mmmw%n .
1500 lWmwmwmmwmmwwWMMMMWWW%*_____,______ 1500
- L b ——— — 1
1000E 11000
: :
S00f % 1500
: _—
1960 5"

* Sarjojen konstruoinnista ks. tarkemmin 1iite BIIL.

Kohtien 1) ja 2) perusteella voidaan perustella tutkimuksen mielenkiin-

non kohdentumista myds empiirisissd tarkasteluissa 1dhinnd omistusasun-

1) Asuntojen osuus kotitalouksien koko bruttovarallisuudesta oii v. 1970
noin 70 %. Arvio perustuu poikkileikkausaineistoon, bruttovarallisuus
- kdteisraha + aikatalletukset + obligaatiot + osakkeet + muut raha-
saamiset + asunnot + muu kiinted omaisuus + autot. Hamdldinen (1974).
Ks. kotitalouksien varallisuuden koostumuksesta myds Pekkarinen (1987).
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tojen markkinoille. Kuten kuviosta 6 on nahtdvissd vuokra-asuntojen osuus
asuntokannasta (asuntojen Tukumddrastd) on suhteellisesti alentunut. Ab-
soluuttisestikin vuokra-asuntojen Tukumddrd oli tarkasteluperiodin Tloppu-
puolella (vuonna 1985) pienempi kuin 1970-luvun alussa. Seuraavissa tar-
kasteluissa pyritdan selittdamdan periaatteessa omistusasuntojen kysynnan

ja tarjonnan volyymia (vrt. kohta 5.2.1).

Vuokrasdanndstelyn vaikutusta tarkastellaan siltd osin miten se vaikut-
taa omistusasuntojen kysyntddn (vrt. kohta ?.7. ja kohta 5.2.5.). Vero-
tuksen vaikutuksen empiirinen tarkastelu aikasarja-analyysin avulla jda
varsin karkeaksi. Vaikutus tulee otetuksi huomioon vdlillisesti kdytet-
tdvissd olevien tulojen (kohta 5.2.2.) ja asuntopddoman kdyttokustannuk-

sen (kohta 5.2.3.) kautta.

Sensijaan asuntojen hintojen vaihtelujen ja luotonsaatavuuden vaihtelu-
jen yhteyttd asuntokysyntddn on luontevaa tutkia aikasarja-analyysin
avulla. Edelld olevien teoreettisten tarkastelujen pohjalta voidaan olet-
taa, ettd juuri rahoitustekijoilia ja hintaodotuksiila on suuri vaikutus

asuntomarkkinoilla esiintyviin hintojen ja tuotannon mddrdn vaihteluihin.

Tarkasteluaikana myos demografisten tekijdiden vaikutus on ollut merkit-
tavd (ks. kohta 5.2.6.). Mm. suurten ikdTuokkien aikuistuminen ja nopea
muultoliike taajamiin ovat luoneet kysyntdpaineita, joiden vaikutus toi-

saalta saattaa olla vaikeasti arvioitavissa regressioanalyysilla.

Ede11d on pohdittu tonttimaan saatavuuden vaikutusta asuntojen tarjontaan
(Tuku 3) ja viitattu siind yhteydessd esimerkiksi kaavoituksen vaatimaan
aikaan. Ndiden kysymysten empiirinen tarkastelu on Tuonnollisesti vaikeaa

nyt kdsil1d olevan tyyppisissd tutkimuksissa.
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Tijvistden voidaankin todeta, ettd seuraavissa empiirisissd tarkaste-
Tuissa voidaan parhaimmillaan vain antaa viitteitd monista edelld tar-
kastelluista asuntomarkkinoiden piirteistd. Tarkasteluilla on suhteelli-
sen lyhyen ajan ndkdkuima, jolloin niissd korostuu "nopeiden" muutosten
vaikutukset. Nditd ovat tyypillisesti odotuksissa tapahtuvat muutokset
ja rahoitusmarkkinoilia tapahtuvat rahoituksen saatavuuden ja korkota-

son vathtelut.

5.2. Tutkimusaineisto ja muuttujien konstruointi

Tutkimusaineisto koostuu asuntojen kysyntdan ja tarjontaan edelld esi-
Lettyjen tarkastelujen pohjalta a priori vaikuttavia tekijoitd kuvaavis-
ta muuttujista aggregoituna koko maan tasolle. Alueellisia aspekteja ei

siten suoranaisesti tutkita.

Vuosiaineistoon pohjautuvat analyysit koskevat ajanjaksoa 1960-1988,

neljannesvuosiaineisto kattaa periodin 1970-1988.

Seuraavassa esitellddn tutkimusaineiston muodostamisperiaatteet sekda ku-
viot vuosisarjojen kehityksestd. Aineisto 1dhteineen on tarkemmin rapor-

toitu 1iitteessa BII.

5.2.1. Asuntopddomakanta

Periaatteessa asuntojen varantokysyntd (homogeenisten asuntopalvelusten
kysyntd) kohdistuu koko tarjolla olevaan asuntokantaan. Tarkasteluissa
asuntojen kysynnan empiirinen vastine perustuu Tilastokeskuksen laati-

maan asuntopddomakannan volyymisarjaan (H), joka kuvaa sekd asuntojen lu-
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kumddrdn kasvua ettd koon ja laadun muuttumista eli larkastelujen

taustalla viime kddessa olevaa asuntopalvelusten kysyntda.

Vertailun vuoksi on seuraavassa tarkasteltu myds asuntojen lukumddran
kehilysld. Sitd kuvaava sarja on konstruoitu valmistuneiden asuntojen
neljdnnesvuosihavainnoista pitden kiinnepisteind vieslo- ja asuntolas-

kennasta viiden vuoden vdlein saatavia tietoja asuntojen Tukumddristd.

Kiyleltdvissd olevat tilastotiedot sisd1tdvdt myds ns. asuntovarauman

eli tyhjind oleval asunnol. 0sa ndistd ei ole "markkinoilla" eikd niitad
siten tulisi sisdllyttdd tarkasteltavaan muuttujaan. Asuntovarauman koos-
ta on kuitenkin saatavissa vain hajanaisia arvioita. Viimeisimmdn Tilas-
Lokeskuksen arvion mukaan varauma on noin 5 prosenttia asuntojen lukumda-

rdstd (ks. Kidrkkdinen, Malala, Tiitinen ja Tyrkkd, 1989).

Kuvio 7. Asuntopddomakannan volyymi (v. 1985 hinnoin) ja asuntojen luku-
mddrd v. 1960-1988 lopussa

Mrd.mk 1000 kpl
. mmm Asuntopiiiomakanta (ast. vasemmalla)
400 : == Asuntojen lukumiiiira - (ast. oikealla) - - 42200
350 12000
3oor 11800
2501 11600
2001 11400
1501 11200
1001 : : e 11000
: : ETLA
L A d A l L | L ) l 1 i { & 4 I i) Il A 1 I 1 Lok 1 l A A A L

1960 65 70 75 80 85 90
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Havaitaan, ettd asuntojen Tukumddard on tarkasteluaikana (28 vuoden aika-

na) 1.7-kertaistunut, kun puolestaan asuntokannan volyymi on vastaavana

aikana 3.6.kerlaislunut, eli varsin suuri osa aggregaattikysynndstd on

kohdistunut asunnon koon ja varuslelason lisddmiseen. Asunnon keskimda-
2

rdinen koko on tarkasteluaikana kasvanut noin 40 prosenttia eli 50 m :std

runsaaseen 70 m2:11n.

Kuten edel1i kdy ilmi tdssd tutkimuksessa asuntokysyntdi tarkastellaan
“ensisijaisesti (vapaarahotteisten) omistusasuntomarkkinoiden ndkdkulmas-
ta, pyrkien ottamaan siind huomioon'vapaaraho1Lteisi]]a vuokramarkkinoil-
la vé]]itseva t11anne.]) Julkisrahoitteisten asuntojen (omistus- ja vuok-
ra-arava-asunnot) markkinat oletetaan eksogeenisiksi. Empiirisesti ndi-
den tavoitteiden huomioonoltaminen on hankalaa, silld asuntomarkkinoi-

den "osia" koskeval Lilaslot oval erilliin puulteellisia.

. Estimointeja varten on konstruoitu vapaarahoitteisen asunlopidomakannan
(sekd omassa kdytossd olevat omistusasunnot ettd vapaarahoitteiset vuokra-
asunnot) volyymi (Hv)z). Sen voidaan aggregaattisarjaa luontevammin
ajatella approksimoivan pdaamielenkiinnon kohteena olevaa omislusasunto-
jen kannan kehitystd, vaikka siind ei ole tietojen puutteen vuoksi voitu
oltaa huomioon esimerkiksi aravaomistusasuntojen siirtymda vapaaraho%t—

teisiksi omistusasunnoiksi (ks. konslruoinnislta tarkemmin 1iite BII).

1) Ajatellaan, eltd julkisrahoitteisiin asuntoihin haluavien "ensimmdinen"
vaihtoehto on vapaarahoilteinen vuokra-asunto ja vasta sen jdlkeen va-
paarahoitteinen omistusasunto.

2) Vapaarahoilleisten omistusasuntojen tai yleensd omistusasuntojen pda-
omakantasarjan approksimointi tamdn tutkimuksen tarpeisiin on vuokra-
asuntojen padomakannan kehitystd koskevien tilastojen puutteen vuoksi
mahdolonta. ¢
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Kuvio 8. Vapaarahoitteisten ja julkisrahoitteisten asuntojen pddomakan-
nan volyymi (v. 1985 hinnoin) v. 1960-1988 lopussa

Mrd.mk Mrd.mk
| — Koko asuntopiiiomakanta
400} - tmm Vapaarahoitteinen - - ; 41400
1 Julkisrahoitteinen ;
3w _‘4; """""""""""""""""""""" of 300
m - x S  e e 5 '””"“,.-“" 'mi, s e - 200
100} & 71100
ETLA
o Sl (IRTIREr A R aR S SIS [T SRR e [\ o 0
1960 65 70 75 80 85 90
Kuvio 9. Asuntopddomakannan volyymin (v. 1985 hinnoin) muutos
Mrd.mk[— : Mrd.mk
- :mmm Yhteensi : C;
16 Vapaarahoitteinen : 116
14 114
12 ' : 112
10 ..E:.. trssana pos E .10
8f 18
6f 16
4 o . ........ = 4
i 12
0 i = 2 e | ' B A [ l gLk g I pip )} l Tl I I EJTLA_AI ) 0
1960 65 70 75 80 85 90

Kuten kuvioista 8-9 havaitaan julkisrahoitteinen asuntokanta kasvoi
etenkin 1970-1uvun keskivaiheilla voimakkaasti. Vapaarahoitteisen ja ko-

ko asuntokannan vaihtelut ovat kuitenkin olleet varsin samansuuntaisia.
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Kuvio 10. Asuntopddomakannan volyymin muutos ja asuntotuotannon volyymi
(v. 1985 hinnoin)

Mrd.mk Mrd.mk
C— Asuntopdiomakannan volyymin muutos
=== Asuntotuotanto
201 120
151 115
107 110
sr 15
ETLA
() i T IS S (AP T s 107 Al O Al i e VP | | SO ||
196 65 70 75 80 85 90

Asuntotuotannon ja pddomakannan muutosten vdlinen ero ilmenee oheisesta
kuviosta. Asuntopddomakannan poistuma v. 1960-1988 ol1i Tilastokeskuksen

mukaan keskimddrin 2.5 prosenitia vuodessa.

5.2.2. Tulomuuttuja

Edel1d esitettyjen teorecttisten mallitarkastelujen perusteella tulo-
muuttujan valinnalle voidaan aseltaa erilaisia kriteerejd riippuen sii-
td, millaisissa pddomamarkkinoiden olosuhteissa kotitaloudel loimivat.
Tdydell4s1114 pddomamarkkinoilla tulo-odotusten Ja pysyvdistulon merki-

tys on keskeisempi kuin luotonsdanndstelyoloissa.

Tulomuuttujana mallissa on kotitalouden kdytettdvissd olevat tulot (Y).

Koska luotonsddnndstelyn voimakkuus on tarkasteluaikana vaihdellut (ks.
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Kuvio 11. Tulomuuttujat v. 1961-1987

Mrgunk mmm Kotitalouksien kiytettivissé oleva tulo 85 h (ast. vasemmalla Mirdmik
1 Yksityinen kulutus pl. asumismenot 85 h (ast. vasemmalla)
200 /f\\ 3 110
1501 17.5
1001 15
Asuntopédiiomakannan
volyymin muutos 85h
(ast. oikealla)
501 12.5
ETLA
0 1 ] 1 ' l 1 il 1 1 I 1 L 1 1 l 1 1 1 1 l 1 L L 1 l 1 1 1 I 0
1961 65 70 75 80 85 920

edellinen kohta) tulomuuttuja voidaan tulkita joko l1ikviditeettimuuttu-
jana tai odotusmuuttujana. Pysyvdistulon proxy-muuttujama kdytetddn
usein myds tarkasteluperiodin kulutusmenoja, joiden ajatellaan olevan
pysyvdistulon stabiili funktio. Tdssd pysyvdistuloa approksimoidaan yk-
sityisi118 kulutusmenoilla p1. asumismenot (C). Kyseessd on erddniainen
rationaalisten odotusten malii, jossa kotitalouden tuloja koskevat odo-

tukset heijastuvat nykyisessda kulutuksessa (ks. Altonji 1982).

5.2.3. Asunnon ostohinta ja asuntopddoman kdayttdkustannus

Asuntojen markkinahinnan aikasarja (kuvio 12) kuvaa vanhojen kerrostalo-
huoneistojen velattomien nelidhintojen kehittymfsté kiinteistonvalitta-

Jien kaupoissa.]) Vuodesta 1970 alkaen tiedot perustuvat Tilastokeskuk-

1) Ks. muuttujasta tarkemmin Tilaslotiedotuksia, Sarja H1 1986:6, Hinnat,
julk. Tilastokeskus.
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sen laatimaan aikasarjaan. Hintasarja on ketjuteltu taaksepdain vuoteen
1960 asti kdyttden hyvaksi Skurnikin (1980) kerdamad Helsingin seutua
1)

koskevaa aineistoa.

Sen 1isdksi ettd aikasarja ei ole tdysin yhtendinen konstruoinniltaan
huomattakoon, ettd se parhaimmillaankin kuvaa erityisesti kaupunkien
asuntomarkkinoita ja ettd mm. omakotitaloja koskevat hintatiedot eivdt
ole mukana. Toisaalta koko asuntomddrdastd kaupunkien kerrostalo-asuntoja

on noin puolet (v. 1985).

Kuvio 12. Asuntojen markkinahinta reaalisena (v. 1985 hinnoin) v. 1960-

1988.
Mk/m2 Mrd.mk
6000} 112
55001 110
5000 18
4s00F 16
4000 14
H Asuntopadomakannan .
Vo n muutos 85h
35001 (ast. oikealla) 12
S ETLA -
30001 L CEae ) S o S SR SR i e S
1960 65 70 75 80 85 920

1) Menettely perustuu oletukseen hintojen prosenttimuutosten yhtenevyy-
destd koko maata ja pddkaupunkiseutua ajatellen. Karkeasti ndin on
ollut v. 1970-1988 (vuosiaineisto).



132

Kuvio 13. Asuntopddoman kdyttdkustannus v. 1961-1988

% %
20 120
10 110

0 0
-10 1-10
-20 1-20

B Y : : ETLA |

—3 L 1 .l L l L 1 1 1 [ 1 L 1 1 l L 1 4 1 I D | 1 ' 1 i 1 1 _30

Q961 65 70 75 80 85 92

Alempi kiyr# ilman vaihtoehtoiskustannusta.

Hintamuultuja (P) on siis edelld tarkasteltu varantohinta (stock price).
Kuten oheisesta kuviosta ilmenee hinlalaso on reaalisesti noussut 1960-
luvulla, alentunut 1970-luvun alkuvuosien rajun nousun jdlkeen tasaises-

ti ja kddntynyt jdlleen nousevaksi 1980- Tuvun alusta lahtien.

Asuntojen kysyntdtutkimuksissa asumiskustannuksiin vatkuttavat tekijat

yhdistetddn usein ns. asuntopddoman kdyltdkustannukseksi (user cost,

rental price, flow price), jolla pyritdan mittaamaan asumisen "todellis-
ta" hintaa mm. verotus ja asunnon arvonnousu huomioonottaen. Asuntopda-
oman kdyttokustannusta voidaan teoreellisesti tarkastella kotitalouden

intertemporaalisen hyddynmaksimoinnin kannalta kuten kohdassa 2, jollioin
asuntopddoman kdyttokustannus vaikuttaa asumisen ja muun kdyton vdliseen
valintaan. Tolsaalta asuntopddoman kdyttdkustannusta voidaan tarkastella
impl1isiittisend vuokrana, jonka asunnonomistaja-vuokraisdntd maksaa it-

selleen tdydellisi11d pddoma- ja vuokramarkkinoilla. Td116in oletetaan,
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eltd vuokranantajaa verotetaan samoin kuin omistusasunnossa asujaa. Tdy-
del1isi11d markkinoilla molemmat ldhestymistavat johtavat samaan asunto-

pddoman kéthBkustannukseen.1)

Kdytdnndssd asuntopddomakannan kdyttokustannuksen aikasarjan konstruoin-
ti on monessa suhteessa ongelmallinen. Ensinndkin sitd vaikeuttaa aggre-
gointiin yleisesti 1iittyvdt ongelmat. Tarkasteltavaa asuntojen koko-
naiskysyntdd kuvaavaa aineistoa ajatellen tulisi luonnollisesti ottaa
huomioon, ettd asuntoon sijoitetun pddoman kdyltdokustannus on erilainen
omistusasunnossa asuville ja sijoitusasunnon omistajalle (ks. King 1980)
mutta johdannossa mainituista syistd tdssd rajoitutaan asuntojen kysyn-
ndn tarkastelemiseen omaan kdylLtdon hankittavien asuntojen kysynndn pe-

rusteella.

Omistusasujalle keskeisid asuntopddoman kdyttokustannukseen vaikuttavia
teki1joitd ovat verotus ja asunnon arvonnousu, jotka sisdltyivdt jo edel-
1a tarkasteltuun yksinkertaiseen teoreettiseen malliin. Lisdaksi tulevat
asunnon kdytto- ja ylldpitokustannukset (poistot) ja vaihtoehtoiskustan-
nus. Viimeksimainittu korostaa asunnon merkitystd kotitalouden portfoli-
on osana. Asuntoon sijoilettu padoma voisi olla sijoitettu johonkin muu-

hun kohteeseen, josta tulisi tuottoa.

Konstruoitaessa tdssd tutkimuksessa sovellettavaa asuntopddoman kaytto-
kustannusta on pyritty karkeasti ottamaan huomioon veronjdlkeiset korko-

menot olettaen korkomenot kokonaisuudessaan verotuksessa vdhennyskelpoi-

1) vrt. kohta 2.6. Ks. myds Dougherty ja Van Order (1982).
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s1ks11), vaihtoehtoiskustannus, poistot ja veroton arvonnousu. Sensijaan
impiisiiltistd (kdytdanndssd verotonta) asuntotuloa ei ole laskelmissa

huomioitu.2)

Kdyttokustannusmuuttujan (uc) laskeminen ilmenee seuraavasta lausekkees-

taa)

A &L=l P
(-tyrily + (T-Lry + 0, - (7Y

= 100 —

£21 t-1 )

(107) uc,

)

jossa t = keskimdarainen marginaaﬁveroaste4 5

- pankkien antolainauksen (yleisdlle) keskimddrdainen korko,

-

=
+ Ot >

= valtion obligaatioiden keskimddriinen efektiivinen tuotto,

L, = kotitalouksien asuntoluottokanta periodin lopussa,
L, = 5L, . + L)
t  2'ta t’
V., = asuntopdidomakannan markkina-arvo periodin lopussa lasket-

Lluna asuntopddomakannan volyymin ja vanhojen asuntojen hin-

tojen perusteella,

vo- 1
Vi = (Ve g v V),

1) Kdytdnndssd korkovihennyslen yldraja el ole tarkasteluperiodina yleen-
sd ollut sitova. Korkojen omavastuuosuuden vaikulusla on aggregaatti-
aineistossa vaikea erotella, ja se jatetddn siten huomiolta.

?) laskennallinen asuntotulo sisdltyy kansantalouden tilinpidon mukaiseen
kaytettdvissd olevaan tuloon.

3) Asuntopdadoman kdayttokustannus vastaa Salon (1984) kdyttdamdd muuttujaa
(u'). ‘

4) t = marginaaliveroaste veroletusta tulosta. Se perustuu Edgrenin (1980)
tutkimuksessa esitettyyn aikasarjaan ja sen jatkeeseen.
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Pt = vanhojen asuntojen reaalinen hinta, deflaattorina kdytet-
ty elinkustannusindeksid, josta poistettu asumismenot,
Dt = markkinahintaiset poistot.

Asuntopddoman kdyttokustannus on tdssd laskettu erddnlaisena "oman pda-
oman]) (negatiivisena) tuottoprosenttina". Kdyttokustannusta lasketta-
essa on siten pyritty ottamaan huomioon rahoitusrakenne, jota luvun 2.
(ja luvun4g,) teoreettisissa tarkasteluissa ei ole tarkastelujen yksinker-

tatstamiseksi otettu huomioon.

Verotuksen vaikutus tulee huomioonotetuksi varsin karkeastiz), siliad
verotuksellisen insentiivin voimakkuus ja ndin ollen asuntopddoman kayt-
tokustannus vaihtelee eri kotitalouksilla riippuen veroprogressiosta ja
siitd, missd asuntojen hintojen kehitysvaiheessa kotitalous on hankki-
nut ensi asunnon. Ndiden kysymysten tarkempi tutkiminen edellyttdd poik-
kileikkausaineistoon kohdistuvaa tutkimusta (ks. esim. Atkinson ja King

1980 ja Laidler 1969).

Koska korko- ja polstoerien kehitys on tarkasteluaikana ollut varsin
tasaista, kdyttokustannusmuuttujan vaihtelu on 1dhinnd seurausta asun-

non reaalisen arvonnousun eli padomavoittojen vaihteluista.

1) Oletetaan ettd “oma pddaoma" on positijvinen (V-L > 0) eli asuntopdd-
oman markkina-arvo ylittdd lainamdaradn. Yksittdisen kotitalouden kan-
nalta oletusta voidaan perusteila takauskdytd@nn611d, jossa asunnon
vakuusarvo yleensd alittaa sen kdyvdn arvon.

2) Asuntotulon verottamatta jdttdminen alentaa veroprogressiota, samoin
lainojen korkomenojen vdhennysoikeus. Laskelmassa on jo otettu huo-
mioon korkomenojen vahennysoikeus, joten se ei ole tdysin korrekti
po. tarkoitukseen.
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Kuvio 14. Asunlopidoman kdyltokustannus ja siihen vaikuttavia tekijoitd
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Kuten kuviosta havaitaan asunlopddoman kdyttokuslannus on ex post tar-

kasteltuna joinakin vuosina painunut negatiiviseksi. Sen 1isdksi, ettd
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kdyttokustannusmuuttujaa konstruoitaessa ei ole pystytty ottamaan huo-
mioon kaikkia asunnon kustannustekijoita, on muuttujan tason alhaisuus
(negatiivisuus) tulkittavissa my6s seuraukseksi luottomarkkinoiden epd-
tdydellisyydestd. Asuntopddoman kdyttdokustannuksen voidaan ajatella
sisaltdvdn luotonsddnnostelyoioissa lisdkustannuksen siitd, ettd vallit-
sevalla lainakorolla sitovan likviditeettirajoituksen alaiset kotitalou-
det eivdt saa haluamaansa lainamddrda. Td116in lainakoron rA sijasta
laskelmissa tulisi kdyttda sitd korkeampaa varjokorkoa, joka tasapainot-
taisi halutun lainojen kysynndn juuri toteutuneeksi lainanotoksi. Mita
kiredmpi luotonsdanndostely on, sitd korkeampi on varjokorko.y) Vaihtoeh-
toinen, tdssd sovellettu tapa on ottaa huomioon luotonsddnnéstely eril-
1isend varjokorkona seuraavaksi tarkasteltavan rahoituksen kireysmuut-

tujan avulla.

5.2.4. Rahoitusmuuttujat

Tarkasteluaikavdlind - sen viimeisid vuosia lukuunottamatta - suomalai-
sille pddomamarkkinoille tyypilliset sddanndstelylliset piirteet ja ke-
hittymdttomyys ovat kdrjistyneimmin heijastuneet asuntojen rahoitusjar-

jestelmdssa (vrt. kohta 5.1.).

Asunnon (omarahoituksen ulkopuolisesta) rahoituksesta pddosa on pankkien

vd1ittamdd, ja pankkien osuus on tarkasteluaikana edelleen kasvanut. Tar-

1) Neary ja Roberts (1980) tarkastelevat varjohinnan ja sddnndstelyn yh-
teyksid staattisessa mallissa. Analogisesti tdlle voidaan esittda var-
jokorkokdsite dynaamisessa mallissa.
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kasteltaessa rahoitustekijoiden vaikutusta asuntojen kysyntddn on suoma-
laisissa oloissa perusteltua tarkastella 1ahinnd juuri pankkien asunto-
Tuottojen ja asuntojen kysynndn yhteyksid sekd julkisrahoitteisia asunto-
ja ajatellen valtion asuntolainanannon ja asuntojen kysynndn vdlistd

riippuvuutta.

Kuten kohdassa 2.3. todettiin pddomamarkkinat voivat olla monella tavoin
epdldydelliset. Tyypillisintd suomalatsia asuntomarkkinoita ajatellen on
aivan viime vuosia lukuunottamatta luotonsddnndstelyn esiintyminen, jon-
ka edelld esitettyjen teoreettisten tarkastelujen pohjalta pddatellen voi-

daan olettaa vaikuttavan keskeisesti asuntojen kysyntddn.

Kuvio 15. Pankkien asuntoluottokannan muutos (v. 1985 hinnoin) v. 1961-
1988

Mrd.mk Mrd.mk
=== Pankkien asunfoluottokannan muutos :

151 110
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10 volyymin muutos 85h
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i 15
5r 4
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Tarkastelluissa teoreettisissa malieissa (vrt. kohta 2) luotonsaatavuus
01Y rajoitettu tiettyyn mddrddn, jota sdddeltiin hallinnollisesti. Erds
mahdo11isuus estimoida luotonsdannéstelyn vaikutusta asuntojen kysyntddn
on tarkastella asuntoluottokannan lisdyksen vaikutusta (ks. esim. Jaffee
ja Rosen 1979). Tdlidin oletetaan, ettd Tuotonanto on eksogeeninen, eli
kotitalouksien asuntopalvelusten kysyntd ei vaikuta pankkien luotonan-
toon. Tiukoissa luotonsddnnostelyoloissa ndin voisi ajatella olevan.
Usein luotonsddnndstelyd kuitenkin tarkastellaan erilaisten kireysindi-

kaaltorien avulla.

Rahoitusmarkkinoiden kireysindikaaltorit

Luotonsdanndstelyn mittaaminen makrotasolla on ongeimallista. Luottomark-
kinat eivdt ole homogeeniset: on olemassa kotitalouksia, jotka aina saa-
vat haluamansa lainan, toisaalta taas on kotitalouksia, joiden anomaa
lainaa ei missddn olosuhteissa mydnnetd tdysmddrdisend tai laina-anomus
evdtdan kokonaan. Luotonsddnnostelyn vaikutusten empiirisessd Lutkimuk-
sessa kdytetddn usein erilaisia kireysindikaattoreita. Ajatellaan, ettd
"rahoitusmarkkinoiden tilasta" riippuen luotonsdanndéstelyn kohteeks?
Joutuvien laina-anomusten mddrd, karsittava lainamddrd, vaihtelee. Voi-
daan siis ajatella, ettd vallitsee alituinen luotonsddnndstely, jonka
aste vaithtelee. Luotonsdadnndstelyn astetta puolestaan mitataan erilai-
si1la varjokoroilla, jotka vallitsevan lainakoron sijasta kuvaavat poten-
tiaalista "markkinakorkoa". Usein varjokorkona kdytetdan keskuspankki-

rahoituksen kustannuksia.

Tdssd tutkimuksessa Tuotonsdanndstelyn vaikutusta asuntojen kysyntdan
mitataan keskuspankkirahoituksen marginaalikorolla. Marginaalikoron kdyt-

t6d luotonsdanndstelyn kuvaajana voidaan teoreettisesti perustella silld,



140

ettd pankkien antolainaus- ja ottolainauskoron vilisen erotuksen (korko-
marginaalin) ollessa vakio ja antolainauskoron oilessa hallinnollinen
keskuspankkirahoituksen kustannuksen nousu johtaa Juotonannon vihentimi-

seen.

Luotonsddnndstelyn kiristyminen voidaan siis tietyin oletuksin iimaista
pankkien keskuspankkirahoituksen marginaalikustannuksen nousevana funk-

tiona (ks. Tarkka, 1986). Huomattakoon, etti vaikutus luotonantoon voi

Kuvio 16. Rahoitusmarkkinoiden kireysindikaattorit v. 1961-1987

a) % 1%
|~ === M1:= Huomo — Korkman ]
- == M2:= Tarkka ° R
-~ ——M3:= Saarinen ]
251 : 125
. 120
. 115
i 1
K 110
1] T (i v T e i L e e P R | [ SI{ |
1961 65 70 75 80 85 920
b) % %
L5 = ; ; . 115
1.0 1.0
0.5 - : 0.5
0 : 0
1 1 L 1 i

1961 ; 65 70 75 80 85 920
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olla viivdsteinen, jolloin kireysindikaattorin vaikutus asuntojen kysyn-
tamalliin ndkyy vasta esimerkiksi seuraavana periodina. Kuviossa 16a on
esitetty eri approksimaatioita kireysindikaattorille: M1 on Huomon ja
Korkmanin (1979) konstruoima liikepankkien keskuspankkirahoituksen mar-
ginaalikorko, M2 on Tarkan (1986) ja M3 Saarisen (1986) laatima vastaa-

)

va mittar1.] Vuodesta 1980 ldhtien M1- ja M?-sarjat ovat samat kuvaten

syntyneilld lyhyen rahan markkinoilla vallitsevaa korkoa.

Havaitaan, ettd sarjojen kdyttaytyminen on varsin samansuuntainen Tukuun-
olttamalta 1960-Tukua. Vertailun vuoksi kuvioon 17 on piirretty myds pitka-
aikaisen (n. 5 vuoden) sijoituksen sddntelemattomid "markkinakorkoja":
valtion verottomien obligaatioiden (r0) ja (vuodesta 1972 lahtien) yri-
tysten verollisten debentuurien efektiivinen tuotto (rD). Korkosarjojen
vaihteluiden voidaan padtelld olevan karkeasti samansuuntaisia marginaa-

Tikoron vaihteluiden ollessa pitkien korkojen vaihteluita voimakkaampia.

Kuten jo alussa viitattiin asuntorahoitusoloissa alkoi 1980-luvun puoli-
vdlin jdlkeen tapahtua liberalisoitumista, kun ulkomaisia pddomaliikkeitd
vapautettiin ja antolainauskorkojen keskikorkosddately kumottiin (vrt.
kohta 5.1.). Voidaan sanoa, ettd saatavuusrajoite samassa mielessd kuin
ajemmin menetti merkityksensd viimeistddn vuoden 1988 alusta lahtien, jol-

loin pankit saattoivat sitoa asuntoluottonsa pitkiin markkinakorkoihin.

Voidaan ajatella, ettd edelldviilatut kireysindikaaltorit eivdt tdaysin

riitd kuvaamaan tata rakennemuutosta.1) Tamdn vuoksi tarkasteluperiodin

1) Kdytettdvdn rahoitusmarkkinoiden kireyltd kuvaavan varjokoron tulkin-
nan kannalta tama merkitsee sitd, ettd tarkasteluperiodin loppupuo-
lella varjokorko l1dhenee todellista korkoa. Tdmd hankaloittaa luonnol-
lisesti kdytdnndn estimointeja siten, ettd a priori on odotettavissa
mallin kertoimien olevan herkkid estimointiperiodin valinnalle.
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Kuvio 17. Nimelliskorkoja v. 1961-1988

% TR T ) . 5 Mrd.mk
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toppuvuosille ajoittuvan luotonsadnndéstelyn vaistymisen vaikutusta pyri-

tddn mittaamaan vertaamalla uusien luottojen korkoa koko Tuottokannan

keskikorkoon (kuvio 16b.). Tamdn eron kasvu merkitsee karkeasli siirty-

mistd markkinaehtoiseen hinnoitteluun. Tietoja korkoerosta on saatavissa

viodesla 1985 ldhtien., S1td edeltdvdt havainnot on merkitty nolliksi,

mitd asuntorahoitusta ajatellen voidaan pitdd perusteltuna (ks. kohta

5.1).

Valtion lainananto asuntoihin

Edelldoleva teoriakehikko perustuu pddasiassa vapaarahoilleisten omis-

tusasuntojen markkinoiden tarkasteluun. Ajatellaan julkisrahoitteisten

asunlojen markkinoiden olevan "eksogeenisia". Selitettdessd pelkdstédan

vapaarahoilteisiin asunloihin kohdistuvaa kysyntdd julkisen sektorin

asuntorahoituksen vaikutus riippuu ndiden ert "markkinoiden" valisistad



143

Kuvio 18. Julkisrahoitteisen asuntopddomakannan volyymin muutos ja val-
Lion asuntolainojen nostot (v. 1985 hinnoin) v. 1961-1988
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suhteista. Mikd1i julkisrahoitteiset ja vapaarahoitteiset asunnot ovat
toistensa substituutteja, julkisen asuntorahoituksen lisddmisen voidaan
ajatella vahentavdn vapaarahoitteisten asuntojen kysyntdd. Mikdli substi-
tuoituvuus on vadhdinen, julkisella rahoituksella el tulisi olla vaikutusta

vapaarahoitteisten asuntojen kysyntddn. .

5.2.5. Vuokramarkkinoiden sdanndstely

Vuokramarkkinoiden sddanndéstelyd kuvaava kireysindeksi (S) on konstruoitu
vertaamalla vallilsevaa vuokralasoa markkinat tasapainottavaan varjovuok-
raan, s.o. hypoteettiseen markkinavuokraan. Mitd suurempi tdmd ero on,

sitd voimakkaampi vuokrasddnnéstely vallitsee.
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Vallitsevana vuokramuuttujana on laskelmissa kdytetty ns. vapaiden (vas-
Lakohlana aravavuokra-asunnot) vuokra-asuntojen vuokraa. Markkinavuokraa
laskettaessa on ldhtdkohtana ollul sijoittajan asuntosijoitukselle saama
vaihtoehtoinen tuotto, jona on kdytetty debentuuri- lLai obligaatiokorko-
ja. Edellinen olisi verollisuutensa vuoksi sopivampi, mutta tietoja on
saalavissa vain 1970-luvulita ldhtien, kun sensijaan obligaatiotuoton sar-
ja on saatavissa mydés 1960-luvulta ldhLkien. Koska korkosarjojen vaihtelut
ovat samansuuntaisia, molempien kdytt6d korvikemuuttujana voidaan perus-

lella. Sijoilettavana pidomana tarkastellaan asunnon markkina—arvoa/mz.

Ndin laadittu vuokrasdanndstelymuuliuja on luonnollisesti hyvin karkea.
Se sisd1tdad mm. oletuksen riskipreemion vakioisuudesta. Toisaalia ohei-
sesta kuviosta voidaan pddtelld, ettd vuokrien ollessa (ldhes) vapaat

(v. 1961-1967)]) vuokrasdannostely konstruoidulla mittarilla mitattuna
lieveni kdantydkseen jdlleen kiristyvdksi 1960- ja 1970-Tuvun vaihtees-

sa vuokrasdannostelyn tultua nudelleen voimaan.

Vuokrasaannostelyasteen kiristymisen tulisi edelld esitettyjen teoreet-
Lislen Llarkastelujen (ks. kohta 2.7.) pohjalta pddtellen vaikuttaa (omis-
tus)asuntojen kysynldd 1isddvasli. Vuokrasuhteen purkamiseen ja solmimi-
seen, muuttoon ym. 1iittyvien tekijoiden vuoksi vaikutus omistusasunto-

jen kysynlddn voi olla viividsleinen.

1) Taysin sdanndosteTystd vapaa periodi rajoittuu vuosiin 1965-1967, vrt.
kohta 5.1.
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Kuvio 19. Vuokrasddnnostelymuuttuja (1985=100)

Ind Ind
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Kuviossa varjoslus kuvaa "lakisddteisen" vuokrasdanndostelyn kireytta:

mitd tummempi varjostus, sitd tiukempi sddnndslely (vrt. kohta 5.1.).

5.2.6. Demografinen kysyntad

On luontevaa, ettd uusien kotitalouksien perustamisalttius ja kotitalou-
den asema elinkaarella vaitkuttavat asuntojen kysyntdin. Suomessa on lar-
kasteluaikavdlind tapahtunut voimakas vdestdén ikdrakenteen muutos ns.
suurlen ikdluokkien aikuistuttua. Toinen keskeinen demografinen tekijd
on maan sisdinen muuttoliike maalta kaupunkeihin ja erityisesti pddkau-
punkiseudulle. Kolmanneksi voidaan mainita kotitalouksien koon pienene-
minen ja erityisesti yksin asuvien lukumddrdan suhteellinen kasvu 1980-
lTuvulla. Vdestdomuutoksien vaikutusten tdasmdllinen mittaaminen edellyt-

tdisi varsin yksityiskohtaista selvilystd, joka tamdn Lulkimuksen kan-
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Kuvio 20. Kotitalouksien Tukumddrdn muutos vuosittain v. 1961-1987

1000 kpl Mrd.mk
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nalta ei ole tarkoituksenmukaista. Karkeana, demografisista tekijoistd
johtuvan kysynndn mittarina kiylelddn tdssd tutkimuksessa Mauryn (1989)
_konstruoimaa kotitalouksien Tukumddrdd (k) kuvaavaa atkasarjaa (kuvio
20). Kotitalouksien Tukumddrd on kasvanut erityisest) taajamissa, joten
kolitalouksien Tukumddrdn lisdyksen voidaan ajatella kuvaavan myds

muuttoliikkeen vaikutusta.
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5.2.7. Tarjontapuolen muuttujia

Seuraavassa esitellddn asuntojen tarjontaan edell1d tarkastellun asunto-
jen markkinahinnan ja sitd koskevien odotusten 1isdksi vaikultavien teki-

joiden mittareita (vrt. kohta 3).

Ndamd ovat ryhmiteltdvissd toisaalta tuotantopanostekijoihin, kuten raken-
nuskustannuksiin ja tonttimaan hintoihin ja saatavuuteen, sekd toisaalta
markkinatilanteesta riippuviin tekijéihin, kuten asuntojen myyntiaikoihin

ja myymdltomien asuntojen varastoista aiheutuviin kustannuksiin.

Tuotantopanostekijdt

Rakennuskustannuksien vaikutuksista tarkastellaan tyokustannusten, mate-
riaalin ja muiden rakennuskustannusten vaikutusta Tilastokeskuksen laati-
man yleisen rakennuskustannusindeksin (m) avulla. Rakennuskustannusindek-
si laaditaan ns. listahinnoilla, jotka saattaavat poiketa toteutuneista-
hinnoista suhdannetilanteen mukaan. Jdlkimmdisestd ei ole kuitenkaan ole-

massa ailkasarjatietoja.

Rakennusmaan hinnoista ja saatavuudesta on varsin vdhdn tietoa, etenkin
kun haluttaisiin kuvata ndiden suureiden ajallislta kehitysta. Tarkaste-
Tuissa tonttihintasarjana (q) on kdytetty Levdisen (1988) konstruoimaa
sarjaa kaavoitettujen pientalotonttien hinnoista. Se on laadittu kokoa-
malla useista erillistutkimuksista saaduista tiedoista mahdol111simman
yhtendinen tonttikauppoihin perustuva vuosisarja. Tdmidn tutkimuksen teo-
riakehtkossa tarkastellaan rakennusliikkeiden tuottamaa asuntotuotantoa,

joka pddasiassa on kerrostalotuotantoa. Kerrostalotonttien hintasarja
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Kuvio 21. Rakennuskustannukset ja tonttihinnat (reaaliset) v. 1961-1987
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on kuitenkin tonttikauppojen vahdaisyyden vuoksi vaikeammin Juoleltavas-
ti konstruoitavissa. Sen vaihteluiden voidaan kuitenkin pddtelid olevan
samansuuntaisia kuin pientalotonltien hintoja kuvaavan sarjan (ks. tar-

kemmin Levdinen 1988).

Sekd rakennuskustannusindeksi ettd tonttihintaindeksi on deflatoitu

reaaliseksi elinkustannusindeksi11d (pl1. asumismenot).

Asuntomarkkinaindikaattorit

Kohdan 3 tarkastelujen pohjalta voidaan olettaa uusien asuntojen tarjon-
nan reagoivan paitsi asuntojen markkinahintaan, my6s indikaattoreihin,
joiden avulla rakennusliike voi arvioida asuntojen myyntiin ja varastoin-
tiin 1iittyvid kustannuksia. Myymattomaan tuotantoon sijoitettu pddoma

voisi olla sijoiteltu muuallekin, esimerkiksi osakkeisiin (ks. kuvio 23).
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Kuvio 22. Porssinoteerattujen osakkeiden kurssi (Unitas-indeksi, 1975:100)
ja asuntojen markkinahinta (kdyvin hinnoin) v. 1960-1988.

mk/m 2 Ind

== Asuntojen markkinahinta (ast. vasemmalla) il

- . 1 Porssi—indeksi (ast. oikealla) N
6000 - 1600
4000 1400
2000 - 1200

: : : ETLA -

1 1 i 1 2 i i I L ' 1 1 LL 1 L 1 l L 1 4 i l 1 1 L L 0
lo60 65 70 75 80 85 90

Markkinaindikaalloreita kuvaavia aikasarjoja on varsin niukasti saata-
vissa. Tdassd tutkimuksessa "markkinaindikaaltorina" on kdytetty vanhojen
asuntojen myyntiaikaa (s), josta on olemassa kohtuullisen yhtendisin pe-
rustein kerdttyja tietoja v. 1970 alusta ldhtien. Myyntiajan piteneminen
merkitsec siis asunlojen kysynndn laantumista ja 1isdantyvid myyntikus-
tannuksia, lyheneminen puolestaan kysynndn 1isdystd ja pienenevid vaihto-

-

ehtoiskustannuksia.

Dlelellavast) myds myymallomien asuntojen varastot vaikuttavat rakennus-
11ikkeen tuotantopddtdoksiin. Tietoja uusien, myymattémien kerros- ja ri-
vitaloasuntojen lukumdaristd on saatavissa puolivuosiaineistona pddkau-
punkiseudulta vuodesta 1975 l1ahtien, koko maata koskien 1982 l1dhtien.
Havaitaan (kuvio ?3), elld sarjojen antama informaatio on samansuuntais-
ta, myyntiaikojen pidentyminen ja kasvaneel varaslol vaslaaval loisiaan,

mikd vahvistaa indikaattorien "oikeellisuutta".
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Kuvio 23. Vanhojen asuntojen keskimdarainen myynt1a1ka1) sekd myymatto-
mien uusien asuntojen varastot pdakaupunkiseudulla jJa koko
maassa.2)

Vrk

60

50

40

30

20f

1970 75 80 85 92

mm Asuntojen keskimaédrdinen myyntiaika (ast. vasemmalla)
) Myymittomét padkaupunkiseudulla (ast. oikealla)
E== Myymittomat koko maassa (ast. oikealla)

1) Laskettu valtion Teknillisen Tutkimuskeskuksen kerddmdstd aineistosta.

2) Rakennusurakoitsijaliiton kerddmdt tiedot.
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6. MALLIEN SPESIFIOINTL JA ESTIMOINTI

6% Mallien spesifioinnista

Kuten edelld argumentoitiin, tarjonnman hintajoustavuus on mm. tuotannon
sopeuttamiskustannusten tai tonttien saatavuuteen 1iittyvien tekijoiden
vuoksi erilainen riippuen siitd onko kyseessd lyhyen vai pitemmdn aika-
vdlin tarkastelu (ks. luku 3.). Tdtd reaalimaaiimasta tukea saavaa nako-
kohtaa ei voida ottaa huomioon tehokkaiden markkinoiden hypoteesille

rakentuvissa malleissa (ks. luku 4), s111d vallitseva markkinahintataso
ei yksin riitd asuntotuotantopddtosten tekemiseen. Rakentajien taytyy

myos muodos!aa kdsityksensd tulevasta hinta- ja markkinakehityksestd.

Asuntomarkkinoiden dynamiikan empiiriseen mallinLamiseen edelld viitatut
asuntomarkkinoiden teoreettiset sopeutumistarkastelut ovat vain suuntaa-
antavia. Kdytannon empiirisissd tarkasteluissa asuntomarkkinamallien

- kuten yleensd taloudellisten mallien - dynaaminen spesifiointi on si-
doksissa tutkimusaineistoon ja sen aikasarjojen ominaisuuksiin. Vaikka
teoreettiset tarkastelut tarjoavat oleellisia viitteitd malleihin sisdl-
lylelldvistd muuttujista ja niiden etumerkeistd, talousteoria antaa kui-
tenkin suhteellisen vdhdn a priori lietoa muuttujien eksogeenisuudesta

1

ja mallien viiverakenteista.

Karkeasti tavanomaisel asuntomarkkinoita kuvaavat empiiriset mallitar-
kastelut voidaan kuitenkin luokitella toisaalta pelkdsldin varantokysyn-

ndn sopeutumista kuvaaviin "kysyntdmalleihin", toisaalta virtatarjontaa

1) Ks. mallien dynaamisen spesifioinnin ongelmista ja periaatteista tar-
kemmin esim. Hendry, Pagan ja Sargan (1984).
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mallintaviin "tarjontamalleihin", joissa kysyntdd koskevan informaation
oletetaan tulevan huomioonotetuksi asuntojen vallitsevan hintatason via-
11tykse115.1) Viimeksimainituista esimerkkejda ovat edelld (Tuku 4)

tarkasteltuun rationaalisten odotusten maliiin pohjautuvat asuntoinves-

tointiyhtilst. 2!

Kysyntamalleissa oletetaan yleensd tarjonnan tdydellinen joustavuus
“pitkd11d tdahtdyksel1da" ja taydellinen joustamattomuus "lyhyelld aika-
vd1i114" tarkasteltuna (Egebo ja Lienert 1988, 5-6). Asuntojen hintojen
ja mddrien samanaikaiseen tarkasteluun pohjautuvat mallit ovat asunto-
markkinatarkasteluissa jdaneet vdhdisemmdlle huomiolle. Sensijaan "kes-
kipitkan aikavdlin tarkasteluissa" on usein sovellettu kysynndn osittai-
sen sopeutumisen maliia. Td116in on oleleltu, eltd kotitaloudet eivdt
muutto- yms. kustannusten vuoksi vdlittomdsti reagoi muuttuneisiin kysyn-
tdolosuhteisiin, vaan tarkasteluaikavdlind vain osa potentiaalisesta

tasapainokysynndsta toteutuu.a)

Tdmdn tutkimuksen empiirisissd mallitarkasteluissa pyritddn noudattamaan

edel1d mainittua dynaamisen spesifioinnin periaatetta yhdistdd talous-

1) Eri tyyppisistd asuntoinvestointiyhtda16istd ks. tarkemmin esimerkiksi
OECD:ssa tehtyd selvitystd Egebo ja Lienert (1988).

2) Tarjontapuolta korostavista asuntomarkkinoiden tarkastelusta ks. esi-
merkiksi Kearl (1979) ja Poterba (1984), asuntoinvestointien mddrdyty-
mistd koskevasta yleisestd keskustelusta tarkemmin esimerkiksi Topel
Jja Rosen (1988).

3) Klassisia esimerkkejd asuntomarkkinoiden hitaan sopeutumisen mallin
soveltamisesta ovat Muthin (1960 ja 1974) tarkastelut, joissa kysynndn
hidasta sopeutumista perustellaan muutto- yms. kustannuksilla. Tdsmdl-
lisemmin muultopddtoksien hitautta (s.o. sopeutumisen hitautta) ovat
tarkastelleet mm. Hanushek ja Quigley (1979). Asuntojen kysynndn so-
peutumisesta etsintdteoriaan pohjautuvassa mallissa ks. esim. Loikka-
nen (1982). Osittaisen sopeutumisen mallispesifikaatioon Tiittyvistd
ongelmista ks. Pagan (1985).
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teoriaan perustuva ja tilastolliseen teoriaan pohjautuva mallintaminen.
Erityisen ongelmallista tamdn periaatteen noudattaminen on kotitalouk-
sien ja yritysten tulevaisuutta koskevien odotusten mallintamisen osalta
odotuksia varsinaisesti kuvaavien muuttujien puuttumisen vuoksi. Odotus-
muuttujien tulkintaan on siten suhtauduttava varauksellisesti. Seuraavis-
sa tarkasteluissa odotuksia on mallitettu joko "tdydellisen tietdmyksen"
oletuksen pohjalta (vuosiaineisto) tai ARIMA-malleilla (neljannesvuosi-

aineisto). "

Ekonometrinen mallintaminen perustuu oletukseen mallin muuttujien sta-
tionaarisuudesta, joka ei vdlttamdttd pidd paikkaansa. Teoreettiset mal-
1it koskettelevat useimmiten aikasarjojen tasojen vdliisid relaatioita,
joten esimerkiksi muultujien differensointi muuttujien epdstationaari-
suuden atheuttamien virheellisten regressiotulkintojen vdlttamiseksi
estdd myos malliin mahdollisesti sisdltyvien muuttujien vdlislen pitkdn
aikavdlin relaatioiden tarkastelun. Taloudellisissa malleissa muuttujien
epdstationaarisuutta koskeva ongelma onkin pitkd1ti sivuutettu, kunnes
viime vuosina on yhd enemman ryhdytty mallintamaan taloudellisia 1Imidi-
td ns. virheenkorjausma11e111a.2) Ndiden maliien avulla voidaan tilas-
tollisesti korrektilla tavalla yhdistdd mallin joustava dynaaminen spe-
sifiointi teoreettisten tarkastelujen kannalta haluttuihin pitkdn aika-

valin tasapaino—omﬁnaisuuksiin.a) Nickell (1985) on 1isdksi osoittanut,

1) Muita tavanomaisia odotusten muodostumista koskevia kdyttaytymismalle-
ja ovat esimerkiksi adaptiiviset tai ekstrapolatiiviset odotukset, ks.
esim. Lahiri (1981), luku 1.

2) Ks. muuttujien epdstationaarisuudesta johtuvista ongelmista ja virheen-
korjausmallien kehittymisestd tarkemmin esim. Hendry, Pagan ja Sargan
(1984), Hendry (1986) ja Granger (1986).

3) Ks. tarkemmin esim. Dolado, Jenkinson ja Sosvilla-Rivero (1990).
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ettd virheenkorjausmalli on johdettavissa dynaamisesta optimointiongel-

masta.])

Taman tutkimuksen malliestimoinneissa hydédynnetdan soveltuvin osin Englen
ja Grangerin (1987) kehittdmdd kaksivatheista virheenkorjausmenetelmda.
Ennen estimointituloksiin siirtymistd esitelldadn lyhyesti tdhan menetel-

mddn 1iittyvdt keskeiset kdsitteet ja periaatteet.

6.2. Yhteisintegroituvuus ja virheenkorjausmallit

Integroituneel muuttujat oval erityisryhmda epdstationaarisia aikasarjoja,
joilla on tdrkeitd, yksikkdjuuren olemassaoloon 1iittyvid tilastollisia
ja taloudellisia ominaisuuksia.z) Muuttujan Xy sanotaan olevan integroi-

tuneen astetta d (merk. x, ~I(d)), jos silld on stationaarinen, kddnnet-

t
tdvissd oleva, ei-deterministinen ARMA-esitysmuoto sen ja@lkeen kun se on

differensoitu d kertaa (ks. Engle ja Granger 1987).

Toisaalta aikasarjat voivat olla yhteisintegroituneita. Mikdali esimer-

kiksi aikasarjat x ja y ovait molemmat inlegroituneita astetta d, mutta

t
b > 0, niin Xg ja Vi ovat yhteisintegroituneita astetta (d,b). Vektoria

on olemassa vektori (1-B) siten ettd kombinaatio z, = y—th on vI(d-b),

(1-B) kutsutaan yhteisinteqraatiovektoriksi (Engle ja Granger 1987).

1) Nickell (1985) tarkastelee kvadraaltisen tappiofunktion suhteen ta-
pahtuvaa dynaamisen mallin optimointia.

2) Vrt. esim. edelld viitattu kysymys asunlomarkkinoiden (informatiivi-
sesta) tehokkuudesta.
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Yhteisintegroituvuuden voidaan tulkita kuvaavan (teoreettisiin tarkas-
teluihin perustuvaa) pitkdn aikavdalin tasapainotilaa, johon tarkastelta-
va taloudellinen 11mio konvergoi ajan mittaan. Mikdli esimerkiksi xt:n
ja yiin valillad on pitkd11d aikavdlilld relaatio yy = o+ th, niin Zy

voidaan tulkita poikkeamaksi tdstd tasapainotilasta.

Jos siis esimerkiksi tasomuuttujien regressiomallissa jotkut muuttujat
oval epdstationaarisia, mutta yhteisintegroituneita astetta (1,1)]),

hdvittdd mallin estimointi differenssimuodossa tdmdn relaation.

Engle ja Granger (1987) ovat osoittaneet, ettd jos muuttujat ovat yhteis-
integroituneita astetta (1,1), niin niiden vdlistd yhteyttd voidaan kuva-
ta ns. virheenkorjausmallilla ja pdinvastoin. Kahden muuttujan xt Ja yt

tapauksessa virheenkorjausmalli on muotoa

(108) Ay, =84 + 0,2,  + 20,,0X

3% g * 28

3184 * S

jossa zt on tavanomaiset ominaisuudet omaava virhetermi ja siis Zy 3
edustaa tasomuuttujien Xy ja V¢ vdlilla vallitsevaa poikkeamaa tasa-

painorelaatiosta edellisend periodina.

Virheenkorjausmallispesifikaatiossa Vi el siis riipu pelkdstdan X :n
muutoksista vaan myds poikkeamasta siitd relaatiosta, joka vallitsee
Xy:n ja ygim vdali11d pitkdalld aikavdlillda. Mallintaminen ottaa siten
huomioon sekd systeemin dynamiikan ettd pitkdn aikavdlin relaatiot. Eri-

tyisesti asuntokysynndn mallintamista ajatellen virheenkorjausmallin so-

1) Makrotaloudellisissa tasoja kuvaavissa ajkasarjoissa tavallisimmin
havaitut epdstationaarisuudet johtuvat ensimmdisen asteen integroitu-
neisuudesta, ks. Dolado, Jenkinson ja Sosvilla-Rivero (1990).
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veltaminen tuntuu sopivalta, sil1d kuten edelld viitattiin, tuntuu luon-
tevalta ettd kysynndn sopeutuminen halutuksi ei muuttoon yms. tekijdoihin
1iittyvien viipeiden vuoksi voi vdlittomdsti sopeutua vastaamaan muuttu-

neita kysyntéo]osuhteita.])

Englen ja Grangerin suosiltelema kaksivaiheinen virheenkorjausmenettely

2),

mallien dynamiikan mddrittelemiseksi on pddpiirteissddn seuraava
-~ Fnsin mddritellddn teorecttisten tarkastelujen mukaiset maliiin sisdl-
lytettdavat muultujat ja pyritddn selvittdmddn eri testejd hyvaksikdyt-
tien muuttujien vdliset mahdolliset (ensimmdisen asteen) yhteisinlegroi-
tuvuudet. Tdtd varten mddaritetddn ensivaiheessa yksittaisten muuttujien
integroituneisuus sopivilla testeilla.

3)

- Seuraavaksi estimoidaan pienimmdn nelidsumman (PNS) menetelmdl1d™’ yh-

teisintegraalioyhtd1d, jonka jddnndsten tulee olla vakoista kohinaa s.o.
vI(0).

- Seuraavaksi yhteisintegraatiomailin residuaalit sijoitetaan virheen-
korjausmalliin. Ta116in kaikki muuttujat ovat stationaarisia, joten voi-

daan soveltaa tavanomaista estimointimenetelmid (mm. PNS-menetelmdd).

1) Huomattakoon 1isdksi, ettd osittaisen sopeutumisen malli on erityis-
tapaus virheenkorjausmallista, ks. Hendry, Pagan, Sargan (1984), 1048.

2) Tdssd menettelyssd oletetaan, ettd yhteisintegraatiorelaatioita on ai-
noastaan yksi. Johansen (1988) on kehittanyt suurimman uskoltavuuden
estimointimenetelmdn, jossa tdtd oletusta ei tarvitse tehda. Tdmdn tut-
kimuksen havaintojen vdhdinen lukumiird estdd kuitenkin tdmdn menetel-
man soveltamisen. Virheenkorjausmalleista ja niiden estimoinnista ks.
tarkemmin esim. Dolado, Jenkinson ja Sosvilla-Rivero (1990), 9-11.

3) Huomaltakoon, ettd yhteisintegraatioyhtdlion kerroinestimaattien t-
arvoista ey muuttujien epdstationaarisuuden vuoksi voi tehdd nor-
maaleja tilastollisia padtelmia.
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6.3. Estimointitulokset

)

Tdssd luvussa esitellddn estimoidut ma]Ht1 ryhmiteltyind edelld viita-
tun tradilion mukaisesti toisaalta vuosiaineistoon pohjautuviin sekd

puhtaisiin kysyntdmalleihin ettd hintojen ja mdarien samanaikaiseen so-

peutumiseen pohjautuviin simultaanimalleihin ja toisaalta neljdnnesvuo-

siaineistosta estimoituihin pelkdstddan kysynndn reaktioita heijastaviin
hintamalleihin. Vuosimalleissa estimointitulokset esitetddn kdyttden
omistusasuntojen kysyntdda ja tarjontaa kuvaavana muuttujana vapaarahoit-
teisten asunlojen pidomakantaa (Hvt). Neljdnnesvuosimalleissa on kdy-

tettdvissd ainoastaan koko asuntopddomakantaa kuvaava aikasarja (Ht)'

Kustakin mallista raportoidaan parametriestimaatit ja niiden t-arvojen
itseisarvot suluissa vaslaavien kertoimien alapuo1e11az), selitysaste
eli vapausasteilla korjatun korrelaatiokertoimen nelid (Rz), jdannés-
virheiden nelidsumma (RSS), Durbin-Watson-testisuure (DW) sekd jdannos-
ten ensimmdaisen (neljinnesvuosiaineistossa neljannen) kertaluvun autokor-
reloituneisuutta kuvaava muunneltu LM-testi (AR), joka perustuu F-jakau-
maan (ks. Harvey 1981). Se patee myds kun malliin sisdltyy viivaslettyjd
endogeenisia muuttujia. Lisdksi raportoidaan jdanndésten ensimmdisen (tai
neljdnnen) kertaluvun heteroskedastisuulta mittaava LM-testin niinikdan
F-jakautunut ARCH-testisuure (ks. Engle 1982) ja jdanndsten normaalija-
kautuneisuutta testaava Jarquen ja Beran (1980) testisuure (J-B), joka

nollahypoteesin vallitessa on x2(2)-jakautunut.

1) Estimoinnit on suoritettu kdyttden Hendryn (1989) kehittdmdd PC-GIVE-
ohjelmistoa.

2) Tahdel11d merkityt poikkeavat nollasta 10 prosentin merkitsevyystasol-
la, kahdella tdhdel1d merkityt 5 prosentin merkitsevyystasolla.
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Mallien kertoimien stabiilisuutta tarkastellaan F-jakautumaan perustuvalla
CHOH-test111§1) (ks. Chow 1960). Testien 5 prosentin merkitsevyystasolla

kriittiset arvot esitetddn hakasuluissa.

Odotuksilla voidaan edellisten tarkastelujen pohjalta olettaa olevan
varsin suuri merkitys asuntomarkkinoilla esiintyviin vaihteluihin. Var-
sinaisia "eteenpdin katsovia" odotusmuuttujia ei kuitenkaan ole kdytet-
tdvissd edes hintakehityksen osalta saati sitten esimerkiksi verojarjes-
telmdn vaikutuksia ajatellen. Odotusten mallintaminen on puolestaan mo-
nella tavoin ongelmallista elenkin kun tarkasteluperiodiin sisdltyy ins-
titutionaalisilta olosuhteilta kovin-erilaisia periodeja.Seuraavissa tar-
kasteluissa on vuosiaineistoon pohjautuvissa malleissa lahtdkohtana "tay-
dellinen tietdmys" eli odotuksia kuvataan saman periodin toteutuneella
suureella. Neljdnnesvuosimallissa pyritddn ottamaan huomiocon myds odotuk-

siin 1iittyva epdvarmuus.

Estimointiperiodiin sisdltyvien a priori poikkeuksellisten tilanteiden

ja rakenteellisten muutosten vaikutuksia on pyritty tarkastelemaan dummy-
tyyppisten muuttujien avulla. Tarkasteluperiodin loppuvuosille ajoittuvan
Tuotonsddnndslelyn vdistymisen vaikutus pyritdan ottamaan huomioon kysyn-
tdmallissa vertaamalla uusien luottojen korkoa koko luoltokannan keski-
korkoon (ks. kohdat 5.1 ja 5.2.4.). Tdmdn eron kasvu merkitsee karkeas-

ti1 siirtymistda markkinaehtoiseen hinnoitteluun.

Tarkasteltavat mallit estimoidaan l1ineaarisessa muodossa. Funktiomuodon

tarkempaan analyysiin ei puututa muutoin kuin suorittamalla ns. RESET

1) Verrataan kerroinestimaattien muuttumista, kun estimointiperiodi
kasvaa yhdel1d havainnolla kohti tarkasteluperiodin loppua. Korkein
CHOW-testin arvo ja sen ajankohta raportoidaan.
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(Regression Specification Error Test)-testi, jolla tarkistetaan puuttuu-
ko mallista selittdjien lineaaristen kombinaatioiden eri asteisia potens-
seja.]) Ndin ollen seuraavissa tarkasteluissa pdadpaino on muuttujien

vaikutusten etumerkkien tulkinnassa.

6.3.1. Vuosiaineisloon perustuva kysyntdmalli

Tdssd tarkasteltavan mallin taustalla on oletus (vapaarahoilteisten) omis-
tusasuntojen kysynndn "pitkan" aikavdlin sopeutumisesta halutulle tasol-
le. Kohdan ?. larkastelujen perusteella tamd kysyntd voidaan kirjoittaa

relaationa

D e e
(109)  Hvy = {yt, ucy;

(1) ()

» Si» ki .

M
( ) (+) (#)

g+ B¢
_) (_

jossa muuttujien symbolit on esitelty luvussa 5.2 (HVE on haluttu asun-

tokanta) ja ne 16ytyvdt myds liitteestd BI. Suluissa on esitetty teoreet-

tisiin tarkasteluihin pohjautuvat seliltdjien etumerkit.z)

Kohdan 2.4. teoreettisten tarkastelujen pohjalta voidaan ajatella, ettad
asuntohankinnan ja tulojen vdlinen riippuvuus ei aina ole yksikdsittei-

sen positiivinen. Se miten kotitalous voi hyddyntdd tulevia tulojaan,

1) Testi suoritetaan 11sddmd1148 tarkasteltavaan yhtd166n lisdselittdjiksi
sovilteen toisen ja kolmannen asteen potensseja. Hp:n vallitessa vii-
memainittujen kertoimet eivdt poikkea merkitsevdsti nollasta. Kdytetty
ohjelmisto (ks. Hendry, 1989) antaa F-jakaumaan perustuvan testisuureen
valmiiksi laskettuna. Ks. funktiomuodon testaamisesta tarkemmin esim.
Kramer ja Sonnberger (1986).

2) Kuten kohdissa 2.4. ja 2.7. esitetyistd yhteenvedoista voi pddtella
etumerkit ovat aggregaattikysyntdad ajatellen osin epdselvid. Tdssa
esitetyt samoin kuin mydhemmin esitettdvdt ovat "todenndkdisempid".
Merkkejd kommentoidaan tarvittaessa tarkemmin estimointitulosten yh-
teydessa.
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riippuu padomamarkkinoiden Tuonteesta. Edelld viitattujen tulosten mu-
kaan asuntohankinnan ja tulevien tulojen vdlinen riippuvuus on negatii-
vinen, mikd1i kotitalous joutuu Tuotonsddanndostelyn kohteeksi. Tulomuut-
tujan (y:) vaikutus on silen aggregaattiaineistossa a priori epdselva.
Vaikutuksen tulkintaan vaikuttaa 1isdaksi myés se kuvaako tulomuuttuja

nykyisid tuloja vai tulo-odotuksia, mitd on empiirisesti vaikea erottaa.

Hintataso (Pt) sisdltyy tdssd mallissa kd@yttokustannusmuuttujaan (uct)

(ks. kohta 5.2.3), jonka vaihtelut johtuvat pddosin siihen negatiivises-
ti vaikuttavasta asunnon reaalisesta arvonnousukomponentista (sitd kos-
kevista odotuksista). KéyttﬁkustannusTuuttuja samoin kuin tulomuuttuja

ovat siis tulkittavissa odotusmuuttujina. Sensijaan rahoitusmarkkinoiden
ja vuokramarkkinoiden epdtdydellisyyttd kuvaavat muuttujat Mt (tai lt),
Gt ja St sekd demografista kysyntdd approksimoiva muuttuja kt ovat mal-

lissa tilamuuttujia.

Kdytantd pitkdn aikavdlin vaikutusten - yhteisintegraatiorelaation -
identifioimiseksi on yleensd varsin joustavaa etenkin pienten tutkimus-
aineistojen kohdalla (ks. esim. Hall 1986). Liitteessd BIV esitetyt yk-
sittdisten muuttujien stationaarisuutta koskevien testien tulokset anta-
vat testeistd riippuen erilaisia tu1oksﬁa.]) Ne ndyttdisivat kuitenkin
viittaavan siihen, ettd asuntokanta (Hvt tai Ht)' vdestomuuttuja (kt) ja
tulomuuttuja (joko Ct tai Yt) olisivat samantyyppisid ja integroituneita
~VI(T) (tad I(2)). Niiden yhteisintegroituneisuudelle olisi Tuonteva a prio-
ri tulkinta: kotitalouksien Tukumddrdn, tulojen ja asuntopddomakannan va-
1isen relaation voidaan pitkd11a aikavd1i11d ajatella pysyvan suhteelli-

sen vakaana.

1) Havaintojen vdhdisyyden vuoksi testituloksiin on syytd suhtautua
varauksin, ks. s. 181, alaviite 1.
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Taulukko 3. Kysynndn pitkdn aikavdlin relaatioita (1961-1988)

Hvi 1 II 111
vakio -24.71 -24.99 -24.64
(29.24) (27.31) (34.75)
k¢ 2.537 2.580 2.570
(26.79) (23.89) (30.96)
G 0.353 0.307 0.275
(4.84) (3.62) (4.20)
ucy = -0.008 -0.009
(1.19) (1.67)
St = 0.017 0.024
(1.00) (1.76)
Dery - = 3.576
(4.10)
R2 99.9 99.9 99.9
owl) 0.31 0.49 0.98
DF1) -1.18 -1.68 -2.45
ADF1) -1.73 ~2.44 -2.80
RCO
] 0.84 0.75 0.46
2 0.58 0.42 0.05
3 0.42 0.15 -0.01
4 0.17 -0.06 -0.01

1) Kriittiset arvot (arvioita, ks. Sargan ja Bhargava 1983;
Engle ja Yoo 1987):
DW: 0.70(I), 0.65(II), 0.60(IILI)
DF&ADF: -4.11(I), -4.76(II), -4.76(IILI)

Taulukossa 3 kuvataan erilaisia kysynndn pitkdn aikavdlin relaatioita, kun
tulo-odotuksia kuvaavana muuttujana on tarkasteluperiodin kulutusmenot (pl.
asum1nen)1). Malli I esittdd vapaarahoitteisen asuntopddomakannan (Hv

Al
pysyvdistulon (C,) ja kotitalouksien Tukumddran (k,) vdlistd riippuvuutta.
t t

1) Liitteessd BV.2. on esitetty vastaavat mallit, kun tulomuuttujana on
kotitalouksien kdytettdvissd oleva tulo.
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)

Havaitaan, ettd mallin kerloimet ovat oikeanmerkkis1§1 , mutta mallin
residuaali el ndytd yhteisintegroituneisuuteen viittaavasti olevan I(0)-

muuttuja.

Kdyllokuslannusmuuttujan ja vuokramarkkinoiden kireysindikaattorin lisda-
minen asuntokannan, kotitalouksien Tukumddrdn ja tulomuuttujan pitkdn ai-
kavdalin relaatiota kuvaavaan malliiin nostaa selvasti jaannosten I(0)-1in-
tegroituneisuutta testaavien DW- testin sekd DF- ja ADF-testisuureiden
(ks. esim. Pere 1990) itseisarvoja (malli II). Myds rahoitusmarkkinoi-
den sdannostelyn vdistymistd kuvaavan muultujan (Dert) sisdallyttami-

nen malliin (malli III) vaikuttaa samoin, vaikka testisuureet eivit
edelleenkddn ole merkitsevid. Taulukossa on 1isdksl esitetty mallien
residuaalien autokorrelaatiot (RCO) eri viipeilld (1-4 vuotta). Myods
niiden tarkastelu tukee viimemainittujen muultujien mukaanottamista
yhteisintegraatiomalliin, s1114 vastaavissa malleissa korrelaatio pie-

menee ja vaihtuu etumerkiltddn viipeen pidetessa.

Tulkinnallisesti tdmd merkitsisi sitd, ettd vapaarahoitteisten omistus-

asuntojen kysyntd olisi pitkd11a aikavdlilld kiintedsti sidoksissa pait-
si vdestd- ja tulotasoon myds asuntopddoman kdyltdkustannukseen (ml. pda-
omavoitot) ja vuokramarkkinoiden tilaan (mallit II) sekd rahoitusmarkki-

noiden "kehittyneisyyteen" (mallit III).

Edel1d tarkastellut teoreettiset mallit (kohta 2.) ja tarkasteluperio-
din institutionaaliset olot (ks. kohta 5.1) huomioonottaen tulkintaa

voidaan perustella. Etenkin kdyttokustannusmuutfujassa huomioidut odo-

1) Huomattakoon, ettd muuttujien epdstationaarisuuden vuoksi mallin ker-
toimien t-arvojen perusteella el voi tehdd tavanomaisia pddteimia
{(ns. "spurious regression"-ongelma).
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tukset asunnon reaalisesta arvonnoususta vaikuttavat pitkdalld tdhtayk-
selld. Sdanndstellyissd rahoitusoloissa sekd myds verotuskdytannon tu-
kemana ndiden merkitys (muiden sijoituskohteiden vdhdisyyden vuoksi) on
korostunut. Voidaan myds argumentoida, ettd pitkdaikaisen vuokrasdannos-
telyn vallitessa omistusasuntojen kysynndn ja vuokramarkkinoiden tilan

vdalilld vallitsee "tasapainorelaatio" (vrt. kohta 2.7).

Rahoituksen saatavuuden vaihtelujen ajatellaan yleensd heijastuvan suh-
teellisen nopeasti asuntojen kysyntdan. Voidaan kuitenkin ajatella, et-
td rahoitusjarjestelmdn ja asuntopddomakannan vdli11d vallitsee myds pi-
temmd11d aikavalilld tietty riippuvuus. Tdmd puoltaisi tapahtuneen ra-

hoitusmarkkinoiden rakennemuutoksen huomioonottamista my6s pitkdn aika-

vdalin relaatiossa.

Taulukoissa 4 ja 5 on esitetty vastaavat virheenkorjausmallit, joissa
siis tulo-odotuksia on approksimoitu kululusmenoilla (pl. asum1smenot)]).
Yksityistd rahoitusta kuvaavana muuttujana on kdytetty vaihtoehtoisesti
joko k1reys1nd1kaattor1a2) (mallit MI-MIII) tai pankkien reaalisen asun-

tolainakannan lisdystd (mallit MI'-MIII').

Alussa esileltyjen testien valossa mallien diagnostiikka ndyttdisi ole-

van kunnossa lukuunottamatta malleissa II' ja I'A-III'A esiintyvdd CHOW-

1) Mallit, joissa tulomuuttujana on kotitalouksien kdytettdvissd olevat
tulot on raportoitu Tiitteessd BV.2. Tilastollisilta ominaisuuksiltaan
tekstissda raportoidut mallit ovat hieman parempia. Esimerkiksi jddn-
nosten nelidsumma on niissd pienempi ja kertoimet stabiilimpia.

2) Mallissa, jossa kireysindikaattorina on M2, jddnnosnelidsumma on pie-
nin. Vaihtoehtoisten kireysindikaattorien antamista estimointitulok-
sista ks. 1iite BV.1.
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Taulukko 4. Virheenkorjausmalleja asuntojen kysynndlle (rahoitusmuuttu-
jana kireysindikaattori M2y), 1962-1988

Hv MI MII MIII

vakio 0.634%* 0.669%* 0.408%*
(6.05) (6.93) (4.60)

Aky 0.362 0.256 1.269%*
(0.96) (0.74) (4.41)

ACt 0.206%* 0.181%* 0.192%%
(3.90) (3.78) (3.26)

Aucy -0.000 -0.004%* -0.002
(0.23) (1.78) (0.87)

ASt 0.005 0.010*% 0.012%
(0.70) (1.60) (1.59)

ADert - - 0.419

(0.73)

AMg -0.007 -0.013* -0.010
(0.80) (1.59) (1.01)

AGy -0.007 -0.004 -0.013%+
(1.13) (0.78) (1.92)

rest_q ~0.515%* -0.615%* -0.549%*
(4.08) (4.87) (3.58)

R2 75.3 79.6 73.3

RSS 0.14 0.11 0.15

DW 1.66 1.70 1.88

AR(1) 0.50[4.41] 0.44[4.41] 0.03[4.45]

ARCH(1) 2.07[4.45] 1.05[4.45] 0.21[4.49]

J-B[5.99] 1.52 1.37 0.75

RESET 0.67[4.41] 0.51[4.41] 2.70[4.45]

CHOW 3.90[4.54] 3.00{4.54]

(1985) (1985)

testin paljastamaa kertoimien epdstabiilisuutta. Seuraavassa esitettdvit

pddateIlmdt perustuvat siten ensisijaisesti malleihin I-III (ja IA-IIIA),

joissa siis rahoituksen saatavuutta on mitattu kireysindikaattorilla (Mzt).
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Taulukko 5. Virheenkorjausmalleja asuntojen kysynndlle (rahoitusmuuttu-
jana luotonannon reaalinen 1isdys 24), 1962-1988
Hvi MI' MII' MIII!
vakio 0.609%* 0.614%* 0.376%*
(6.53) (7.17) (4.38)
Ak 0.529* 0.540** 1.429%*
(1.57) (1.79) (4.96)
ACt 0.120%** 0.090* 0.112%
(1.70) (1.36) (1.40)
Aucy 0.000 -0.002*%* -0.001
(0.09) (2.01) (0.61)
ASy 0.005 0.003 0.008
(0.08) (0.57) (1.28)
ADerg - - 1.085*%
(1.57)
ARy 0.003** 0.004%* 0.004*
(1-T0) (2.01) (1.52)
AGy -0.008 -0.005 -0.012%*
(1.31) (0.97) (1.87)
resy_q -0.488** -0.532%* -0.465%*
(4.57) (5.22) (3.81)
R2 77.9 81.0 75.1
RSS 0.12 0.1 0.14
DW 1.60 1.69 1.89
AR(1) 0.94[4.41] 0.59[4.41] 0.05[4.45]
ARCH(1) 0.65[4.45] 0.79[4.45] 0.18[4.49]
J-B[5.99] 0.18 0.30 0.58
RESET 0.36[4.41] 1.33[4.41] 3.54[4.45)
CHOW 3.96[4.54] 4.65%%[4.54] -
(1985) (1985)

Tdtd voidaan perustella myds vahemmd11d muuttujien vdliselld multikol-

11neaarisuude11a1 .

)

1) Ks. liitteessd BIII esitetty muuttujien korrelaatiomatriisi. Multi-
kollineaarisuuden. vaikutus ndkyy myoés siten, ettd malleissa MI'-MIII'
Afg:n kertoimen merkitsevyys nousee selvdsti kun muuttujat Ak Ja
ACt jdtetddn pois.
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Taulukko 6. Virheenkorjausmalleja asuntojen kysynndlle

Hvi MIA MIIA MIIIA
vakio 0.734% 0.741%* 0.378%*
(30.46 (33.40) (4.45)
Dy > " 1.377%*
(4.95)
ACt 0.176%* 0.156%* 0.203**
(4.31) (4.04) (3.89)
Aucy = -0.004** :
(2.35)
St - 0.010%* =
(1.75)
ADer¢ - - =
AM¢ - ~0.016%* -
(2.09)
A6t - = 0.012%*
(1.91)
rest_ -0.558%* -0.680%* -0.431%*
(7.49) (7.88) (3.80)
R2% 70.5 78.6 68.0
RSS 0.16 0.12 0.18
DW 1.38 1.60 1.95
AR(1) 2.22[4.28] 0.94[4.35] 0.17[4.35]
ARCH(1)  0.25[4.30] 0.33[4.38] 0.01[4.32]
J-B[5.99] 1.43 1.37 0.21
RESET 1.66[4.28] 0.71[4.35] 0.47[4.35]
CHOW 4.28[6.60] 2.17[4.35] 2.50[4.32]
(1970) (1988) (1988)

Kuten havaitaan eri malleja koskevat estimoinnit antavat karkeasti saman-
suuntaisia tuloksia, joskin useiden muuttujien kertoimien merkitsevyys
ei ole kovin hyvd. Merkitsevyys vaihtelee lisdksi jonkin verran mallispe-

sifikaatiosta riippuen.

Tilastollisesti merkitsevasti asuntokysyntd ndyttdisi riippuvan tulo-

odotuksista (positiivisesti), asuntopddoman kdyttdkustannuksesta (negatii-
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Taulukko 7. Virheenkorjausmalleja asuntojen kysynndlle

Hvi MI'A MII'A MIII'A
vakio 0.636%*% 0.635%* 0.451 %%
(7.28) (7.90) (5.50)
Akt 0.444%* 0.472*% 1.297*%*
(1.41) (1.65) (4.39)
ACy 0.093* 0.069* =
(1.42) (1.12)
Aucy - -0.003** -
(1.70)
AS¢ - - -
ADert - -
AR ¢ 0.003** 0.004** 0.004*x
(1.76) (2.13) (3.10)
AG¢ = = _
rest_) -0.494%* -0.558%** -0.380%**
(5,18) (5.81) (3.22)
R2% 75.8 79.8 62.0
RSS 0.13 0.12 0.21
DW 1.26 1.46 1.37
AR(1) 3.87[4.32] 1.96(4.35] 2.30[4.30]
ARCH(1) 0.09[4.35] 0.09(4.38] 0.15[4.32]
J-B[5.99] 0.32 0.32 151
RESET 0.65[4.32] 1.42[4.35] 0.00[4.30]
CHOW 5.03**{4.41] 5.47%%[4.45] 7.06%*[4.38]
(1985) (1985) (1985)

visesti) sekd rahoituksen saatavuudesta eli positiivisesti lainakannan
Tisdyksesta (Qt) tai negatiivisesti kireysindikaattorista (Mzt). Tatd ha-
vainnollistavat erityisen hyvin taulukot 6-7, joissa malleihin on jdtet-
ty vain tilastollisesti merkitsevimmdt muuttujat. Virheenkorjaustermi

on kaikissa malleissa merkitsevd ja a priori oikeanmerkkinen. Sen it-
seisarvo on suuruusluokkaa 0.4-0.7 eli vapaarahoitteisiin omistusasun-
toihin kohdistuvasta kysynndstd keskimddrin 40-70 % sopeutuu vuoden

kuluessa pitkan aikavdlin tasapainotasolle.
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Kotitalouksien luotonsaatavuutta mittaavan rahoitusmarkkinoiden kireys-
indikaattorin vaikutus asuntokysyntddn on useimmiten merkitsevda: rahoi-
tusmarkkinoiden keveneminen 1isdd asuntokysyntdd vdlittomdsti (vuoden
sisd11d). Rahoituksen saatavuuden vaikutuksia tukee myds mallien MII'-
MIII') tarkastelu. Luotonannon 1isdys 1i1sdd merkitsevdsti asuntokysyntdd.
Vaikka Tuotonannon kdyttddn kireysindikaattorina tulee suhtautua varauk-
sellisesti sen mahdollisen endogeenisuuden vuoksil), vahvistavat ndmdkin
mallit johtopdatdostd rahoituksen saatavuuden varsin keskeisestd merkityk-

sestd asuntokysynndlle.

Jonkinverran tilastollista evidenssida on myds siitd, ettd vuokramarkkinoi-
noiden saanndstelylild ja kotitalouksien Jukumdardlld on vaikutusta asunto-
jen kysyntdan myos lyhyelld tahtdykselld. Viimeksimainittu voidaan tulkita
myés muuttoliikkeestd johltuvaksi kysyntdvaikutukseksi, sil11d kotitalouk-

sien lTukumddrdn kasvu on ollut voimakkainta taajamissa (vrt. kohta 5.2.6.).

Vertailemalla virheenkorjausmallien kertoimia (taulukot 4.-7.) pitkan
ajan kysyntdrelaation kertoimiin (taulukko 3.), havaitaan ettd kertoimet
ovat virheenkorjausmalleissa a priori Tuontevasti pienempida kuin pitkan

ailkavdlin tasapainoa kuvaavissa "yhteisintegraatiomalleissa".

1) Myds rahoitusmarkkinoiden kireysindikaattori voi olla endogeeninen,
mikd1i ajatellaan eltd asuntojen kysynndn lisdantyessd hinnat nouse-
vat ja tarvittava lainamdard kasvaa, mikd puolestaan kiristdd rahoi-
tusmarkkinoita.

Liitteessd BV.1. (taulukko 1.)on raportoitu malli 1I, kun kireysin-
dikaattorina kdytetty indikaattoria My, josta endogeeninen kiris-
tyminen on potsteltu seuraavasti:

=
[

= M2, - MZ{, jossa

t t
ME =9.127 - 0.085 L + 0.058 L4 9 * 0.125 24 o

(8.81) (2.09) (0.51) (1.49)

Tulokset eivdt oleellisesti muutu tekstissa raportoituun malliin II
verrattuna.
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Kuten edelld todettiin (vrt. kohta 5.2.4.) julkisen sektorin asuntolai-
noituksen saatavuutta kuvaavalla muuttujalla tulisi olla a priori nega-
tiivinen vaikutus vapaarahoitteisten asuntojen kysyntdin, mikali julkis-
rahoitteiset ja vapaarahoitteiset asunnot ovat tdydellisid substituutte-
ja. Saatujen tulosten mukaan julkisen sektorin asuntolainoituksen saata-
vuudella ei kuitenkaan ndyttdisi olevan tilastollisesti merkitsevdd vai-

1

kutusta vapaarahoitteisten asuntojen kysyntddn / eli vapaarahoitteisten

ja julkisrahoitteisten asuntojen markkinat ndyltdisivdt olevan erilliset.

Kuten edellisissd taulukoissa esitetyistd testituloksista (CHOW) ilmenee,
malleja voidaan karkeasti pitdda stabiileina (5 prosentin merkitsevyysta-
solla). Tatd havainnollistaa myds seuraava taulukko 8, jossa tarkastel-

2). Siind estimointiperio-

laan "parhaimman mallin" (IIA) stabiilisuutta
dia on muunneltu jattdamd11a toisaalta pois 1960-Tuvun alkuvuosia, jolloin
0oli voimassa useita poikkeuksellisia verotusséénnﬁksﬁéa) ja toisaalta luo-
tonsddanndstelyn vdistymisen leimaamat tarkasteluperiodin loppuvuodet. Sii-
td iImenee mm. ettd Act:n kerroin kasvaa ja on merkitsevdmpi, kun esti-
mointiperiodin Toppuvuosien kehitys saa suuremman painon estimoinneissa.

Tdma puoltaisi C,:n tulkintaa pysyvdistulon mittarina. Kdyttokustannusmuut-

t
tujan (Auct) merkitys on pysynyt karkeasti samana (lukuunottamatta esti-
mointiperiodia 1965-1988) samoin kuin rahoituksen saatavuuden vaikutusta

kuvaava kerroin. Vuokrasdannostelyn (Ast) vaikutus on suurempi estimoin-

neissa, joissa tarkasteluperiodin loppuvuosilla on suurempi paino, mikd

1) Valtion lainanantoa kuvaavan muuttujan (G¢) kerroin on useimmissa
malleissa negatiivinen. Varovasli tulkiten tama merkitsisi sitd, ettd
Jjulkisen sektorin luotonannon lisddntyminen vie saanndstellyilla ra-
hoitusmarkkinoilla rahoitusta vapaarahoitteisilta kohteilta.

2) Myds kaikki muuttujat sisdltdava malli II sdilyy suhteellisen stabii-
T1ina, ks. 1ii1te BV.1. (taulukko 2.).

3) Ks. asuntotuotannon veronhuojennuslait vuosilta 1948 (520/48), 1953
(4771/53), 1958 (504/58) ja 1962 (464/62).
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Kuvio 24, Kysyntamalli IIA

Mrd.l Mrd.
mk mk
10 110
9 19
8 18
7 17
6 16
| 5
1962 90
E 1.5
1.0
40.5
0.0
-0
3-1.0
3-1.5

=}

"1962 65 70 75 80 85 9



Taulukko 8. Kysyntdamallin IIA stabiilisuus

1962-1988 1962-1987 1962-1986 1962-1985 1963-1988 1964-1988 1965-1988
vakio 0.747%* 0.755%* 0.755%% 0.755%* 0.739** 0.737** 0.744%x
(33.40) (31.99) (31.53) (30.68) (32.80) (29.70) (29.31)
ACy 0.156%* 0.109%* 0.101** 0.099%* 0.154%% 0.157%* 0.157%%
(4.04) (2.21) (1.95) (1.85) (3.96) (3.69) (3.73)
Aucy ~0.004%* ~0.004** ~0.004%* -0.004%* ~0.004%* —0).004%* -0.002
(2.35) (2.27) (2.23) (2.18) (2.40) (2.15) (0.78)
AS¢ 0.010%* 0.008* 0.008 .0.008 0.015%+ 0.074%* 0.076%*
(1.75) (1.45) (1.26) (1.25) (1.86) (1.72) (1.90)
AM¢ -0.0716%* -0.016%* ~0.016%* ~0.016%* -0.018%+ -0.018** ~0.016%*
(2.09) (2.25) (2.21) (2.17) (2.28) (2.20) (1.93)
rest_1 -0.680%* -0.697%* ~0.714%% —0.719%* ~0.690%* -0.696%* -0.632%*
(7.88) (8.22) (7.93) (7.59) (7.87) (7.35) (5.79)
R2% 78.6 80.1 80.0 79.2 78.7 77.8 75.9
RSS 0.12 0.1 0.1 0.11 0.12 0.11 0.11
DW 1.60 1.47 1.46 1.44 1.74 1.68 1.64
AR(1) 0.94 1.78 1.84 1.68 0.44 0.53 0.4
ARCH(1) 0.33 0.08 0.13 0.1 0.71 0.85 0.007
J-B 1537 1.17 0.94 0.97 1.58 1.57 1.82

VL
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viittaisi vuokrasddnndstelyn merkityksen kasvamiseen tarkasteluperiodin
kuluessa. Vuokrasaannostelyda koskevien pddtdosten valossa ja ottaen huo-
mioon mm. vapaarahoilteisten vuokra-asuntojen lukumdardn kehityksen (ks.

kohta 5.2.5.) tulos tuntuu jarkevédlta.

Tuloksen mukaan myds virheenkorjauskertoimen kerroin pysyy verrattain
stabiilina: tdmdn mallin mukaan keskimdarin 70 prosenttia erosta pitkdn

aikavdalin tasapainotilaan ndhden kuroutuu ensimmdisen vuoden aikana.

Varsinaisesti rahoitusmarkkinoiden rakennemuutos tulee esille erillise-
nd tekijand vain malleissa (III ja III'), joissa asuntojen kysynndn ja
asuntomarkkinoiden kehittyneisyyden vdlistd suhdetta pyrilliin mittaamaan
uusien ja vanhojen lainojen korkoerolla (ks. kohta 5.2.4). Oleellisesti
tulkinnat eivdat muutu, mutta mallin jdannosnelidsumma kasvaa edellisiin
malleihin verrattuna. Tulokset viittaaval siihen, ettd derequlaation vai-
kutus tulee jo huomioonotetuksi muissa malleissa, etenkin mallissa II',

jossa rahoitusmarkkinoiden tilaa mitataan Tuotonannon kasvulla.

Edel1id tarkastelluissa malleissa asuntojen markkinahintataso oletettiin
eksogeeniseksi ja sisdllytettiin kdyltdkustannusmuuttujaan (uct). Luon-
nollisesti myds muut asuntokysyntdd selittdavdt muuttujat voivat olla riip-
puvaisia asuntohankinnasta, erityisesti pysyvdistuloa malleissa mittaava

kuTutusmuuttuja (Ct). Suoritettujen testien perusteella oletus ndiden

1)

muuttujien eksogeenisuudesta ei ole voimassa . Edelld oleviin tuloksiin

1) Eksogeenisuustesti suoritettiin Hausman-tyyppiselld testilld (ks. tar-
kemmin Maddala (1988), 435-437, sekd Hausman 1978, 1isdamdllad malliin
(II) selittdjdks) Aucy:n Ja vastaavasti ACy:n sovite mallista, jossa
selittdjind oli mallin II muuttujien ohella tarjonlatekijoitd (q¢, mg,
ot, trendi). Koska sovitteen kerroin poikkesi merkitsevdsti nollasta
(t-arvo: -3.15%% Muct:11e ja 4.63** ACt:11e), eksogeenisuusoletus hyldt-
tiin molemmissa tapauksissa. Sovitteen kdyttaminen alkuperdisen muuttu-
jan sijasta el kuitenkaan muuttanut estimointituloksia oleellisesti.
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saattaa siksi sisdltyd simultaanisuusharhaa. Sitd voidaan hintojen osalta
vdhentdd tarkastelemalla kysynndn, tarjonnan ja hintojen samanaikaista so-
peutumista kuvaavia malleja, joissa asuntojen markkinahintataso on erilli-

send muuttujana.

6.3.2. Vuosiaineistoon perustuva simultaanimalli

Tassd tarkasteltavan mallin taustalla on oletus asuntomarkkinoiden tasa-

painottumisesta sekd hintojen ettd mddrien muutosten kautta.

Hinlatason ollessa endogeeninen, on asuntojen kysynndn ja ostohinnan va-
1isen suoran yhteyden tarkastelemiseksi dekomponoitava edelld tarkastel-
tuun kysyntdyhtdl16on sisdltyvd asuntopddoman kdyttdokustannus (uct) keskei-
siin pdatekijoihin, joila ovat: Pt (ostohinta), r: (verotuksen jdlkeista
korkoa koskevat odotukset), pi (hintaodotukset). Oletetaan, ettd kysyntd
ei heti sopeudu halutulle tasolle, vaan sitd voidaan kuvata edelld tar-

kastellun tyyppiselld (lineaariseila) virheenkorjausmallilla eli
D e e e
(110) AHvt =3, + a]Ayt + azAPt + aaArt tahp,

(?) =) (-) (+)

+ aSAMt (tai asAQt) + aSAGt r a.,Akt tagres, . tey,
(-) (+) (-) (+) (-)
jossa rest kuvaa poikkeamaa toteutuneen ja pitkdn aikavdlin asunto-

1)

kysynndan vdalilla.

1) Vrt. edelld esitelty virheenkorjausmallispesifikaatio.
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Tarjontayhtd16ita spesifioitaessa oletetaan asuntojen tuottajien ottavan
huomioon myds odotukset markkinoiden tulevasta kehityksestd (vrt. kohta
3). Tobinin g-teorian pohjalle rakentuvaa mallia tdydennetddn ottamalla
huomiocon asuntojen markkinatilanteen muuttumista koskevat odotukset tu-
Tevina vaihtoehtoiskustannuksina (o:) (suhteessa asunnon tulevien hinto-
jen kehitykseen) ja/tai myyntiaikoina (st) (ks. muuttujien mddrittelysta
tarkemmin kohta 5.2.7.). Tarjonta lisddantyy siltd osin kuin se ylittada
poistuman, AHt = Ft-dHt_] (Ft = asuntotuotanto). Poisto-osuus (§) ole-

tetaan vakioksi, 0 <8 < 1. Talldin saadaan (olettaen edellieen lineaa-

rinen malli) tarjontamalliksi

S e e
(111) AHt = bo + b]Pt + b2mt + b3qt + b4°t + b5st - (sHvt_1 teg s

(+) (-) =) (=) (-)

jossa muuttujat Pt (asuntojen markkinahinta), m, (rakennuskustannukset)
ja a; (tonttihinnat) kuvaavat Tobinin g-teorian mukaisesti vallitsevaa

tilannetta, § - poistokerroin. Olettamalla ettd asuntojen hinta tasapai-

D

nottaa kysynnan ja tarjonnan (AH = AHS), saadaan ratkaistuksi yhtdld

asuntojen hintatasolle P (APt =P, -P Jattdamd11a huomiotta po1stot])

R L
(termi 6Ht-1) voidaan hintayhtd16 estimoida muodossa

e e e -
(112) Pt =Cy c]Ayt + cZArt + C3Apt + c,{AI"I,c (taj c4Agt) + CSAGt

(?) () (+) (-) (+) =)

+

CASy ¥ chky ¥ Cgmy ¥ CigQy + Cq 00 + Cposy
(+) (+) (+) (+) (+) (+)

Ci1ameSt y * CaPy e

(=) (+)

1) Poistokertoimen (§=0.025) estimointi ei onnistunut ndin karkeasta ai-
neistosta (ks. myohemmin s. 176).
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jossa kysyntdtekijoiden etumerkit sdilyvdt samoina kun taas tarjontateki-

joiden etumerkit kdantyvat a priori vastakka151k51.])

Vatkka kdytettdvissd oleva tutkimusaineisto kattaa varsin pitkdn perio-
din suomalaisten asuntomarkkinoiden toimintaa, asettaa havaintojen vahdi-
nen lukumddrd kuitenkin rajat yl11d esitellyn, asuntomarkkinat tasapainot-
tavan hintayhtd16n kovin tarkalle estimoimiselle. Niinpd sen 1isdksi et-
td poistoja ei oteta huomioon esimerkiksi hintayhtdl1on, kysyntayhtdion

ja tarjontayhtdlon kertoimien (ja virhetermien) vdlilld olevat sidonnai-
suudet jatetddan huomiotta tulkintojen pddpainon ollessa muuttujien kvali-
tatiivisten vailkutusten tarkastelussa. Yhtd16istd on myds jouduttu jatta-
madn pois asuntojen markkinatilannetta kuvaava asuntojen myyntiaikaindi-
kaattori (St) (ks. kohta 5.2.7), josta on havaintoja vain 1970-luvun

alusta léht1en.2)

1) Tdssd oletetaan, ettd esimerkiksi rakennuspanosten hinnat ovat ekso-
geenisia, mikd ei vdlttdmdttd pidd paikkaansa. Ks. tdstd mydhemmin
s. 184,

2) Seuraava tarjontayhtd1o tukee osaltaan markkinaolosuhteita koskevien
odotuslen merkitystd tuotantopddatdoksille (ks. kohta 3):

AHvt = 1.307*%* + 0.053**trt + 0.018**;t - 0.085**qt - 0.057 m,
(1.70) (4.44) (2.52) (2.90) (0.79)
= * = * & - =
0.001 ot 0.008 st_] 0.025 Hvt_] (trt trendi),
(1.34) (3.27)
Rz% = 87.1, RSS = 0.04, DW = 2.60, AR(1) = 2.15, ARCH(1) = 0.77,
J-B = 0.57, RESET = 0.77.
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Simultaanimalleista raportoidaan hintayhtd1dn 1isdksi kysyntda ja tarjon-
taa kuvaavien yhtd1diden sekd pienimmdn nelidsumman (PNS) menettelyn mu-
kaiset estimaatit ettd kaksivaiheisen PNS-menettelyn mukaiset estimointi-
tulokset (2PNS). Kuten edelld on korostettu havaintoaineiston vdhdaisyyden
vuoksi estimointitulokset eijvdt ole kovin tarkkoja. Etenkin tdama koskee

edel1d spesifioitua hintayhtdloa. Niinpd oheisissa taulukoissa selitta-

jien lukumddrdd on pyritty karsimaan ottamalla mukaan vain tilastollises-
ti merkitsevimmit muuttujat. "Tdydelliset" mallit on raportoitu liittees-

sa BVI.

Vastaavin perusteluin kuin kohdan 6.3.1. tarkasteluissa pdadyttiin kysyn-
tapuolella virheenkorjausmalliiin, jossa vapaarahoitteisen asuntokannan,
vdestokehityksen, tulomuuttujan, vuokramarkkinoiden tilan ja asuntojen
reaalista hintaa koskevien odotusten vdlilld vallitsee pitkdll1d aikava-
1111d "tasapainorelaatio", joka ilmenee taulukosta 9. Taulukon 9a. mal-
1issa tulomuuttujana on kulutusmenot (pl. asuminen), taulukossa 9b. tulo-
muulttujana on kotitalouksien kdytettavissd olevat tulot tarkasteluperio-

dina.

Rahoitusmarkkinoiden rakennetta ei toisin kuin edellisen kohdan kysynta-
malleissa ole pyritty erikseen ottamaan huomioon aineiston rajoiltaessa
muuttujien Tukumddrda. Lisdksy voidaan ajatella (ks. mydhemmin), ettd
samoin kuin kohdassa 6.3.1. esitetyissd kysyntdmalleissa, rakennemuutos
tulisi jo huomioonotetuksi erityisesti malleissa, joissa saatavuulta ku-

vataan pankkien asuntoluottojen 1isdykselld.

Tarjontayhtd16t on estimoitu kiinnittdmalld viivdstetyn asuntopddomakan-
nan (Hvt_]) kerroin vastaamaan tarkasteluaikavdalin vuotuista poistoker-

rointa (2.5 prosenttié vuodessa). Ndin on menetelty siksi, ettd poisto-
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Taulukko 9. Kysynndn pitkdn aikavdlin "tasapainorelaatio" (1961-1982)

a) Hvg
vakio -25.14 R2% 99.9
(27.31)
DW1) 0.55
k¢ 2.589
(24.55) oFl) -1.85
Gt 0.303 ADF1) <2.43
(3.73)
RCO
0%t 0.008 1 0.72
(1.46) 2 0.39
3 0.12
St 0.013 4 -0.09
(0.75)
b) Hvy
vakio -25.70 R2% 99.8
(13.51)
owl) 0.64
ki 2.668
(12.24) DFl) -1.55
Y 0.183 ADF1) -1.54
(1.40)
RCO
%+ 0.016 1 0.65
(2.52) 2 0.34
3 -0.06
St 0.009 4 -0.29
(0.45)

1) Kriittiset arvot (arvioita, ks. Sargan ja Bhargava
1983; Engle ja Yoo 1987): DW: 0.65, DF & ADF: -4.76

kertoimen tdasmdallinen estimointi ndin aggregatiivisesta ja karkeita kor-

vikemuuttujia sisdltdvdstd aineistosta ei onnistunut.

Seuraavissa taulukoissa esitetyt simultaanimallit poikkeavat toisistaan

tulomuuttujan ja rahoituksen saatavuutta koskevan muuttujan osalta. Taulu-
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kon 10 esittdmdssd mallissa tulomuuttujana on tarkasteluperiodin kulutus

(p1. asumismenot), Ct, ja rahoitusmuultujana kireysindikaaltori (M2t)1).

Taulukossa 11 tulomuuttujana on kotitalouksien kdytettdavissa olevat tulot

(Yt) ja rahoitusmuuttujana pankkien asuntoluottokannan reaalinen muutos

(zt). Oheiset mallit ldpdisevdt alussa esitellyt Llestit kaikkien yhtdléi-
2)

den osalta.

Tarkastellaan ensin taulukoissa 10 ja 11 esitettyjen mallien hintayhtdloi-

Lia). Yhtd16istd voidaan ensinndkin padtelld, ettd suomalaiset asuntomark-

kinat eivdt olisi (informatiivisesti) tehokkaat: kaikissa hintayhtd1dissa

)

:n kerroin poikkeaa merkitsevdsti ykkﬁsesté4 ja hinnanmuodostusta

Pr 1

selittdmddn tarvitaan P_ _:n 1lisdksi myds muila muultujia.

t-1

Tulos on siten sopusoinnussa useista vastaavantyyppisistd tutkimuksista

saatujen tulosten kanssa. Ndiden mukaan asuntomarkkinoita ei yleensd pi-

)

detd informatiivisesti tehokkaina markkinoﬁna5 , joskin kdytettdvissad

1) Samoin kuin kysyntdmalieissa (kohta 6.3.1.), kireysindikaattoreista
M2¢:n valinla tuotti "parhaimman" mallin (pienin jdanndsnelidsumma).
Edelleen vastaavasti kuin edel1d endogeenisen kiristymisen poistumi-
nen kireysmuuttujasta ei vaikuttanut oleellisesti tuloksiin (ks. 1ii-
te BVI, taulukko 3).

2) Liitteessd BVI esitellyissd malleissa esiintyy joissakin yhtdioissd
CHOW-testisuureista ilmenevdd kertoimien epdstabiilisuutta.

3) Yhtdlot voitaisiin periaatteessa estimoida systeeminid parametrirajoit-
tein, joihin mallia spesifioilaessa viitattiin. Aineiston karkeuden
ja vdhdisen lukumddrdn vuoksi ndin el kuitenkaan menetelty.

4) Esimerkiksi taulukoissa esitetyissd hintayhtda1dissd t-arvot hypotee-
sin Hy: "P¢_q:n kerroin = 1" testaamiseksi ovat 7.29** (taulukko 8)
ja 6.28%* (taulukko 9). Molemmissa tapauksissa siis Hg hyldtdéan.

5) Asuntomarkkinoiden tehokkuutta testaavia tutkimuksia on julkaistu var-
sin vdhan. Useimmissa niistd, mm. Case ja Shiller (1989) ja Mankiw ja
Weil (1988), on pdddytty siihen, eltd asuntomarkkinoita ei voida pi-
tdd tehokkaina. Esimerkiksi jdlkimmdisessd argumentoidaan asuntomarkki-
noiden tehokkuutta vastaan si114d, ettd Yhdysvalloissa suurten 1kdluok-
kien asuntomarkkinoille tuloa, joka oli hyvin ennakoitavissa, ei kui-
tenkaan estimointitulosten mukaan otettu huomioon etukdteen.



Taulukko 10. Simultaanimalli IA

179

D
Pt AHv
1962 - 1988 1962 - 1988 1962 - 1988
PNS PNS 2PNS PNS 2PNS
vakio 33.28%* 0.753%* -0.012 -0.012
(1.15) (30.59) (0.08) (0.06)
trendi S1.541%* = 0.063*+ 0.063%*
(7.68) (1.77) (1.1
Py tal Py = = . 0.022%* 0.022%*
(4.64) (4.68)
Pt_1 0.166* = = - -
(1.45)
ACt 1.244% 0.136%* 0.115%* - =
(1.35) (2.11) (2.17)
85t D.4434+ 0.008 0.008 " 5
(3.83) (1.30) (1.24)
AMy -0.444%% -0.017%* -0.020%* = =
(2.45) (2.06) (2.26)
APy tal APy = 0.003 0.008 - -
(0.46) (0.98)
Ap %t 0.162%* 0.003* 0.002 .
(5.60) (1.55) (1.04) -
resg_; -16.245%* -0.699%* -0.709%* =
(6.76) (7.64) (7.65) -
*k
at (g-i;) - = -0.100%* ~0.100%*
8 (4.03) (4.02)
[+] *k
t (g'gg? - - -0.001* -0.001*
Hvg 1 o (1.49) (1.49)
- < 5 -0.025 -0.025
sgx 97.17 8.6 2
S 26.7 0.12 0.12 - 5
AR(1) 3,634 ant e 15 152
.62[4.49] 0.81[4.38] 0.96[4.38] 0.54[4.32] 5
ARCH(1) 1.66[4.54] 0.00[4.41 ’ : . 0.54[4.32]
3-B[5.99] e e BRI Y s 1gi I8 =l
RESET 1.80[4.49] 1.34[4.38] = 2.70[4.32] e
CHOW 3.90[4.49] 2.01[4.38] = 4.36[4.38] =
(1988) (1988) (1988)
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Taulukko 11. Simultaanimalli I'(Y)A

Pt AHvt
1962 - 1988 1962 - 1988 1962 - 1988
PNS PNS 2PNS PNS 2PNS
m -0.111
vakio 18.51++ 0.750%* 0.749%* 0.012
(6.51) (29.85) (29.68) (0.06) (0.56)
*k
-1.052 > e 0.063%+ 0.067
trend) (;.79) (7.77) (7.95)
9= i = 0.022%% 0.025%*
b (4.64) (4.96)
Py_ 0.539%% - = = -
L (7.38)
MYy 1.186* 0.063* 0.064* = E
(1.51) (1.39) (1.42)
ASy 0.231%4 0.006 0.006 = £
(2.43) (1.04) (1.06)
Aty 0.056%* 0.005%* 0.005%* = =
(2.29) (3.79) (3.75)
APy tad APy = ~O. a0 o) g ) .
(2.29) (2.23)
Ap%t 0.235%+ 0.008%* 0.009** = o
(2.29) (3.62) (3.57)
resy_; -9.728%% -0.610%* -0.613%+ = -
(6.59) (1.17) (1.16)
at 2.839%+ = = -0.100%* —0.171%*
(1.41) (4.03) (4.33)
o4 0.016 - = -0.001* -0.001*
(1.76) (1.49) (1.50)
Hv_7 - . c -0.025 -0.025
R2% " 97.9 77.3 = = =
RSS 24.4 0.13 0.13 0.18 0.18
DW 2.57 1.69 1.68 1.52 1.60
AR(1) 2.42[4.49] 0.44[4.38] 0.42[4.38] 0.54[4.32] 0.20[4.38]
ARCH(1) 0.52[4.54] 0.00[4.41] 0.00{4.41] 1.03[4.35] 0.75[4.35]
3-B[5.99] 1.21 0.06 0.05 0.05 0.22
RESET 2.39[4.49] 0.19[4.38] = 2.70[4.32] =
CHOW 3.90[4.49] 3.03[4.38 = 4.36{4.38] =
(1988) (1988) (1988)
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olevilla testeil11d on usein vaikea hyldtd asuntojen hintoja koskevaa
satunnaiskulkuhypoteesia. Esimerkiksi Suomen asuntomarkkinoilla asunto-
jen hintatason testaaminen antaa testeistd riippuen ristiriitaisia tu-

loksia (ks. 1iite BIV.2).")

Kysyntdtekijoistd asunnon rahoituksen saatavuutta, hinnanmuutosta koske-
via odotuksia ja vuokrasdannostelyn kireyttd kuvaavilla muuttujilia on

merkitsevd vaikutus jo saman periodin (vuoden sisd!l1d) hintoihin. Tulo-
muuttujan kerroin on niinikdaan melkein merkitsevd (10 prosentin merkit-
sevyystasolla) eli tuloissa tai tulo-odotuksissa - riippuen tulomuuttu-
jalle anneltavasta tulkinnasta (vrt.-s. 160) - tapahtuvilla muutoksilla
ndyttdisi olevan myds lyhyellda aikavdlilla etumerkiltddn positiivinen

vaikutus asuntojen hintoihin.

Kysynndn hidas sopeutuminen (ks. myShemmin) ndkyy my6s hintayhtdlossa:

kysyntdayhtd1on virheenkorjaustermi (res ) on oikean merkkinen ja mer-

t-1
kitsevd jokaisessa mallissa. Voidaan siten pdadtella ettd mitd hitaammin
kysyntd sopeutuu vastaamaan tulojen, vdestdkehityksen, asunnon reaali-
sen hintakehityksen ja vuokramarkkinoiden tilan mdadrittdamdad pitkan

aitkavdlin tasapainokysyntdd, sita hitaampaa on myds hintojen kehitys.

Tarjonnan joustavuuden merkitys hintakehitykselle ilmenee tuloksista sel-
vasti. Tarjonlatekijoistd erilyisesti tonttihintojen etumerkiltdan posi-

tifvinen vaikutus asuntojen hintatasoon on kaikissa malleissa merkitsevad.

1) Testaamisen tuloksiin on kuitenkin syytd suhtautua varovaisesti, silla
havaintoaineiston vdhdisyyden vuoksi testien voimakkuus on varsin heik-
ko. Ks. eri testien tehokkuudesta esimerkiksi Pere (1990). Lisdksi on
osoileltu, ettd testattavan aikasarjan sisdltdaessd rakennemuutoksia -
niin kuin on todenndk6istd tarkasteltavan aikaperiodin osalta - yksik-
kdjuuren olemassaoloa on vaikea hyldtd, ks. Reichlin (1989).
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Sensijaan rakennuskustannusmuuttujan vaikutus (ks. 1iitteen BVI taulukot)
ef ole mallissa merkitsevd, mikd voi johtua sen endogeenisuudesta (vrt.
sivu 184). Myos rakennustuotannon teknologista kehitystd kuvaavalla tren-
dimuuttujalla on merkitsevd negatiivinén vaikutus hintoihin kaikissa mal-
leissa. Hintatason kehitys on siten sidoksissa myds teknologisen kehityk-
sen 1isdamdan asuntojen tarjonnan joustavuuteen. Asunlotuotannon vaihtoeh-
toista odotettua tuottoa kuvaava muuttuja on taulukon 11.-hintayhtdléssa

merkitseva.

Kuten edelld todettiin, oheisissa taulukoissa raportoidut mallit lapdise-
vdt kertoimien stabiilisuutta koskevat testit. Liitteessd BVI (taulukot 2,
5, 8, 11) on tarkasteltu ("tdydellisten") hintayhtdldéiden stabiilisuutta.
ITmenee, ettd hintayhtd1on kertoimet ja niiden merkitsevyys eivdt oleelli-
sesti muutu vaikka estimointiperiodia muutetaan malleissa, joissa rahoi-
tuksen saatavuutta mitataan kireysindikaattorilla. Sensijaan malleissa,
joissa rahoitusmuuttujana on pankkien asuntoluottokannan 1isdys, rahoituk-
sen saatavuuden voidaan tulkita vaikuttavan asuntojen hinlakehitykseen
ainoastaan mikdli estimointiperiodi sisda1tdd vuoden 1988, jolloin Tuoton-
annon kasvu oli poikkeuksellisen nopea. Tdmdn perusteella voidaan ajatel-
la, ettd luotonannon kasvua miltaava muuttuja ottaa huomioon erityisesti
rahoitusmarkkinoiden rakennemuutoksen etenkin malleissa, joissa tulo-
muuttujana on kotitalouksien kdytettdvissd olevat tulot (ks. 1iite BVI,

taulukot 10 ja 11).

Malleissa, joissa tulomuuttujana on pysyvaistuloa kuvaavq kulutusmenot

(ja rahoitusmuuttujana kireysindikaattori) rahoitusmarkkinoiden rakenne-
muutoksen vaikutuksen voil tulkita ndkyvdn siten, etta Act:n kerroin kas-
vaa (ja on useimmiten merkitsevd) kun vuosi 1988 sisdllytetddn estimoin-

tiperiodiin. Tdmdn tulkinnan mukaisesti kotitaloudet voisivat siis luoton-
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1)

sddnnostelyn vdistyessd ottaa aikaisempaa enemmdn huomioon myds pysy-

vdistuloa koskevissa odotuksissa tapahtuvat muutokset.

Kysyntdyhtdiditd koskevat estimointitulokset ovat samansuuntaisia kuin
edellisessd kohdassa 6.3.1. tarkastellussa kysyntimalleissa. Ne viittaa-
vat suunnilleen samoihin kysynnan sopeutumista koskeviin arvioihin, Vir-

heenkorjaustermin (res 1) kerroin on kaikissa malliversioissa merkitse-

t
vd ja suuruusluokkaa 0.5-0.7 eli keskimddrin 50-70 % kysynndstd sopeutuu
vuoden sisdl1d pitkdn aikavdlin tasapainotasolle. Asuntopddoman kdaytto-
kustannukseen keskeisimmin vaikuttavan asuntojen reaalisen arvonmuutok-
sen (p%t) ja sitd koskevien odotusten voidaan tulosten mukaan pddtella
vatkuttavan positiivisesti asuntojen kysyntddn sekd pitkdlla ettd lyhyel-

14 aikavd1i11d samoin kuin tulojen ja niitd koskevien odotusten (ct mer-

kitsevdsti ja Yt melkein merkitsevdsti).

Asunnon ostohinnan etumerkiltddn negatiivisen kysyntdvaikutuksen saami-

nen esiin onnistui ainoastaan taulukossa 11 esitetyssad kysyntémal11ssa2).

Rahoituksen saatavuutta kuvaavilla muuttujilla (Mt tai Kt) on a priori
oikeanmerkkinen ja merkitsevd vaikutus asuntojen kysyntddn. Asuntojen

kysynndn voidaan tulosten mukaan olettaa riippuvan positiivisesti rahoi-

1) S.o. yhd suurempi osa kotitalouksista ei kohtaa likviditeettirajoi-
tusta.

2) Kysyntdparametrien estimointi on useissa empiirisissd tutkimuksissa
osoittautunut ongeIlmalliseksi. Esimerkiksi Topel ja Rosen (1988) ei-
vdt vastaavantyyppisessd tutkimuksessaan raportoineet olleenkaan mal-
1in kysyntdyhtd16d vedoten tutkimusaineiston - 1dhinnd asuntopddoma-
kantasarjan - puutteellisuuksiin.
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tuksen saatavuudesta. Vastaavasti kuin edellisessd kohdassa tarkastellun
kysyntdmallin yhteydessd kysyntdayhtdldiden kertoimet riippuvat jonkin
verran kdytetystd tulomuuttujasta ja rahoituksen saatavuutta kuvaavasta
muuttujasta. Sensijaan vuokramarkkinoiden kireydelld (St) el tulosten mu-
kaan nayttdisi olevan lyhyen ajan (vuoden) sisalld ndakyvia vaikutuksia
omistusasuntojen kysyntddan, vaikka ﬁuuttuja onkin merkitsevd hintayhtdlos-
sd. Myoskddn vdestomuuttujalla (kt) el ndytd ndiden Lulosten mukaan ole-

van lyhyen ajan kysyntﬁvaikutuks1a.])

Tarjontayhtdldiden estimointitulokset tukevat luvussa 3. esilettyjd ndko-

kohtia lukuunoltamatta rakennuskustannuksien kerrointa, jonka etumerkk?
tarjontayhtdlossa on positiivinen (ks. 1iitteessd BVI esitetyt yhtdlot).
Tamd voidaan tulkita viitteeksi siitd, ettd rakennuskustannukset eivdt
ole tarkasteluperiodina olleet eksogeenisia, vaan asuntojen kysynndn ja
tuotannon lisddntyminen on aikaansaanut kysynndan lisdyksen myds rakennus-
tyévoiman ja rakennusaineiden markk1n0111a.2) Sielld tarjonta ei heti

ole sopeutunut lisddntyneeseen kysyntddn, vaan hinnat ovat nousseet. Ra-
kennuskustannusten nousu on siten tdmdn skenaarion mukaan tapahtunut sa-
manaikaisesti asuntojen kysynndn, asuntotuotannon ja hintatason nousun
kanssa (kuvio 25).3) Tonttihinnoilla sensijaan on tulosten mukaan selvds-

t1 negatiivinen ja asuntojen markkinahinnalla positiivinen vaikutus tar-

1) Osittain tdmd voi johtua tulomuuttujan ja kotitalouksien Tukumdadrdn
vdlisistd korrelaatioista, ks. 1iitteessd BIII esitetty korrelaatio-
matriisi.

2) Vrt. Topelin ja Rosenin (1988) yhdysvaltalaisella aineistolla saamat
samansuuntaiset tulokset.

3) Asuntojen hintatason ja rakennuskustannusten vdlinen korrelaatioker-
roin 0.63. Rakennuskustannusten jattd@minen pois tarjontayhtdldistd
(taulukot 10 ja 11) parantaa muiden kertoimien merkitsevyyttd, vrt.
T1itteessd BVI esitetyt yhtdlot.
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Kuvio 25. Asuntotuotanto ja reaaliset rakennuskustannukset

Ind Mrd.mk
mmm Rakennuskustannusindeksi 1985=100 (ast. vasemmalla)
mmm Asuntotuotante (ast. oikealla)
120 120
110 115
100* 110
90,A..lg...l“..lu..|..1,|..ETL.A5
1961 65 70 75 80 85 90

)

jontaan. Lisdksi rakennusalalla tapahtunut teknologinen kehitys] , jota

tdssd on approksimoitu yksinkertaisesti trendimuuttujalla, on vaikuttanut

tarjontaa Tisddvasti.

Markkinatilanteen muuttumisesta ajheutuvia odotettavissa olevia kustan-
nuksia on approksimoitu vaihtoehloiskustannuksia kuvaavalla muuttujaila

ot (osakekurssien reaalinen prosenttimuutos suhteessa odoleltavissa

1) Rakennusalan tuottavuuskehitys ei toisaalta ole tilastojen valossa
ollut kovin hyvd (ks. Tulopoliittisen selvityskunnan (1988) tuotta-
vuustyoryhmdn selvitys). Teknologista kehitystd asuntojen tuotannos-
sa on kuitenkin tapahtunut osan rakennustyostd siirryttyd esimerkik-
si elementtitehtaisiin, jolloin se el vdlttadmdttd ndy edelld viita-
tuissa talonrakennusalan tuottavuustarkasteluissa, vaan rakennusai-
ne- ja puuteosten teollisuudessa (ks. esim. Suhdanne 1989).
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olevaan asuntojen hinnan nousuun).]) Sen kerroin on negatiivinen mutta

el aijvan merk1tsev5.2) Estimointitulosten voidaan kuitenkin tulkita an-
tavan viitteitd asuntojen tarjonnan riippuvuudesta myds asuntojen tule-
vaan hintakehitykseen ja menekkiin 1iittyvistd tekijoistd, mitd tukee
myo6s tdmdn Tuvun alussa esitetty viittaus asuntojen odotettavissa olevien
myyntiaikojen merkitykseen tarjonnalle (ks. s. 175 alaviite 1). Tarjon-
nan tarkastelu siten tukee osaltaan hintayhtd1on yhteydessda tehtyja pda-
telmid, joiden mukaan suomalaisia asuntomarkkinoita ei voida pitdd (in-

formatiivisesti) tehokkaina markkinoina.

1) Kdytdnndssd oy on muodostettu vdhentdmd11d reaalisen osakekurssi-
1ndeksinemuutoksesta asuntojen reaalista hinnanmuutosta koskevat odo-
tukset Pt, joiden oletetaan mdardytyvan adaptiivisesti adaptiopara-

metrin arvolla 0.1 (td1161n tarkasteltavan mallin jd@dnndsnelidsumma
on minimissd) elj

e e
pt = 0-] Pt—] + 0.9 Pt_1.

Rakennuttajien oletetaan siis korjaavan ennustuksiaan vain "vdhan"
toteutuneen perusteella.

2) Kertoimen merkitsevyys riippuu osittain estimointiperiodista.
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Kuvio 26. Simultaanimalll

a) Hintayhtalé

b) Kysyntéyhtals

1000

mi/m2|

= P

-3.0

2956 & 70

-
n

e

1
£
-

0
b

75
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6.3.3. Neljdnnesvuosimalli

Lyhyen aikavdlin tarkasteluissa voidaan odottaa asuntojen tarjonnan reak-
tioiden kysyntdmuutokseen jddvdn vahdisiksi. Otettaessa lahtokohdaksi
tarjonnan tdydellinen joustamattomuus sopeutumisprosessia voidaan kuvata

pelkdstdan hintojen reaktiona kysynndn muutokseen.

Lyhyelld aikavd1111d tarkasteltuna voidaan 1isdksi ajatella, ettd useiden
kysyntddn a priori vaikuttavien tekijoiden vaikutus on niin hidasTiik-
keistd, ettd niissd tapahtuvat muutokset eivdt ehdi vaikuttaa esimerkik-
si tdssd tarkasteltavana neljdnnesvuoden pituisena havaintoperiodina.
Tuntuu luontevalta ajatella, ettd tdllaisia tekijoitd ovat esimerkiksi

vdestokehitykseen ja vuokramarkkinoiden sdadnndstelyyn 1iittyvdt tekijat.

Myos valtion lainanannon vaikutus kysyntdan on seuraavassa jatetty nel-
jédnnesvuositarkastelun ulkopuolelie si11d perusteella, ettd lainan saa-

miseen 1i1ttyy useita aikaa vaativia viranomaisten toimenpiteitad.

Riippuen kysyntdyhtdlon spesifioinnista saadaan asuntomarkkinoiden so-
peutumista Tyhyelld aikavdalilld kuvaavaksi hintayhtdioksi erilaisia mal-
Teja. Mikdli oletetaan, ettd kysyntda voidaan kuvata samaan tapaan kuin
edel1d virheenkorjausmallilila (vrt. kohta 6.3.1) saadaan estimoitavaksi
hintayhtaloksi
(113) APy = ag + a\hyy + ajbe , + a 0P} + a,dep, + aM + alH

(7) (?) (+) (?) (=) (=)

+ a7rest_] ’

)
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Jossa eyt ja e, ovat tulo- ja hintaodotuksiin 1iittyvad epdvarmuutta

Pt
kuvaavat muuttujat. Niiden etumerkit ovat kohdan 2.4. tarkastelujen pe-
rusteella a priori epdselvi@ riippuen erityisesti luotonsddnndstelyn
voimakkuudesta. Luotonsaatavuusrajoitteen kiristyessda - sddnndsleltyjen
kotitalouksien osuus nousee ja/tai lainamddrdn koko pienenee - on edelld
saatujen tulosten mukaan todenndkdistd, ettd tuloihin Tiittyvdn epdvar-
muuden positiivinen suojautumisvaikutus aggregaattiasuntokysyntddn voi-
mistuu negatiivisen epdvarmuusvaikutuksen kustannuksella. Tulevaan hin-
takehitykseen 1i1ittyvdl11d epdvarmuudella on sensijaan sekd positiivisia
ettd negatiivisia kysyntdvaikutuksia, osin riippumatta luotonsdanndstelyn
voimakkuudesta. Virheenkorjaustermi (rest_l) i1maisee jdlleen kysynnin
poikkeamaa pitkdn ajan tasapainorelaatiosta asuntokannan, tulojen, vdes-

tokehityksen, vuokramarkkinoiden tilan yms. vdali11d (vrt. kohdat 6.3.1.-
6:3.2.).

Mikda1li oletetaan kysynndn sopeutuvan tarkasteluperiodin aikana vain osit-

tain eli

e e
(114) Ht =35 v Ayt a2eyt +a,M_ +a,P; +a_e +a Pt + (1-w])H

3t 4t 5-Pt 6 t-1’

(7) (?) (=3 (+) (?) (=) (+)

jossa W, on sopeutumiskerroin (0 < W, < 1), niin saadaan hintayhtdls,

joka estimoitavalta muodoltaan on

= + b.H, + b.H

e
(115) Pt = b0 + b]yt + bZeyt + b, M, + b4Pt + bSePt My My -

It
(7) (7) (=3 (+) (?) (-) (+)

Ede111sissd malleissa on olelettu, ettd hintataso tdysin tasapainottaa

markkinat lyhyellda aikavdalilld. Voidaan toisaalta ajatella, ettd kovin
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Tyhyel1d aikavd1i11d myds hintataso ehtii sopeutua vain osittain eli

0<w, <1,

t
By = Wy(PL-Py 1), ;

t

jossa Fz - markkinat tasapainottava hinta. T31184n estimoitavaksi hinta-

yhtd15ksi saadaan')
e e
(116) Pt =Cg t (l—wz)Pt_] Oyt c2eyt + c3Pt *Chlpy * csnt + csﬂt
(+) (?7) (7) (+) (?) (<) ()

+ C7Ht-1
(+)

Voidaan myos ajatella, ettd hintajaykkyys ndkyy siten ettd myyjien ja
ostajien kdsitykset puutteellisen informaation vuoksi poikkeavat "oi-
keasta" (markkina)hinnasta. Ta116in kysynndn muutos et tdysin heijastu
hintatason muutoksena, vaan ndkyy myds myyntiaikojen muutoks1na.2) Myyn-
tiaikojen kasvun voidaan tulkita merkitsevdn sitd, etd myyjien odotukset
tulevasta hintatasosta ovat korkeammat kuin ostajien; lyhenemisen puoles-
taan sitd, ettd ostajien arviot tulevasta hintatasosta ovat korkeammat
kuin myyjien. Markkinoilla vallitsevat odotukset olisivat siten hetero-
geenisia. Seliteitdessda lyhyen ajan hinnan vaihteluja td1ta pohjalta
tulisi yhtd160n epdtasapainoa kuvaavaksi muuttujaksi myyntiaika (s

o
jonka kerroin olisi edelld esitetyn pohjalta negatiivinen.

1) Tdhdn yhtal6on perustuu myds Iton ja Uedan (1981) markkinoiden tasa-
painoa koskeva testi. Mikd1i Py_q:n kerroin poikkeaa merkilsevdsti
nollasta, markkinat eivat ole tasapainossa.

2) Ks. myyntiaikojen merkityksestd asuntomarkkinoiden lyhyen aikavdlin
sopeutumisen selittdjdnd Krashinsky ja Milne (1987). Ks. myos kohdas-
sa 3. esitetyt tarkastelut.
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Seuraavissa tarkasteluissa sekd tulo-odotuksia (yi) ettd tulevaa hinta-
tasoa koskevia odotuksia (P:) on mallitettu AR(S)-ma]]ei]]a]), eli koti-
talouksien ajatellaan (ad hoc) ndaitd koskevia "ennusteita" laatiessaan
ottavan huomicon noin vuoden kehityksen. Tuloihin ja hintakehitykseen
11iltyvdd epdvarmuutta mitataan ndiden mallien jddnndsten neliﬁ]lé.z) Li-
sdksi tulo-odotuksia (pysyvdistuloa) milataan vaihtoehtoisesti tarkaste-

lTuperiodin kulutusmenoiila (pl. asuminen).

1) Kotitalouksien kdytettdvissd olevien tulojen neljadnnesvuosisarjaa el
ole suoraan saatavissa. Tulo-odotusten AR(5)-mallit on laskettu vaih-
toehtoisesti oleltaen kdytettdvissd olevien tulojen vaihteluiden nou-
dattavan bruttokansantuotteen vaihteluita vuoden sisdll1d (Yy), toi-
saalta reaalisen palkkasumman vaihteluiden pohjaita (Y;t), jolloin
verot on vdhennetty keskimddrdisen veroasteen mukaisina (ks. Edgren
(1980). Seuraavia AR(5)-malleja sovelleltiin odotuksille:

AR(5)-mallit tulo-odotuksille ovat

e
Y; = 1.123 +0.483 y, , +0.089 y, , - 0.034 y, , +0.927y, ,
(1.18) (4.34) (1.23) (0.47) (12.55)
-0.419 y, .
(3.99)
R2% = 96.7, RSS = 85.7, AR(4) = 0.83, ARCH(4) = 0.09.
e
Y]t = 0.758 + 0.792 y]t_] - 0.094 y]t_z + 0.061 y]t_3 + 0.903 y1t_4
(1.76) (7.57) (1.14) (0.72) (10.76)
- 0.704 y1t_5
(6.71)
Rz% = 99.9, RSS = 12.1, AR(4) = 1.90, ARCH(4) = 0.35.

Hintaodotuksia kuvaava AR(5)-malli on

e

P; =0.888 + 1.472 P, . - 0.224 P, + 0.077 P, . - 0.594 P, ,
(0.75) (11.83) (1.08) (0.33) (2.36)
+0.253 P,
(1.68)

R2% = 97.3, RSS = 105.8, AR(4) = 0.54, ARCH(4) = 2.01.

2) Tamd tapa malliltaa epdvarmuutta on yksinkertaisuutensa vuoksi ylei-
sesti sovellettu. Siihen 1iiltyvistd ekonometrisista ongelmista ja
yleensd epdvarmuuden mallittamisesta ks. Pagan (1984).
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Edel13d spesifioitujen, kysynndn hitaalle sopeutumiselle perustuvien hin-
Ltayhtd16iden estimointi osoittautui kuitenkin ongelmalliseksi erityises-
ti asuntopddomakannan ja viivdstetyn asuntopddomakannan kertoimien osal-

ta. Hintayhtd16n estimointi tasmdlleen lausekkeen (115) ilmaisemassa muo-

1)

dossa ei onnistunut /. Aineiston karkeuden ja asuntopddomakantasarjan

autokorreloituneisuuden vuoksi viivdstamdttomdn ja viivdstetyn asuntopdd-

omakannan kertoimia ei pystyity estimoimaan erikseen.

Seuraavissa taulukoissa raportoidaan eri tulomuuttujilla hintayhtdlsé,

jossa hintatason ja edellisen periodin asuntokannan H vdlil1d on nega-

t-1
tiivinen riippuvuus (taulukko 12) ja toisaalta kun hintataso riippuu

negatiivisesti lausekkeesta H -0.5Ht s (taulukko 13). Jdlkimmdisessd siis

2
ajatellaan, eltd kotitalouksien asuntokysyntd sopeutuisi halutulle tasol-

2)

le keskimddrin noin vuodessa®™’.

Rahoituksen saalavuulta mitataan pelkdstdan kireysmuuttujilla, si114 asun-
tolainoja koskevaa neljdnnesvuosiaineistoa et ole saatavissa koko tarkas-

teluperiodilia.

1) Myoskaan kysynndn virheenkorjausmalliin perustuvan hintayhtdion esti-
moint1tu1pkset eivdt toimineet odotetusti, joten tuloksia ei raportoida.

2) Sopeutumiskertoimina kokeiltiin kertoimia 0.3-0.7 (vrt. vuosimallien
antama evidenssi edel1d). Kertoimen kiinnittdminen 0.5:ksi tuotti "par-
haimman" mallin (jdannésnelidsumma pienin ja muuttujan kerroin merkit-
sevin). Sopeutumisajoista ja keskimddaraisen sopeutumisajan laskemi-
sesta ks. esim. Pindyck ja Rubinfeld (1981), 232-234.
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Vaihtoehtoiset tulomuuttujat ovat: kotitalouksien kdytettdvissd olevat
tulot (Yi), reaalinen veronjdlkeinen palkkasumma (Y1i), pysyvdistuloa

mittaava kulutusmenot (pl. asuminen) (C Mallien rakenteessa tapahtuu

£
tarkasteluperiodin viimeisena vuotena (1988) muutos (ks. taulukoissa 14
ja 15 esitetyt mallit), jonka voidaan luontevasti ajatella johtuvan rahoi-
tusmarkkinoiden saanndstelyn purkautumisesta erityisesti asuntoluottojen

osalta. Se on huomioitu dummy-muuttujalila, D(881), joka saa arvon yksi

vuoden 1988 ensimmdisend ne1jénneksen§.])

Tilastollisilta ominaisuuksiltaan (alussa esiteltyjen testien perusteel-
la) mallit ovat varsin samanlaisia ja "kohtuullisen" hyvié.z)'Mallit. jois-
sa asuntopddomakanta on mukana ne]jénheksen viivdstettynd ovat hieman pa-

rempia (jddnnosnelidsumma on pienempi).

Estimointitulosten perusteella rahoitusmarkkinoiden kireydel]éa) ja hinta-
odotuksilla on keskeinen vaikutus asuntojen kysyntdan ja hintoihin lyhyel-
1a tdhtdykselld. Jonkin verran tilastollista evidenssid on toisaalta sii-
td, ettd hintakehitykseen 1i1ittyvd epdvarmuus vaimentaisi odotusten mer-
kitystd. Toisin sanoen hintakehitykseen 1iittyvd etumerkiltddn negatiivi-
nen epdvarmuusvaikutus ndyttdisi ainakin aggregaattitasolla dominoivan
mahdollista positiivista suojautumisvaikutusta (vrt. kohtien 2.3-2.4 tar-
kastelut) eli kotitaloudet ndyttdisivat vdhentdvan hintojen vaihteluihin

1iittyvdd riskid asuntohankintaa pienentamdlla.

1) Luolonsddnndstelyn vdistymistd uusien ja vanhojen lainojen korkoerol-
la mittaava muuttuja (Dery, ks. kohta 5.2.4) ei toiminut tarkastelluis-
sa malleissa.

2) Raporloilavat t-arvot ovat korjaamattomia, ks. s. 191 alaviite 2.
3) Malleissa kireysindikaattorina on M1y, joka tuotti pienimmdn jddnnds-

neliosumman. Kuten tutkimusaineiston esittelystd ilmenee, kireysindi-
kaattorien erot periodina 1970-1988 ovat vdhdaisid.



Taulukko 12. Hintayhtd16itd eri tulomuuttujilla (asuntokantamuuttuja

H

t-1

)
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Tu]omuuttujé (yf)

Pt v Ci Yif

197111-19881V

vakio -1.049 -1.012 -1.180
(0.76) (0.81) (0.83)

ve 0.136*% 0.212% 0.111
(1.42) (1.53) (0.72)

eyt -0.007 < -0.735%%
(0.09) (1.74)

Py 1.006%* 0.985%* 1.019%*
(40.14) (30.48) (42.83)

ept -0.133*% -0.138%* -0.066
(1.66) (1.73) (0.82)

M¢ -0.063*% -0.046* ~0.052%*
(2.26) (1.59) (1.88)

i1 -0.118% -0.154% -0.021
(1.36) (1.49) (0.41)

D(881) 5.569%* 5.275%% 4401 **
(3.51) (3.42) (2.73)

R2% 97.9 98.0 98.0

RSS 79.8 79.5 76.8

oW 2.10 2.05 1.94

AR(4)[2.53] 1.22 1.97 0.96

ARCH(4)[2.53] 1.34 1.69 0.41

J-B[5.99] 5.24 1.75 2.1

RESET[4.00] 0.01 0.00 0.01

Tulo-odotusten ja niihin 1iittyvdn epdvarmuuden vaikutus lyhyen aikava-

1in kysyntddn on vaikeammin arvioitavissa. Tulkinnat riippuvat oheisis-

sa malleissa jonkin verran myds kdytetyistd tulo-odotuksia kuvaavista

muuttujista. Ndistd Y::n Ja Ct:n kertoimet ovat etumerkiltdan positiivi-
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Taulukko 13. Hintayhtd16itda eri tulomuuttujiila (asuntokantamuuttuja

Hy-0.5H, 1)
Tulomuuttuja (yg)
e e
Pt Yt Ct Y1t
197111-19881V
vakio -0.803 -0.732 “1a)22
(0.59) (0.55) (0.80)
vt 0.126* 0.172% 0.099
(1.27) (1.26) (0.65)
eyt -0.007 r ~0.750%*
(0.10) (1.79)
Py 1.007** 0.992%* 1.020%*
(39.69) (30.72) (42.83)
ept -0.131* -0.133¢% -0.065
(1.63) (1.85) (0.81)
My -0.067** -0.045*% -0.051%*
(2.18) (1.54) (1.86)
Ht-0.5Ht g -0.221 -0.251 -0.033
(1.20) (1.21) (0.32)
D(881) 5.492+* 5.195%* 4.360%*
(3.46) (3.36) (2.72)
R2% 97.9 97.9 98.0
RSS 80.3 80.4 76.8
DW 2.08 2.03 1.94
AR(8)[2.53] 1.26 1.90 0.95
ARCH(4)[2.53] 1.37 1.72 0.40
J-B[5.99] 5.03 1.94 2.80
- RESET[4.00] 0.00 0.00 0.00

sia ja tilastollisesti melkein merkitsevid, mikd niyttaisi viittaavanpit-

kdn ajan tulokehityksen heijastumiseen myGs lyhyen aikavdlin asuntojen ky-

syntddn ja hintoihin. Tarkasteluperiodina siis enemmistd kotitalouksista

kdyttdisi ndiden tulosten perusteella pystyneen varsin tiukasta Tuotonsddn-
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nostelystd huolimatta ottamaan huomioon myds tulevan tulokehityksensa,
olettaen ettd kdyletyt tulomuuttujat mittaavat tulo-odotuksia. Tuloihin
111ttyvd114 epdvarmuudella ei ndyttdisi olevan vaikutusta asuntojen aggre-
gaattikysyntddn. Toisaalta tulo-muuttujalla Y1§ el olisi vaikutuksia
asuntojen aggregaattikysyntddn, mutta tuloepdvarmuuden asuntokysyntdavai-
kutus olisi aggregaattitasolla negatiivinen. Tulokset eivdt ndinolien
viittaa siihen, ettd asuntoa olisi ainakaan kovin laajamittaisesti kdy-

tetty suojautumiseen tuleviin tuloihin 1iittyvdn epdvarmuuden vaikutuk-

1)

silta.

Odotuksien ja niihin 1i1ittyvdn epdavarmuuden kysyntdvaikutuksien tulkin-
toihin on toisaalta suhtauduttava varovaisesti, si111d odotusten mallin-
taminen edell1d esileltyyn tapaan AR-prosesseina saattaa 1iioitella odo-
tusten ja vdhdtelld epdvarmuuden merkitystd sen vuoksi, eltd AR-sovitteet

ehkd yliarvioivat kotitalouksien ennustuskykyda (ks. esim. Altonji 1982

ja Virén 1987)2).

1) Kuten teoreettisista tarkasteluista iImenee epdvarmuuden vaikutuksen
etumerkki on riippuvainen rahoitusmarkkinoiden tilasta. Empiirisesti
tdta pyrittiin kokeilemaan siten, ettd tutkimusaineisto jaettiin kah-
teen osaan, rahoitusoloilta "keveddn" periodiin (kireysmuuttujan arvo
keskiarvoaan pienempi) ja "kireddn" periodiin (kireysmuuttujan arvo
keskiarvoaan suurempi), Jja estimoitiin vastaavat yhtdl1ot erikseen ndil-
le aineistoille. Rahoitusmuuttuja ei kuitenkaan tdysin toiminut ndissa
malleissa, minkd voidaan arvioida johtuvan rahoitusmarkkinoiden kirey-
den endogeenisuudesta, jota tutkimusaineiston puutteellisuuksien vuok-
si on neljdnnesvuosiaineistosta hankala eliminoida.

2) Tatd voidaan korjata siten, ettd kotitalouksien tulo- ja hinlaodotuk-
sia ennustetaan edelld esitettyjen AR-sovitteiden sijasta malleilla,
joissa kotitalouksien oletetaan ndiden AR-mallien avulla ennustavan
tulevan tulo- tai hintakehityksen eteenpdin (5 periodia) ja kdyttdvan
asuntohankintaa suunnitellessaan ennusteena ndaiden painotettua keski-
arvoa. Painorakenne voisi olla esim. geometrinen siten ettd ldheisem-
pdd tulevaisuutta koskevia AR-sovitteita painotetaan enemmdn. Suori-
tetut alustavat kokellut eivdt olleet kaikilta osin kovin onnistunei-
ta, joten niitd ei raportoida. Kokeiluissa hintaodotuksia kuvaavan
muultujan kerroin pieneni odetetusti, joten jatkotutkimukset taman
tyyppisten mallien osalta voisivat olla hyddyllisia.
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Seuraavissa taulukoissa on tarkasteltu tarkemmin asuntojen lyhyen aika-
vdalin hintayhtd16d kun tulomuuttujana on Yi. Vastaavasti kuin edelld es-
timointitulokset esitetddn kahdessa tapauksessa: taulukossa 14 asuntokan-
ta on mukana yhdelld viivdstettynd, taulukossa 15 kysynndn hidas sopeutu-
Yhtdaidistd on

minen on pyrilty ottamaan huomioon muuttujalla H, -0.5H

t t-4-
Tisdaksi jatetty pois tuloepdavarmuutta kuvaava muuttuja, jonka kerroin ei

edel1d esitettyjen tulosten mukaan poikennut merkitsevasti nollasta.

Kuten taulukoissa raportoiduista CHOW-testisuureista havaitaan perusmal-
1in rakenteessa tapahtuu estimointiperiodin viimeisend vuotena (1988)
muutos, joka edelld tarkastelluissa malleissa (aulukot 12-13) otettiin

huomioon dummymuultujalla.

Tuloksista havaitaan 1isdksi, ettd asuntojen hinnat eivdt tdysin tasa-
painota markkinoita. Kustakin mé111ryhm55té "paras" (pienin jddnndsnelio-
summa) on hintojen osittaisen sopeutumisen malliversio (mallit Ip, ILIp,

IIIp). Iton ja Uedan (1981) esittimin testin'’

perusteella markkinat ei-
vdt siten ndytd olevan tdysin tasapainossa. Osittaisen tasapainon tul-
kintaa ndyttdisi jossain mddrin tukevan myds myyntiaikamuuttujan 1isda-
minen perusmalliin. Se saa oikeanmerkkisen arvon. Asuntojen tasapaino-

hinnan kehityksestd ndyttdisi siten esiintyvdn heterogeenisia odotuksia,

joiden vaikutus asuntojen hintatasoon on negatiivinen.

1) Ks. alaviite 1, s. 190.
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Taulukko 14. Malli I

Py I, 1 I, Ig
vakio -0.479 -1.057 —2.729%% 0.270
(0.32) (0.77) (1.81) (0.15)
e 0.746 0.135*% 0.107 0.114
(0.75) (1.48) (1.17) (1.19)
g 0.995%* 1.006%* 0.665%* 0.998%*
(37.24) (40.54) (4.51) (38.74)
ept 0.056 -0.133%* -0.123¢% —0.140%*
(0.87) (1.67) (1.60) (1.75)
M¢ -0.057** -0.063%* —0.110%* -0.052**
(1.91) (2.28) (3.29) (1.75)
Hi_q -0.051 -0.117* ~0.070 -0.098
(0.57) (1.38) (0.83) (1.18)
St “ = = _ -0.019
(1.07)
Pt_1 - = 0.387** =
(2.34)
D(88I) = 5.568%* 5.364%k* 5.386%*
(3.54) (3.53) (3.42)
R2% 97.5 97.9 98.1 97.0
RSS 95.5 79.8 73.4 78.4
DW 2.31 2.09 1.96 2.04
AR(4)[2.53] 1.18 1.24 1.08 1.00
ARCH(4)[2.53] 0.53 1.33 1.15 1.25
J-B[5.99] 4.6 5.35 2.65 4.93
RESET[4.00] 0.33 0.01 1.43 0.12
CHOW 14.38%*[4.00] - = .

(1988)




Taulukko 15. Mally I!
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1 ] ] ]
P I I 1 I
vakio -0.361 -0.814 _2.564%k* 0.530
(0.25) (0.61) (1.72) (0.29)
ye 0.067 0.124% 0.086 0.103
t (0.64) (1.28) (0.91) (1.04)
pe 0.996%* 1.007%% 0.662%* 0.999**
t (36.96) (40.13) (4.45) (38.38)
ept 0.056 -0.131* -0.120* -0.138%*
(0.87) (1.64) (1.54) (1.73)
Mi -0.056%* -0.061%* ~0.108%* -0.049%
(1.88) (2.20) (3.24) (1.68)
Hy-0.5Hs_g -0.089 -0.217 -0.103 -0.179
(0.47) (1.22) (0.56) (0.99)
St = = - -0.019
(1.11)
Pt 1 - % 0.393*%* a
(2.35)
D(881) - 5.480%* 5.268%* 5.310%*
(3.49) (3.47) (3.37)
R2Y% 97.5 97.9 98.1 98.0
RSS 95.6 80.3 73.8 78.8
oW 2.30 2.08 1.93 2.03
AR(4)[2.53] 0.52 1.28 1.04 1.04
ARCH(4)[2.53] 1.19 1.36 1.17 1.30
J-B[5.99] 4.51 5.12 2.32 4.72
RESET[4.00] 0.30 0.00 1.54 0.09

CHOW

14.16%*[4.00]

(19881)
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Kuvio 27. Hintamallj

1000 1000
mk/m2| |mk/m2
6 6
5 5
4 14
3 3
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6.4. Yhteenveto estimointituloksista

Miten silten asuntomarkkinat ovat toimineet edell1d tarkasteltujen mal-
lien estimointitulosten perusteella? Kuten tarkastelujen aluksi todet-
tiin, aineiston karkeus asettaa tulkinnoille rajoitteita. Mallia raken-
nettaessa tavoitteena oli ensisijaisesti (omaan kdyttodn hankittavien)
omistusasuntojen markkinoiden toiminnan tarkastelu. Omistusasuntojen
pddomakantaa kuvaavien aikasarjojen puulteen vuoksi vuosiaineiston es-
timoinneissa tarkasteltiin vapaarahoitteista asuntopddomakantaa, joka

sils sisd1tdd myds vapaarahoitteiset vuokra-asunnot.

Omistusasuntojen markkinoiden toimintaa vuosina 1962-1988 voidaan edel-

listen vuosiaineistoon perustuvien tarkastelujen perusteella kuvata seu-

raavilla piirteilld, jotka ovat tunnistettavissa sekd ensin tarkastel-
lusta kysyntdmaliista ettd jalkimmadisestd asuntomarkkinoiden simultaani-

mallista.

Sekd "puhtaan" kysyntdmallin eltd simultaanimallin - jossa siis on otet-
tu huomioon myds tarjonnan reaktiot - kysyntdyhtdléiden tarkastelu vah-
vistaa sitd, ettd halutun omistusasuntokannan, tulojen, kotitalouksien
lTukumddrdn, vuokra-asuntojen saatavuuden ja asunnon arvonnousua koskevi-
en odotusten (tulevien kdyitdkustannusten) vd1i1114 vallitsee pitkdn ai-
kavdlin “tasapainorelaatio". Y114 mainituilla tekijoi11a on tdrked vai-
kutus asuntojen kysyntdan pitkd11a aikavdli11d. Ndistd tekijoistd useim-

pien vaikutus on merkitsevd myds lyhyelld tdhtdaykselld (vuoden sisdlld).

Asuntojen kysyntdd ovat estimointitulosten mukaan 1isdnneet odotukset
asuntojen reaalisesta-arvonnoususta, joka ensisijaisesti on (korkojen

verovdhennysoikeuden 1isdksi) alentanut kayttdokustannusta.
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Huolimatta 1dhes koko periodin vallinneesta Tuotonsdadnnostelystd pysy-
vaistuloa koskevilla odotuksilla nayttdisi tulosten mukaan olevan mer-
kitsevd positiivinen vaikutus asuntojen kysyntddn myds Tyhyelld tdhtayk-
selld (edellyttden ettd kdytetyt tulomuuttujat kuvaavat tulo-odotuksia).
Nédinollen ainakaan aggregaallitasolla Tuotonsddnnostely el olisi estdnyt

tulevien tulojen kdytLdd asuntokysynndn 1isddmiseen.

Toisaalta asuntojen kysynndn tulojoustot jadvdt estimoiduissa malleissa
pieniksi. Tamd viittaisi siihen, ettd luotonsdanndstely on tarkastelupe-
riodina estdnyt tulojen (tulo-odotusten) lisdyksen kdyttdd asuntokysyn-
ndn kasvaltamiseen, si11d Leoreeltisten tarkastelujen perusteella
asuntojen kysynndn tulojousto riippuu negatiivisesti pddomamarkkinoiden
sddnndstelyn voimakkuudesta. Sitova 1ikviditeettirajoitus merkitsee al-

haista tulojoustoa.

Tuloksista voidaan pddtell1d vuokramarkkinoiden sddnndstelyn vaikuttavan
omistusasuntojen kysyntdd 1isddavasti my6s Tyhyelld aikavdii111d tarkastel-
tuna, joskin estimointitarkkuus riippuu mallispesifikaatiosta. Tulokset
tukevat siten Loikkasen (1989b) poikkileikkausaineistolla saamia tulok-

sia.

Yleensdkin hitaiden rakenteellisten tekijoiden saaminen esille regressio-
analyysilid on hankalaa. N1inpd kotitalouksien lukumddrdan vaikutus asun-

tokysyntddn ndyttdisi useimmissa malleissa tulevan esille ainoastaan pit-
kdan aikavdlin relaation kautta. Viitteitd sen vaikutuksesta lyhyemmdalld-

kin aikavd1i11d antavat kuitenkin erddt mallispesifikaatiot. Tdal116in vai-
kutus voidaan tulkila myés muuttoiiikkeen aiheuttamaksi, si11d kotita-

Touksien lukumddrdn kasvu on ollut voimakkainta taajamissa.
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Asunnon ostohinnan etumerkiltddn negatiivista vaikutusta omistusasuntojen

kysyntddn katkissa yhtd161ssd ei onnistuttu estimoimaan kovin tarkasti.

Rahoituksen saatavuudella on ollut keskeinen merkitys asuntomarkkinoiden

madrdll1iseen sopeutumiseen. Voidaan sanoa, ettd juuri Tuotonsddnndéstelyl-

14 on esletty potentiaalisen kysynndn purkautuminen.

Estimoitujen tarjontaa kuvaavien yhtdldiden valossa hypoteesi asuntomark-
kinoiden tehokkuudesta ei ndayttdisi saavan tukea. Markkinatilannetta (se-
kd myyntiaikoja ettd tulevaa hintakehitystd ja vaihtoehtoista tuottoa)
koskevilla odotuksilla on vallitsevien markkina- ja tuotantokustannushin-
tojen ohella vaikutusta tuotantopddtdksiin. Vallilseva hinta ei ndyttdi-

si yksin riittdvan tuotantopddtdsten tekemiseen.

Lisdksi rakennusalalla tapahtunut teknologinen kehitys, jota tédssa on
approksimoitu yksinkertaisesti trendimuuttujalla, on vaikuttanut tarjon-

taa 1isddvdsti.

Kuten edel1d todettiin rakennuskustannuksilla on tarjontamalleissa "vda-
rd" etumerkki, minkd tulkitaan johtuvan sen riippuvuudesta asuntojen
hinnoista. Tonltihintojen merkitys asuntojen tarjonnalle ja siten myds
asuntojen hintakehitykselle on kaikissa estimoiduissa malleissa varsin
keskeinen. Tuotannon koko tarkasteluaikavdlin keskimddrdainen (lyhyen ai-
kavdlin) jousto vallitsevan hintatason suhteen ol1i 0.5, mikd on alhai-
sempi kuin esimerkiksi Topelin ja Rosenin (1988) yhdysvaltalaisella ai-
neistolla saama tulos. Alhainen jousto voi olla merkkind Lonttien hei-

kosta saatavuudesta.

Hintayhtd16d koskevat estimointitulokset ovat keskeisten kysyntd- ja

tarjontaerien osalta merkitsevid. Sekd kysynndn ettd tarjonnan joustavuu-
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den vaikutus hintakehitykselle ndkyy selvdsti: mitd hitaammin kysyntd so-
peutuu halutuksi ja mitd nopeammin tarjonta reagoi kysyntddn, sitd vai-
meampia ovat hintojen muutokset. Hintayhta1dn estimointitulokset vahvis-
tavat kdsitystd, ettd suomalaisia asuntomarkkinoita ei voida pitda infor-

matiivisesti tehokkaina markkinoina.

Neljdnnesvuosiaineistoon pohjautuvat estimoinnit tukevat edelld saatuja

tuloksia. Tulojen ja etenkin hintaodotusten etumerkiltddn positiivinen

vaikutus asuntokysynndile on keskeinen.

Neljannesvuosiaineiston avulla voiliin tehdd erditd tarkasteluja tule-
viin tuloihin ja hintakehitykseen 1iittyvdn epdvarmuuden vajkutuksista
asuntojen kysyntdidn. Tulevaan hintakehitykseen 1iittyvd epdvarmuus ndyt-
tdisi pienentdvdn asuntojen aggregaattikysyntdd. Teoreeltisten tarkaste-
lujen mukaan Tuotonsdadnnostelyn kohteena olevan kolitalouden asuntohan-
kinta kasvaa tuloepdvarmuuden 1lisddntyessd ja pienenee tdydellisten paa-
omamarkkinoiden oloissa. Aggregaattiaineistossa tuloepdvarmuuden vaiku-
tuksen asuntokysyntddn voidaan siten ajatella riippuvan Tuotonsddnnds-
telyn asteesta ja sen kohteeksi joutuvien kotitalouksien suhteellisesta
osuudesta. Estimointitulosten perusteella tuloepdavarmuudella ei ndyttdi-
si olevan vaikutusta aggregaattikysyntdan. Tamd antaa viitteitd siitd,
ettd asunnon kdyttdé tuloihin 1iittyvaltd riskiltd suojautumiseen ei tar-

kasteluperiodina ole ollut kovin yleista.

Rahoitustekijoiden merkitys asuntomarkkinoiden lasapainoéiajana tarkas-
teluperiodina tulee korostetusti esiin. Huolimatta varsin voimakkaista
vaihteluistaan hinnat eivdt tdysin tasapainota kysyntdd neljdnnesvuoden
aikana. Markkinoiden epdtasapaino ndyttda heijastuvan myds asuntojen
myyntivarastojen kasvuna (myyntiaikojen kasvulla on negatiivinen vaiku-

tus hintoihin).
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T YHTEENVETO JA LOPPUPAATELMIA

Tdlle tutkimukselle asetettiin varsin laaja tavoite tarkastella asunto-
markkinoiden toimintaa sekd teoreettisesti ettd empiirisesti sovellettu-
na Suomen asuntomarkkinoihin. Tutkimuksessa asetetut kysymykset tdsmen-
nettiin seuraavasti: miten tuloja ja asuntojen hintakehitystd koskevat
odotukset heijastuvat asuntojen kysynndssd ja hinnoissa sekd mikd on nii-
hin 1iittyvdn epdvarmuuden vaikutus; miten pddomamarkkinoiden sdanndste-
lyyn, verotukseen ja vuokramarkkinoilla vallitseviin epdtdydellisyyksiin
Tiittyvdt institutionaaliset tekijdt muuttavat asuntomarkkinoiden toimin-
taa; miten voidaan selittdd tarjonnan joustavuutta; mikd on tarjontateki-

joiden vaikutus asuntojen hintojen ja mdarien vaihteluille.

Seuraavassa esitetdan 1yhyet yhteenvedot ndiden kysymysten teoreettisista
ja empiirisistd tarkasteluista sekd niiden.keskeis1st5 tuloksista.

Tk PddateImid lLeoreettisista tarkasteluista

Tutkimuksen teoreettinen osa jakautui kolmeen osaan: asuntojen varanto-
kysynndn johtaminen, asuntotuottajien tuotantopddtosten tarkastelu ja
asuntomarkkinoiden dyﬁaaminen tarkastelu tehokkaiden markkinoiden hypo-

teesin valossa.

Asuntokysynndn johtaminen

Tutkimuksen laajin osa koskee asuntojen kysynndn mddrdytymistd. Verrat-

tuna aikaisempiin asuntojen kysyntdmalleihin tamdn tutkimuksen malleilla

pyrittiin niitd tédsmdliisemmin erittelemddn edelld mainittujen institu-
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tionaalisten seikkojen ja puhtaasti kotitalouden ominaisuuksiin Tiitty-
vien tekijoiden vaikutusreitteja asuntokysyntddn. Viime kddessd tavoit-

teena ol1 omistusasuntojen aggregaattikysynndan johtaminen.

Tamd johdettiin tarkastelemalla ensiksi edustavan kotitalouden omaan kadyt-
téon tulevan omistusasunnon koon optimointia kahden periodin elinkaarimal-
1issa. Omistusasuntojen aggregaattikysyntddn vaikuttaa myds siirtyminen-
vuokra-asunnosta omistusasuntoon ja pdinvastoin. Tamdn siirtymavaikutuk-
sen tarkastelemiseksi tutkittiin myds valintaa vuokralla asumisen ja omis-
tusasumisen vdlil1d vertaamalla omistusasumisesta ja vuokra-asumisesta

saatavia hyotyja.

Hydtyero ja siten myds asunnon hallintamuodon valinta riippuu mm. vero-
asteesta, Joka vaihtelee kotitalouksittain. Tietyl1d kriittisellda vero-
asteen arvolla kotitalouden asumismuodon valinnalla ei ole eroa. Tdmdn
kriittisen arvon voidaan ajatella jakavan kotitaloudet omistusasujiin

ja vuokra-asujiin siten, ettd veroasteen ollessa kriittista arvoa suu-
rempi kotitalouden kannattaa valita omistusasunto. Pdinvastaisessa ta-
pauksessa valinta kohdistuu vuokra-asuntoon. Koska kriittinen veroaste
puolestaan riippuu asuntokysyntddn sekd omistus- ettd vuokraregiimissd
vaikuttavista tekijoistd, saadaan johdetuksi omistusasuntojen aggregaat-
tikysynndn riippuvuus toisaalta omistusasunnon jo valinneiden kysyntda-
muutoksista (1isdakysyntdvaikutus) sekd kriittisen veroasteen kautta myds
tekijoistd, jotka vaikuttavat siirtymiseen vuokramarkkinoilila omistusasu-
jaregiimiin tai pdinvastoin (siirtymdvaikutus). Td11d tavoin saatiin joh-
dettua vuokramarkkinoiden sddnndostelyn vaikutus omistusasuntojen markki-
noihin: sddnndstelyn kiristyminen 1isdd siirtymdvaikutuksena omistusasun-

tojen kysyntdd. -~
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Kysynldmallien analyysien perusteella voitiin tuoda havainnollisesti
esille se, ettd mallien eri parametrien muultamiselia el ole yksiselit-
teisid vaikutuksia asuntojen kysyntddn. Seuraaval tulokset ilmenidvdt
omistusasuntojen kysyntdan keskeisesti vaikuttavia tekijoitd. Tulosten
perusteella erityisesti pdadomamarkkinoiden epdtdydellisyyteen 1iittyvil-
1da seikoilla - Tuotonsddnndstelylla ja asunnon korostuneella merkityk-

selld sddastokohteena - on tdrked merkitys tulkinnoille.

Luotonsddnnostely otettiin mallissa huomioon kotitalouden pddtdksente-

koa sitovana T1ikviditeettirajoituksena. Sen 1isdksi, ettd se muuttaa eri
tekijoiden vaikutusten etumerkkeja, kotitalouden asuntohankinta jdda 1ik-
viditeettirajoitteisessa mallissa ;1enemm5ksi kuin sen varat sallisivat.
Luotonsddnndostelyn vaihtelut heijastuvat asuntokysyntdadn: Tuotonsaata-

vuuden helpottuminen kasvaltaa kotitalouden asuntohankintaa, kiristymi-
nen estdd halutun kokoisen asunnon hankinnan eli pienentdd asuntokysyn-
tdd. Luotonsdanndstelyn kiristyminen myds estdd siirtymistd omistusasun-
toihin, mitd useat tekijdt - mm. odotettavissa oleva omistusasunnon ar-

vonnousu, tulojen 1isdys (lietyin varauksin) ja vuokrasdanndostelyn kiris-

tyminen - toisaalta l1isdisivat.

Rahoitusmarkkinaolojen tdrkeimmdat asuntokysyntdvaikutukset ovat saatujen

tulosten valossa seuraavia:

= Tulevien tulojen hyvdaksikayttdé vaikeutuu luotonsddnndstelyoloihin siir-
ryttdessd. Asuntoa ei endd voida tulkita normaalihyodykkeeksi, silld tu-

levien tulojen 1isdys pienentdd asuntohankintaa. Kotitalous varautuu tu-
lojen alenemiseen kasvattamalla asuntohankintaa ja pienentdmdlld nykyis-

td kulutusta eli asunnon merkitys sddastokohteena korostuu. Vastaavasti

se voi kdyttdd tulevien tulojen 1isdystd hyddyksi vain pienentdmdlia
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asuntohankintaa (koska suojautumistarve pienenee) ja 1isddamdallad nykyista
kulutusta. Suojautuminen asunnon avulla onkin varsin keskeinen tekija
tulkittaessa vaikuluslen muultumista luotonsdaanndstelyoloihin siirryt-
tdessda. Tuloihin 1iittyvd epdvarmuus, joka tdydellisi11d pddomamarkki-

e dl
nuii

a aientaa asunivkysyntda kdantyy positiiviseksi suojautumisvaikutuk-

seksi likviditeettirajoitteisessa mallissa.

- Asunnon tulevalla reaaliarvon muutoksella on tdydellisill1d pddaomamark-
kinoilla positiivinen vaikutus kotitalouksien omistusasuntojen kysyntddn.
Sen sijaan likviditeettirajoitteen kohtaavalle kotitaloudelle vaikutus on
etumerkiltddn epdselva, silla tulovaikutus kddntyy negatiiviseksi. Luo-
tonsddnnostelyn voidaan ndin tulkita vdhentdvan spekulatiivista asunto-

kysyntda.

- Hintaepivarmuuden vaikutusten tulkinta ei ole yhtd selvd kuin tuloepi-
varmuuden osalta. Tuleviin hintoihin 1iittyvdn puhtaan riskin 1isayksel-
14 on saatujen tulosten valossa sekd tdydellisten pddomamarkkinoiden

oloissa ettd T1ikviditeettirajoitteisessa mallissa etumerkiltddn epdselvad

vaikutus asuntokysyntdan.

- Asunnon ostohinnalla on likviditeettirajoitteisessa mallissa myo6s po-
sitiivinen suojautumisvaikutus asuntohankintaan substituutiovaikutuksen
ja nykyisten tulojen kautta tulevan vaikutuksen ollessa negatiivisia.
Ndin ollen ostohinnan ja asuntokysynndn vdlinen riippuvuus ei ole yhtad
yksiselitteisesti kuin tdydellisten pddomamarkkinoiden oloissa tulkitta-

vissa negatiiviseksi.

- Koron merkityksen muuttuminen on niinikddn sidoksissa asunnon merki-

tykseen sddstokohteena. Likviditeettirajoitteisessa mallissa asuntohan-
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kinnan ja koron vadlinen riippuvuus on positiivinen. Tdmd voidaan tulki-
ta siten, ettd korko allokoi resursseja nykyisen kulutuksen ja asunto-
hankinnan vd1i11d. Koron nousu pienentdd nykyistd kulutusta, jolloin

vapautuvat resurssit kdytetddn "ainoaan" sddstokohteeseen eli kasvate-

taan asuntohankintaa.

-~ Verotuksen vaikutus asuntohankintaan vdlittyy tdydellisilla padoma-
markkinoilla negatiivisena tulovaikutuksena, positiivisena korkovdhen-
nysvaikutuksena ja tuleviin tuloihin 1iiltyvdnd epdvarmuutta vdhentdva-
nd positiivisena vaikutuksena. Luotonsdanndstelyn kohteeksi joutuvalle
kotitaloudelle vaikutukset muuttuvat. Nykyisten tulojen kautta tuleva
vaikutus on edelleen negatiivinen, mutta tulevien tulojen kautta tuleva
vaikutus muuttuu positiiviseksi Tikviditeetlirajoituksesta johtuvaksi
suojautumisvaikutukseksi eli kokonaisuudessaan tulovaikutuksen etumerk-
ki on epdselvd. Korkojen verovdhennysoikeuden kautta tulevan vaikutuksen
etumerkin kdantyminen negatiiviseksi voidaan niinikdan tulkita Tikvidi-
teettirajoituksesta johtuvaksi. Verotuksen voidaan likvidileettirajoit-
teisessa mailissa katsoa vdhentdavdn koron muuttumisesta tulevaa posi-

tiivista suojautumisvaikutusta.

Vastaavasti voidaan tulkita verotuksen "epdvarmuusvaikutuksen" merkin
kdantyminen positiiviseksi. Koska tuleviin tuloihin 1iittyvd11d epdvar-
muudelia Tikvidileettirajoitteisessa mallissa on positiivinen vaikutus
asuntohankintaan suojautumismotiivin kautta, verotuksen epdvarmuutta vd-
hentdava vaikutus merkitsee T1ikviditeettirajoitteiselle kotitaloudelle
suojautumisvaikutuksen pienenemistd ja sitd kautta epdvarmuuden vaiku-

tusten tasoittumista.
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Tuotantopdatoksid ja asuntomarkkinoiden sopeutumista koskevat tarkastelut

Tuotantopdatdsten tarkastelun tavoitteena ol1 malilittaa empiiristen tar-
kastelujen pohjaksi myos asuntotuottajien pddtdksentekoa. Mallissa ha-
lultiin laajentaa yleisesti sovellettua Tobinin g-teoriaan pohjautuvaa
ndkemystd vallitsevan hintatason riilldvyydestd tuotantopdatokselle otta-
malla huomioon asuntotuotantopddtdksen riippuvuus mydés asuntojen tulevas-
ta hintakehityksestd ja markkinoiden epdvarmuudesta. Viimeksimainittu
sisdllytettiin malliin uusien asuntojen vidliltomdn myynnin todenndkdisyy-
den ja myymdttomien asuntojen varastoista aiheutuvien odotettavissa ole-
vien kustannuksien vdlitykselld. Tudtantopddtds on siis malleissa dynaa-

minen.

Tuotantopddtoksen lyhyen ja pitkdn aikavdlin joustavuuden eroa voidaan
perustella joko tuotantoteknologian vahenevilld skaalatuotoilla tai tuo-
tantopanosten saatavuusrajoitteilla, mikdli tuotannossa oletettaisiin
vakioskaalaluotot. Saatujen tulosten valossa asuntotuotannon reaktio
esimerkiksi asuntojen markkinahinnan muutokseen jda td116in pienemmdksi
kuin ensinmainitussa tapauksessa, jossa tuotantotekijoita on vapaasti
saatavissa.

Vaikka tehdyt tuotantopddatdksen lg}kastelut 1dhinnd soveltuvat suhteel-
Tisen lyhyen ajan tilanteen kuvaamiseén,‘vo1daan esimerkiksi kaavoitetun
tonttimaan saatavuuteen ajatella 1iittyvan rajoitteita myds pitemmdlla
aikavdalil1d. Tdall6in oletus tdysin joustavasta asuntojen tarjontakdyrds-

td el olisi relevantti edes pitkan aikavdlin tarkasteluissa.

Edel1isi1le tarkasteluille vaihtoehtoisena tapana mallittaa asuntotuo-

tantopddtoksen dynaamisuutta on olettaa asuntotucotannon sopeuttamiseen
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19ittyvan kustannuksia. Kun rakennusyrityksen marginaalikustannuksen ole-
tetaan riippuvan sekd tuotannon tasosta ettd sen muuttamisesta, voidaan
havainnollisesti osoittaa tuotantopdatdksen riippuvuus edellisen perio-

din tuotannon tasosta, korosta ja myyntihinnan tulevasta kehityksestd.

Edel1d viitatuilla tuotantopddtosten tarkasteluilla pyrittiin osoitta-
maan, ettd teoreettisesti luontevilla oletuksilla asuntojen tarjontaan
vaikuttavat myods tuottajien odotukset tulevasta markkinakehityksestd ei-
kd esimerkiksi tarkastellussa rationaalisten odotusten perusmallissa

Lehty oletus asuntomarkkinoiden tehokkuudesta ole itsestdan selva.

Vaikka asuntomarkkinoita ei edelld esitettyjen kriittisten arvioiden
pohjalta voitaisikaan tdysin pitdd tehokkaina markkinoina, voidaan ratio-
naalisten odotusten (tdydeilisen tietamyksen) hypoteesia kuitenkin yksin-
kertaisuutensa vuoksi pitdad kdyttokelpoisena lahtdkohtana asuntomarkki-
noiden dynaamisille tarkasteluille. Ndin mm. siksi eltd sen avulla voi-
daan eksplisiittisesti johtaa yhteys asunnon tuottamien asuntopalvelusten
hinnan (asuntopddoman kdyttokustannuksen) ja asunnon varantohinnan valil-
Te. Etenkin kotitalouksien asuntomarkkinoiden kehitystd koskevien odotus-
ten merkitys tulee rationaalisten odotusten mallin avulla havainnollises-
ti esille. Lisdksi sen avulla tulee hyvin esille tarjonnan joustavuuden
merkitys asuntomarkkinoiden sopeutumiselle, vaikka tarjonnan lyhyen ja

pitkdn ajkavdlin eroja el eksplisiittisesti tarkastellakaan.

Mallitarkasteluista ilmenee mm., ettd asuntojen hintataso ja sen seurauk-
sena asuntotuotanto voivat muuttua jo ennen kuin muutos kysyntdoloissa on
tapahtunut. Rationaalisten odotusten mallin avulla on mahdollista selit-
td3 reaalimaaiimassa usein havaittuja nopeita hintojen ja tuotannon yli-

lyontejda. Namd ovat a priori luontevasti sitd suurempia mitd yllatyksel-



212

Tisempi on hintaodolusten taustalla ollut kysyntdtekijan muutos sekd mitd
myohemmin tulevasta muutoksesta on saatu tieto ja mild joustamattomampaa

tuotanto on.

"Hyvin informoitujen" spekuloijien olemassaolo toisaalta stabiloi asun-
tomarkkinoita siind mielessd, eltd mallissa ylilyonnit ovat pienempia

kuin jos oletettaisiin kotitalouksien kdyltdytyminen tdysin Tyhytndkdi-
seksi. Toisaalta spekulaatio myds painaa hintoja ja tuotantoa ajoittain

alemmaksi kuin mitd vakaa kehitys edellyttdisi.

T2l Empiirisel tulokset

Asuntomarkkinoiden toimintaa Larkasteltiin empiirisesti kolmen eri tyyp-
pisen mallin avulla. Ndistd kaksi on Tuonteeltaan “pitkdn aikavdalin" mal-
Teja. Ensimmdisessd asuntojen tarjonta oletettiin tdysin joustavaksti.
Toisessa tarkaslteltiin asuntojen kysynndn, tarjonnan ja hintojen samanai-
kaista mdardytymistd. Namd mallit estimoitiin vuosiaineistolla, joka kat-
toi periodin 1960-1988. Kolmas malli oli lyhyen aikavdlin malli. Siind
tarjonta oleleltiin tdysin joustamattomaksi, jolloin hinta jdd sopeutu-
vaksi ja ndissd malleissa selitettdvaksi muultujaksi. Malli estimoitiin
neljdnnesvuosiaineistolla vuosilta 1970-1988. Vaikka tutkimusaineisto
etenkin vuosiaineiston osalta kattaa varsin pitkdn periodin suomalais-
ten asuntomarkkinoiden toimintaa, asettaa havaintojen vdhdinen lukumdd-
rd kuitenkin rajoitteita mallien kovin tdsmdlliselle estimoimisellie ja

tuloksisla tehtdville pddteimille.

Vuosiaineistoon pohjautuvat estimointitulokset

Mallia rakennettaessa tavoitteena o011 ensisijaisesti omistusasuntojen

markkinoiden toiminnan tarkastelu, mikd suomalaisia olosuhteita ajatel-
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len on luonteva l1dhtdkohta. Omistusasuntojen pddomakantaa approksimoi-
tiin estimoinneissa vapaarahoitteisella asuntopddomakannalla. Sarjoissa

on siis mukana my6s vuokra-asuntoja.

Sekd ensin tarkasteltu kysyntdmalli ettd asuntomarkkinoiden simultaani-
malli antavat samansuuntaisia tuloksia asuntomarkkinoiden toiminnasta.
Halutun omistusasuntokannan, tulojen, kotitalouksien Tukumddrdn, asun-
non arvonnousua koskevien odolusten (kdyttokustannusten) valilld on pit-
kdn aikavdalin tasapainorelaatio. Estimointitulosten mukaan keskimdarin
40-70 prosenttia poikkeamasta siihen ndhden "korjautuu" vuoden aikana.
Y11d mainituilla tekijoilla on siten tdrked vaikutus asuntojen kysyntdadn
pitkd11da aikavdalilld. Ndista tekijoistd useimpien vaikutus on merkitsevd

my6s lyhyelld tdhtdykselld (vuoden sisdlid).

Asuntojen kysyntdd ovat 1isdnneet odotukset asuntojen reaalisesta arvon-
noususta, joka ensisijaisesti on korkojen verovdhennysoikeuden 1isdksi

alentanut kdyttokustannusta.

Tulo-odotusten merkitys ei ole tdysin yksikdsitteisesti iulkittavissa.
Pysyvdistuloa koskevilla odotuksilla ndyttdisi tulosten mukaan olleen
merkitsevd positiivinen vailkutus mydés lyhyelld tahtdykselld (edellyttden
ettd kdaytetyt tulomuultujat kuvaaval tulo-odotuksia). Ndinollen ainakaan
aggregaattitasolla luotonsddnndostely ei olisi estdnyt tulevien tulojen
1isdysten kayttod asuntokysynndn kasvattamiseen. Toisaalta asuntojen ky-
synndn tulojoustot jddvat pieniksi, mika viittaisi pdinvastaiseen pddtel-

maan.

Hitaasti muuttuvien rakenteellisten tekijoiden vaikutuksen esiile saami-

nen regressioanalyysin avulla on vaikeaa. Tuloksista voidaan pddtelld



214

vuokramarkkinoiden sadnndéstelyn vaikuttavan omistusasuntojen kysyntda
lisddvasti, ja ne antavat myos viilteitd demografisista tekijoistda joh-

tuvan kysyntdpaineen (muuttoliikkeen) merkityksestda asuntojen kysynndlle.

Rahnituksen caatavuudellia on . 0liul keskeinen merkitys asuntomarkkinoiden
madrdlliseen sopeutumiseen. Tulosten valossa voidaan kdrjistden vdittda,
ettd ainoastaan sdanndstelylld on estetty potentiaalisen kysynndn pur-

kautuminen.

Estimoitujen hintayhtdléiden ja tarjontaa kuvaavien yhtd1diden valossa
hypoteesi asuntomarkkinoiden tehokkuudesta ei saa tukea. Hintakehitys
riippuu paitsi edellisen periodin hintatasosta myds keskeisistd kysynta-
ja tarjontatekijoistd. Markkinatilannetta (sekd tulevaa hintakehitysta
ettd vaihtoehtoista tuoltoa) koskevat odotukset vaikuttavat vallitsevien
markkina- ja tuotantokustannushintojen ohella tuotantopddtdoksiin. vallit-
seva hinta ei nayttdisi yksin antavan riittdavda informaatiota tuotanto-

pddtoslen tekemiseen.

Lisdksi rakennusalalla tapahtunut teknologinen kehitys, jota tdssd on
approksimoitu yksinkertaisesti trendimuuttujalla, on vaikuttanut (tasa-

paino)tarjontaa lisddvasti.

Rakennuskustannuksilla on tarjontamalleissa positiivinen etumerkki vas-

toin teoreettisia tarkasteluja, minkd tulkitaan johtuvan ndiden riippu-

vuudesta asuntojen hinnoista. Tonttihintojen merkitys asuntojen tarjon-

nalle on kaikissa estimoiduissa malleissa negatiivinen ja varsin keskei-
nen. Tonttihinnoilla on suuri merkitys mydés asuntojen hintakehityksen

kannalta.
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Neljdnnesvuosiaineistoon pohjautuvat estimoinlitulokset

Neljdnnesvuosiaineistoon pohjautuvat estimoinnit tukevat edelld saatuja
tuloksia. Etenkin hintaodotusten etumerkiltddan positiivinen vaikutus

asuntokysynndlle on keskeinen.

Neljannesvuosiaineiston avulla tarkasteltiin tuleviin tuloihin ja hinta-
kehitykseen 1iittyvdn epdvarmuuden vaikutuksia asuntojen kysyntddn. Tule-
vaan hintakehitykseen 1iittyvd epdvarmuus ndyltdisi pienentdvan kysyntdd.
Tuloepdvarmuuden vaikutuksesta eri malleilla saatu evidenssi ei sensijaan

ole tdysin yksiselitteista.

Rahoitustekijoiden merkitys asuntojen kysynndn vaihteluille tarkastelu-
periodina tulee korostetusti esiin. Huolimatta varsin voimakkaista vaih-
teluislaan hinnat eivdt tdysin tasapainota kysyntad neljdnnesvuoden ai-

kana.

w3 Tutkimuksen arviointia

Kuten tutkimuksen johdannossa todettiin, asuntomarkkinoiden toimintaan
pyrilddn vaikuttamaan julkisen sektorin toimenpitein. Nd111d toimenpi-
tei11d ajottuihin tavoitteisiin ei usein kuitenkaan pddstd, mikd aina-
kin osaltaan johtuu vaikeudesta ymmartdd asuntomarkkinoiden toimintaa

kokonaisuutena.

Asuntomarkkinoiden toiminnan ymmdrtamiseksi onkin tdrkedmpdd kuin mo-
nien muiden markkinoiden osalta pyrkiid erittelemaan niitd useita kanavia,

Joiden kautta eri tekijat vaikuttavat asuntomarkkinoilla. Erityisen tédr-
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kedd on yrittdd teoreeltisilla pohdinnoilla erottaa asuntomarkkinoiden
erityispiirteistd ja institutionaalisista seikoista sekd "puhtaasti"
kotitalouksien ominajsuuksista (tulot, varallisuus, preferenssit, suhtau-
tuminen riskiin jne.) riippuvien tekijoiden vaikutus, koska empiirisesti
yleensd voidaan parhaimmillaankin Lutkia vain ndiden tekijdéiden loppu-

tulemaa.

Tutkimuksen teoreettisten tarkastelujen taustalla on ollut edelld mai-
niltu ajatus, jonka voidaan sanoa antaneen varteenotettavaa uutta pohdis-

keltavaa etenkin seuraavilta osin:

Ensiksikin monissa maissa asuntopolitiikan keskeisend parametrina kdyte-
tyn verotuksen vaikutus omistusasuntojen aggregaattikysyntddn voidaan
edel1d saatujen tulosten valossa jakaa useisiin erisuuntaisiin osavaiku-
tuksiin a priori jérkev&]fﬁ tavalla. Vaikutukset riippuvat pddomamarkki-
noiden luonteesta, tuloihin 1iittyvdstd epdavarmuudesta ja kotitalouden

riskiaversion luonteesta sekd asunnon ja asuntolainan verotuskohtelusta.

Toisena esimerkkind tdrkeistda tuloksista voidaan ottaa esille vuokrasdin-
nostelyn ja omistusasuntojen kysynndn ja hinnan yhteyden eksplisiittinen
tarkastelu (tarjontafunktio anneltuna). Vuokrasdannéstelyn kiristyminen
siirtdd kotitalouksia vuokra-asujista omistusasujien ryhmddn ja kasvat-

taa siten omistusasuntojen aggregaattikysyntda.

Kolmantena tdrkednd ndkokulmana voidaan mainita asuntotuotannon yksin-
kertainen mallintaminen esim. tonttimaan saatavuuden ja tarjonnan hinta-

Jjoustavuuden yhteyksien tarkastelemiseksi.

Suomalaisia asuntomarkkinoita kokonaisuutena on tutkittu varsin vdhdan ja

niiden toimintaa koskevaa empiiristd tutkimustietoa on suhteellisen niu-
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kasti. Tama huomioonottaen tutkimuksen voidaan katsoa tuoneen myos uutta
empiiristd tietoa asuntomarkkinoista, mm. tarjontapuolen hitaasta sopeu-

tumisesta.

Tdmd tutkimus on siis valoltanut erditd keskeisid asuntomarkkinoiden
piirteitd. Saadut tulokset muuttavat monia aikaisempia kdsityksid asun-
tomarkkinoiden toiminnasta, ja nii11d voidaan siten katsoa olevan var-
teenoleltavia vaikutuksia myds suunniteltaessa asuntopoliittisia toimen-
piteitd. Toisaalta tamdnkin tutkimuksen voi pddttdd samaan Max Planckin
toteamukseen, johon myds Mikko Tamminen pddtti asuntomarkkinoiden toimin-
taa tarkastelleen vditdskirjansa 45 vuotta sitten: "Suunnilleen esittd-
md11dni tavalla uskon asioiden olevan, multa tieddn ettd todisteluni on

puutteellinen®.
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ENGLISH SUMMARY

The aim of this study was set rather broad]y: to look at the functioning
of the housing markel both theoretically and empirically as an applica-
tion to the Finnish case. Special altention was given to the following
questions: How do expectations concerning future income and price devei-
opments affect the demand for housing, and what is the influence of the
uncertainty altached to them; how does the institutional framework -
capital market imperfections, rent control or taxation - change the func-
tioning of the housing market; how can we explain the elasticity of the
supply of housing; what are the supply side factors affecting the

volatility of the production and price level of housing?

Theoretical findings

The main issue in the theoretical part of the study concerns the deriva-
tion of the demand function for owner-occupied housing. Compared to
earlier studies the aim was to look more carefully at the various compo-
nents of the demand for housing, paying close altention to the separa-
tion of the special features of the housing and the above-mentioned
institutional factors from the factors that are more due to the charac-
teristics of the households. The analysis was carried out by studying
the demand for owner-occupied housing of a representative household in

a two-period life-cycle model quite commonly used in the research con-
cerning savings behaviour, and also the recent studies of housing demand
(e.g. Henderson and Ioannides 1983). The decisions of a household in the
model of perfect foresight and perfect capital markets are compared to
the decisions in the deif\ed versions of the model, where the liquidity

constraint, uncertainty about future income or price developments are
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introduced. The results clearly reveal the interdependence of the various
channels through which the changes in the parameters of the model influence
the demand for housing. Especially crucial for the interpretations are the
features attached to the capital market imperfections - credit rationing
and the stressed role of a dwelling for saving purposes. For example, the
role of the future income, and Lthe uncertainty regarding it as well as the
interest rate effect change sign when the liquidity constraint is binding.
The effect of the rent control, which is assumed to diminish the supply

of rental housing, on Lhe aggregate demand for owner-occupied housing 1is
also considered. It is shown (utilizing the similar techniques as Novshek
and Sonnenschein 1979) that the tightening of the rent control - by in-
fluencing the tenure choice - makes households shift from being renters to

owner-occupiers, thus increasing the demand for owner-occupied housing.

For the empirical hypotheses to be tested also the supply side of the
housing market is analyzed with special attention given to the current
price elasticity of the supply. It is shown that the uncertainty con-
cerning the selling time of the new dwellings makes the production
decisions dynamic - the future market price of dwellings and the inter-

est rate influence the current production, too.
Empirical findings

The Finnish housing market can be broadly characterized using the theoret-
ical models considered before, crucial institutional elements being the
high portion of owner-occupied housing favoured by the tax exemption of
the interest on housing loans, credit rationing (up to very recent times),
and rather tight rent control. The above theoretical considerations in-
cluding these elements are thus rather suitable for empirical testing of

the functioning of the Finnish housing markets.
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Three types of models were estimated: a demand model based on the slow
adjustment of demand, a simultaneous model consisting of demand, supply
and price equations, and a price model based on the inelasticity of the
supply in the short run. The estimates for the first two models are based
on yearly data from 1960-1988, whereas the latter was estimated using

quarterly data (1970I-19801V).

The results obtained can be summarized in the following manner:

A1l the demand models give the same type of results concerning the func-
tioning of the Finnish housing markets: There seems to be a Tong-run rela-
tion between the aggregate demand for owner-occupied housing and the in-
come and number of households, which is also influenced by expectations
concerning the future house price developments and rent controls. According
to the error correction models applied in the study, on average 40-70

per cent of the deviation from this equilibrium level disappears within

a year. Most of the long-run factors influence the demand for housing also i
the shorter run. Especially important is the role of expectations con-
cerning the future price development. These together with the tax exemp-
tion of the interest expenditures on housing loans have lowered the user
cost of housing capital. The influence of current or future income on the
short-run housing demand is significant. According to the results some ef-
fect of the tightening of rent controls to increase the demand for owner-

occupied housing is revealed, too.

Credit rationing has played a crucial role in the dynamics of the Finnish
housing market. Strictly speaking, the credit rationing has been the only
means to prevent release of the pent-up surplus demand. This is revealed
clearly in all demand and price equations. The results also revealed a
clear upward shift in demand and especially in prices when the deregula-

tion started in the households' loan market.
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Regarding the supply equation of the model we can conclude that the
"efficient market hypothesis" does not seem to apply to the Finnish
housing market. The supply of housing is influenced also by the expecta-
tions of future price developments and the opportunity costs of produc-
tion (and the selling time of housing). As to the elasticity of supply for
houses the negative effect of the prices of building sites is rather

crucial. That naturally also has an impact on the price developments.

The effects of the uncertainty concerning future income and future price
development is included (through the demand for housing) in the price
equations estimated using quarter]y.data. Price uncertainty seems to
diminish the aggregate demand and prices, whereas the significance of

income uncertainty remains unclear.
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- -07[- (1+p)—](1+re)ew“[(1rre)y1 *y, + K]

- oo () N (14r0) Bw'] ¢ e [(140) 7Y W'

-1 ' A
= -0 [(*re)y; +y, + K] ucy2 £ 1o U,

ja vastaavasti vertaamalla U _,:n, U :n ja U, :n lausekkeita voidaan
. ht hy2 hr



kirjoittaa

ht = (1+p)'1a[(1+re)y1 t ¥, + K- rBlw" + (1+0) " rPu

= -67'[- (1) a1 (1ero)y, + ¥, + K]

+ re'1[- (1+p)-]uBBw“] + r6'1(1+p)'1Pw‘

1

= -e_][(1+r6)y] ty, t K]Uhy2 +re U

hr*

Td116in saadaan (sijoittamalla ja ryhmiltelemd11d termit uudelleen)

-1

(10) ht = A (Uhc“ct = Uccuht)
=1 ; -1
= -0 [(1+r0)y; "+ v, + KI[A (uhcucy2 . UccUhyz)]
L J
Y
h
P
L L TR T IR
hccr cc hr
| 25 ]

3
hr

-e-]E(1+re)y1 + Yy * K:Ihy - re” hr

2
-1 Yok &
= - (1+roe)6 (y] + H_—r_e")hy2 - roé hY‘ -
L
L _ v . y_._.J

- +



Liite AIII: KOMPARATIIVIS-STAATTISET TARKASTELUT; TULEVIIN TULOIHIN 1IIT-
TYVA EPAVARMUUS, TAYDELLISET PAAOMAMARKKINA1

Differentioimalla 1. kerlaluvun ehdot - lauseke (30), sivu 40 - c,:n, h:n

1
ja eksogeenisten parametrien suhteen saadaan seuraavat 2. asteen osittais-

derijvaatat

" Y -1 -0
EUcc =u" + (1+p) " (1+r0)"Ew" < 0
EUy, = EU = (1+p)7'(1+r6)okw" < 0

ch

" -1 2 "
EUhh =v' 1 (1+p)  Oo"Ew" <0

EU = (1*0)-](1+r9)zeéw“ >0
cy,
EU = - (1+O)-1(1+re)a6Ew“ >0
hy]
-1 R
Elocjeag = = (11T (1+rO)0RWY - (1r0) EU,, > 0
EU = - (1+D)_1a6Ew“
hele=0 ~
= (1+re)’]Eu >0
-1 .
EUinje=o = - (1*P) (1+rBE[W" 8(y,-y,)]
n=1
- (1+o)'](1+re)E[u"(Ez_32)]
= = (1+0) 7 (1470) cov(w“,Ez)
<0, s1114 sgn cov(w",c,) = sgn w''' > 0 (ks. Tiite AIV)
—L3~ e < P _ - s ~ _ -
(an_e=0 = B(VZ-YZ) = Cz - Cz ’ Ec2 = c2)

Ti=1
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-1 wa oS =
EUhn g0 = - (1+0) aE[W'8 (y,-¥,)]

n=1
<= (130) 7 acov(w",B,) <0 (ks. Tiite AIV.)

B, = (1+0) " (1+r8) (r6-p)h Ew", sgn (EU_p) = - sgn (ro-p)
EUp = (1+0) 7 '(r8-p)h Ew* - (1+p)” (ro-p)Ew', sgn (EU,,) = - san (ré-p)
EU,, = - (1+0)7 8BW' + (1+0)7' (1+70)8BEW" < 0
EU, = - (1+0) " 10PEW' + (1+0) ™ aBBW" < 0
T —(1vp) (1+ro)PREW" > 0
By, - (1+p) " 'PEW' - (1+p)~ ' PhEW"
U = (11p) " (1+70)E {[§2 + (14r0)y -rB+KIw"} + (1+0) " rEw!

EUht = ('|+p)'10LE { [§2 + ('I+re)y] - rB + KIw"} + (1+D)_1rEw'
Hessin matriisin determinantti on

2

>
1

= EU cBUpp - (EUcp)

= u"v" + (1+p)'2(1+r6)u“Ew" + (1+p)—1v“Ew“ >0 .

1. Asuntohankinnan riippuvuus Luloisla ja "puhtaasta" tuloepdvarmuudesta:

- ol ~

h¥1' h€|€=0’ hn e=0
n=1
Cramerin sddntdéd soveltaen ja ottaen huomioon edell13d olevat lausekkeet

saadaan



"

o 51
(1 hy = A (Euchrucy - BUc BV )
1 1 1
i1 -1 "
= A (1+p)” (1+r0) Gou"Ew" > 0
" ~-1
(2) heea = 8 (EuchEuc€|€=0 - EUCCEUh€I€=0
- Z-](1’fp)_]oceu“Ew“
-1~
= (1+r0) 'h >0
Yy
g ~=]
(3) hnjewo =& (EUREU 1ieig = BV EUpnieng)
N=1 n=1 N=1

Z_1(“0)-] {- (1|p)_](1+r6)2uEw“ cov(w“,Ez)
b oau" cov(w“,Ez) r (1+p)-1(]¥re)2aEw“ cov(w",Ez)}

- BV 1e0) o cov(u',Cy) < 0 (ks. Tiite AIV).

2. Asuntohankinnan riippuvuus asunnon ostohinnasta, reaalikorosta ja asun-

non reaalihinnan muutoksesta tuloepdvarmuuden vallitessa: EP' Er’ hp

Vastaavasti kuin tdyden tietdmyksen oloissa perusmailissa voidaan johtaa
odotetun hyddyn lausekkeen (28) s. 39 maksimointiin 1iittyvs epasuora (odo-

tettu) hydtyfunktio

(8) EV(y,,» & m P, r,p) = max{ EU|ehto (29) } = EU, &

jolle pitee verhokdyrsteoreeman mukaan (merk. EV = V)

(5) Vy = (1+0) ' (1+ro)0EW' > 0
1
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~ _'I _'IN
(6) V€|E=O = (1+p) OEwW' = (1+r9) Vy >0

1
(1) V, - - ()~ (rop)hew', sgn (V) = - san (ve-p)
(8) Gr = (1+b)_16(y]6-Ph-c1)Ew'

= - (]+p)'IGBEw' < 0 (lainanottajakotitaloudeile)
(9) Gp:(1w)4PMw'>0.

Kddnnetddn lauseke (1) tuleville tuloille parametrin € avulla (e:n 1isdys

pisleestd =0, n=1 kasvattaa tulevien tulojen odotusarvoa) eli:

(10) B = G(y1, P, r, p, EUO).
Sijoitetaan (10) epdsuoraan hydtyfunktioon (4), jolloin saadaan
(1) V(y-|’ G(Y]v P, r, s EUU)' P, r.p) = EUO .

Differentioimalla (11) P:n, r:n Ja p:n suhteen ja ottamalla huomioon vas-

taavat lausekkect (6)-(9) saadaan ratkaistuksi

~ “'_]"'
(12) Gy = -V,
- 67! (r6p)h, sgn (Gp) = sgn (ro-p)

(13) & = -V_'V_ 28>0

r € r :
(14) &, = -V_'V_ =-68'ph<o0.

b ep
Koska

(]5) E(y]v E(y]. P, v, P, EUO) = Ecz(y]s Po Ty |0, EUO)
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saadaan (differentioimalla po. eksogeenislen parametrien suhteen) EP' h

r
ﬂp hajotetuksi tulo- ja substituutiovaikutukseen. Kdyttamalld 1isdksi

hyviksy Cramerin tekniikkaa kokonaisvaikutuksen mddrittelyssd pdadytddn

seuraavassa esitettyihin hajotelmiin:

a) asuntohankinnan riippuvuus asunnon ostohinnasta: hP

~ ~c2

(16)  hp = hp" - Gph .o
~c2 -1 oo
= Bt - 67 (ro-p)h iy, g

~=1 -
=4 (FUchEUcP _'EucchhP) Z

josta edelleen

262

a1 RS2 =37 (1) T (re-pyPur [ut + (140) 7 (1400 )2EW"T

sgn (hS%) = - san (re-p)

b) asunlohankinnan_riippuvuus reaalikorosta: B

r

(18) h. =5 -G

e ~c2 o
r r rele=0 ° hf

- Bhe|e=0

~ =]
=A (EuchEUcr - EuccEUhr) .
ja edelleen

(19)  §% = 3 (e TeEw {Pur ¢ (11p) T (1rB)EWI[(14p)P-T])

< 0 (ainakin kun (1+p)P > T) .
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¢) asuntohankinnan riippuvuus asunnon reaalihinnan muutoksesta: h

p

~

(20) h- n;Z -Gh

p €le=0
- h;2 + 6 'ph Nogen
- Z“(ruchrucp - FUCCEU )
Ja ‘
(21) h;Z = =B Tewtru ¢ (140) T (1410) % EW'] > 0 .

3. Asuntohankinnan riippuvuus verotuksesta tuloepdvarmuuden vallitessa:

~

h

Vertaamalla edelld esitettyja EUc

£ EUcyz:n ja EUcr:n Tausekkeita

havailaan el L3

EU

ct (1+D)—1(1+rB)E {[§2 + (1+re)y]+K—rB]w'} ' (1+p)-]r Ew!

—e'][(1+re)y1 ¢ KI- (1+p)™ (141 6) BEW"]

7

hd

EUcels:O

67 e[ (1+p) " (141 0)8BEW" - (1+0)7 6EW! ]

= —— —

Eler

el {sfi= (1+p)‘1(1+re )eE(§2w")] v [(1+p)-1(1+r6)6§2Ew"]}

C _J

=

Eucn e=0

n=1

-9']§2[— (1+p) ' (1+r8) OEW"] =

=

~

EUC€ le=0

- LL(1+ro)y; + §, + KIEU + TEU, + EU_ s

nle=0
n=1

ce |le=0
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Vastaavasti vertaamalla Euht:n, EUh€|€=0:n Ja EUhr:n lausekkeita voidaan

kirjoittaa

EUpy - (1+p)_1aE{ [§2 + (1+re)y{ ~rB + KW'} + (1+p)_]rPEw'

- =67 [(1+r6)y, * KI[- (1+0) ™ 0BEW"]

Elpele=0

-9-1r[(1+p)—]aGBEW“ - (1+p)_lePEw']

L J

— g

EUhr

671 (1= (140) TE(T,W") + [(140) 0¥, Eu"] }

R e T

<~

Euhn e=0

n=1

15 S
-07'¥,[- (1+p) ™ By Ew"]
L—_._v_,._ -

EUhele=0

=1 -
=-07"{ [Q+r8)y, + Yy K]EUh€|€=0 + TEU ¢ Euhn =07
n=1

Td1161n saadaan (sijoittamalla ja ryhmittelemd11d termit uudelleen)

3 =g
(22)  hy = A7(EUy EU 4 - FUEU

t ht)

K+y "

=1 2 - 'h
= - (1+ro)6 [y1+(1+r6)] Meles0

1 '
re hr -0 hn €=0'
el
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Lifte AIV: RISKIKAYTTAYTYMISEEN LIITTYVIA APUTULOKSIA

R cov(Ez,w") >0, kun A'(Ez) <0

_ "‘"(22)
Tod: A(Cz) = - wl(é"z)
U4 dggt 0y 2
Al('(': ) = - w'tlw' - (W) <0
2 (w,)Z
=> W' 'y (W")2 >0

=>w''">0.

Koska sgn(cov (Ez,w")) = sgn w''', vdite pitee.
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2. V: E[w"(SZ)EL] <0, kun A'(c,) <0

Tod:
‘”’“(62) 0 a=(r-pP + T<0
a) s m——— < A~ , kun —— R *
W (cz)
s111a td1161n
- = 0
c, = y2 + R(yrc]) - oh > <,

(Ez - cg kun a = 0)
<=m> wll 2 - Aowl
(Koska a< 0) => w'a < - A%'G

=> E(w'd) < - A%E(w'o) < 0 ,°

s1114 1. kertaluvun ehdoista seuraa, ettd E(w'c) > 0.

w'(c,) %
b) - w'(€2) > A°, kun 8. i,
2 si11d t&1181n
> 0
C2 < l.:2
0

<=> Wi € A'w!

0 .

(Koska a> 0) — w" a< - Aw'a

—> E(w"d) < - A’E(w'd) < 0.
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. Vi E(W"(€))a c,) < 0, kun R'(C,) < 0

ey
o
a.

£
—
o
~

T q=(rb-p)P + T< 0,
2 si11d tailain
c2 = yze + ('I+re)(y]e-c])

o™

(&, = cg, kun & = 0)
<=> w'¢, > - R%!
2 _—
(Koska & < 0) =—=> w"&Ez < - R%W' 3

= E(W'3E,) < - ROE(w'a) < 0 ,
si11d 1. kertaluvun ehdosta seuraa, ettdi E(w'a) > 0.

0
2

b) - > R%, kun & > 0, si113 t&1164n £y %k
(Koska o> Q) =—> w"&EZ < - R%'G

= E(W'3E,) < - ROE(W'd) < 0 .
HUOM. Kun oletetaan R'(Ez) >0 => E(w"&Ez) > - RPE(w'a) < 0

eli kun R'(Ez) > 0 niin todenndkdisyys siltle, ettd E(w‘&Ez) < 0 kasvaa.
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Liite AV: KOMPARATIIVIS-STAATTISET TARKASTELUT; REAALISEEN HINTAKEHI-

TYKSEEN LIITTYVA EPAVARMUUS, TAYDELLISET PAAOMAMARKKINAT

Differentioimalla 1. kertaluvun ehdot - lauseke (34) s. 43 - Cyim, h:n
ja eksogeenisten parametrien suhteen ja ottamalla huomioon parametrisoin-

t1 ;2 = € + Tp, saadaan seuraavat 2. asteen osittaisderivaatat

u o+ (1) (1+r0) 2Ew < 0

B, -
EUy = EU = (1+p) 7 (1+r@)E(GW") < 0 (E(@w") <0, ks. 1iite AIV)
" -] '”2 W
EU =v" + (1+p) E(aw"') <0
hh
-1 S
EU . = - (1+p)" (1+ro)“6EW" > 0
cy,
EUpy = = (1+0) 7 (1+r0)E(GM") > O (E(Gw") <0, ks. Tiite AIV)
]
3 -1 0
EUcyZ = - (1+p) (1+r0)6Ew
= (1+re)_]EU >0
¢y,
EU . = - (1+p) BE(GW") = (1+r8)VEU,. > 0
hy2 - hy]
EU., = (1+p)7 (1+rO)RE[r6-P)w"]

(1+D)_](1+r9)h[E(r6—ﬁ)Ew" + cov(ro-p,w")]

(1+p)'](1+re)h[(re—ﬁ)Ew“ = cov(ﬁ,w“)] <0

ainakin jos ré-p > 0. (huom. oletettiin vdhenevd absoluuttinen riski-

aversio, jolloin w''' > 0 ==> cov(p,w") > 0) (ks. 1liite ALV)
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EUp = (lm)']hs[a(re_fo)u“] - (1+p)_]E[r9-;5)W']
- (1) TR EGW") - EQ1+0) 7 @PW") - (149) 7 (r80)EW' + cov(p W)
EU,, = - (140) 10BW' + (149)7 (1+r8)0BEW" < 0, (B > 0)
BV, = - (140) "E[OPW' + 00BW"]
= - (14) '6PEW' + (1+p) 'OBEGW"), (B > 0)
EU o e st
cele=0 ~ de |e=0
= = (1+%)" " (1+r0)PhEW" > 0 ,
si113
ac =
_2 _ pp 9P _ & =
dele=0 ~ Ph oele=0 ~ Ph, (p =€ +Tp)
EU = = (140) TEEW" e ) - (o) e 22y
heje=o = = (1% W Sele=0) - (1) E(W 5o g
g 1
= - (1+0) " TPhE(GW") + (1+0) 'PEW' > 0 ,
s1114
S _ o
dele=0 ~ ~ ; dele=0 ~ ~ i
1
1 3¢,
. | el 5
By jeng = - (1) 7 (T+r0)E(w" —= )
n=1 n=1

(140) ' (1+10) PREL (p-5)w" ]

= = (1) (1r0)EL (€ -Ep)w"]

H
I

(1+p)']('l+r6) cov(?:z,w“) <0 ;



EU

EU

EU

b

ct

ht

s1i1d

5% 2
“onje0 T

n=1 n=1

Ph(5-p) ,

sekd

cov(Ez,w") > 0, ainakin jos A'(EZ) <0

e=0 ~
n=1

i
|

+

(140) " "rEw + (1+0) Iy

Ec

2

21

h & o = Phpp)

2 ¥ &g

(ks.

(1r0) " TPRECG(B-PIW"] + (14p) ™ PEC(Fp)W']

(140) ' EL0 (0,-EW*] + (13p) W VEL(E,-C,p)u' ]
LT u -1= ~ gl -1
(Tw0) "E(@c,w") + (1ip) ‘c E(aw") + (T+p) 'h

- - (110) " "PhE(apW") + (1+p) "' PHEEGW")

(1+p) T TPE(') - (1+9)” ' PEW'

+ K+ (1+re)y]-rB]E(&w").

-1

(1+p)—1rEw' + (1+p)'](]+re) [y2 + K + (1+r9)y]—rB]Ew“

1iite AIV)

cov(Ez,w‘)

Maksimointiongelmaan 11ittyvdn Hessin matriisin determinantti on

>

+

2
EU cEUpp - (EUgp)

wvt s (140) TUEGA) ¢ (T4p) T (14re) BviEwe

(140)2(1+70) 2E (G2 EW" = (1+0) 2(1+r8 ) 2EGW")E@GW") > O
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1. Asuntohankinnan riippuvuus tuleista hinlaepdivarmuuden vallitessa:

e
(nm h. A (EU EU

ey, - EUcchhy])

= 871 (10) (1 +r0 ) umE(OW") > 0

silld E(aw“) < 0 oletettaessa A'(EZ) <0 (ks. ILIB)

(2) hy2

>
A (Euthucy2 = EucchhyZ)

A~ (140) T uvE (W)

~

-1
1
(1+rg) hy1

~

2. Asuntohankinta ja asuntojen reaalisen hinnan muutoksen odotusarvo: h

ele=0

Koska
EU - 67 ph(1+r8) " EU
cele=0 cy,
- o 'ph EU,
Y2
ja
EU =07 ph(1+r0) VEL. .+ (14p) " PEW!
hele=0 hy1 P

-1 -1
8 PhEUhy2 + (1+p) PEW'

niin
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~ ~

-1
(3) h€‘€=0 A (EUChEU

cé|e=0 - EuccEUhe|e=0)

oo WP 1 -1 o
AT (6 Ph(1+r6) Euch_Eucy1 - 87 Ph(1+r6)” EU_ EU

hy]

-1
- (1+p) PEw'EUCC}

a

=i <1 24 .
8™ Ph(1+r8) hy] ~ A7 (1+p) " PEW'EU

=07 'ph b, - AV (1+0) ' PEW' EU
y2 cc
=1 > ’C
=0 Ph hy2 ¥ h€|€=0 ’
jossa
o C ~] -1
(4) hjemp = =0 (1¢p)7 PEW'ED

-A—1(1+p)-]PEw'[u“ + (1+p)—1(1+r6)2Ew“} >0.

3. Asuntohankinnan riippuvuus asunnon tulevaan hintakehitykseen 1iitty-

vdstd puhtaasta riskistd h
n| e=0
|n=1
ﬂ ol EU_ EU
(5) ne=0=A ( ch™"¢cn
n=1 l

e=0 ~ ElectUhnle=0) = ¥ o

n=] T]=]
(-) (- (-)

s111d EU L < 0 jJa EU__ < 0 ja
c cc

h

-1 ~
Eucn|€=0 = - (1+p) (1+r0) cov(cz,w“) <0

n=1

-

- (1+pf1[E(&E2w") - CLEQW")] + (1¢0)"'n"!

EUhn e=0 = cov(Ez,w') =7

n=1

(ks. Tiite AIV.)
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4. Asuntohankinta ja reaalikorko asunnon hintakehitykseen 1i1iltyvdn

"puhtaan" riskin vallitessa: hr

Ottaen huomioon alussa esitetyt lausekkeet ja soveltamalla duaaliteo-

riaa samaan tapaan kuin edellisissd vastaavissa tarkasteluissa saadaan

(V = (odotettu) epdsuora hyotyfunktio hintaepavarmuuden valli-
tessa) .

Talléin

(7) h'® = h. +6 hy2

=
AT (EUEU,, - EU_(EUp ) + Buauchfucy2 = EUcchhyz)

5_1(1+p)"19Ew'{ Pu" + (1+D)'](1+r6)[E(&W") + (1+ro)PEW"]}

<0

5. Asuntohankinta ja asunnon ostohinta hintakehitystd koskevan epdvar-

muuden vallitessa: h

P

Tarkastelemalla alussa esitettyjd 2. asteen osittaisderivaattojen lau-

sekkeita, havaitaan, ettd
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EU (1+p)'1(1+re)hE[re-ﬁ)w"]

i

cP

~ P (re-p)[- (1+p) ' (1+r6)Ph Ew"]

Eu

q€|€=0

s P (1+p)'1(1+r6)PhE[(5—E)]

\

1}
1
o
L
—
=
D
1
St
S
m
c
(g}
o .
m
%
-Ul
T
(=i

=0

ja

EU, o = (1+0) ThELS(re-p)w"] - (1+p) VEL(ro-p)w'l

hP

“l, S
~ PTro-p)EUy o v PTEG g

n=1

jolloin

- >
i
!

-1 - -1 _
(8) PT(re-p)a” (EU [ _oBUch = EUp 1 0BV

;. P

v

EUc

-

ele=0

S1°-7
Pa (EUcn|e=OEuch - E”hn|e=oE ce
n=1 n=1

LY .

+

u..)

-1 -1 17
=-P (rO-phge g+ P hn =0 °
ln=1
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6. Asuntohankinta_ja verotus hintakehitykseen 11ittyvdn epdvarmuuden

vallitessa: ﬁt

Vertaamalla EU__:n, EU :n ja EU__:n lausekkeita havaitaan, ettd
¢t cy cr

2

EU

b = <870y, + (1+10)y, * KI[- (1+p) 7 (1+re)0EW" ]

. s

v

EU
cy,

—07 ' rL(1+0) " (1+r) BBEW" - (1+p) 'OEW']

= ]

v b o

EU
cr

ja vertaamalla edelld esitettyjd EU_,:n, EU__ :n ja EU__:n lausekkeila

ht hr

hy2
saadaan

By, = -67 Ty, + (1ere)y, + KI[- (1+0) ™ 6E(a") ]

-

v

EU
hy2

~67 r 0(1+p) T OBE(aW") ] + (1+p) T OPEW'},

g

=

EUhr

joten

~ ~

-1
(9) hy = A7 (EU_EU_

- EUCCEU

t ht)

K+§2 ~
1h
(1+rg) Y,

-1 )
- (1+ro)e [y] + -8 rhr .
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Liite AVI: KOMPARATIIVIS-STAATTISET TARKASTEIUT LIKVIDITEETTIRAJOITTEI-

SESSA MALLISSA, TULEVIIN TULOIHIN LIITTYVA EPAVARMUUS

Vastaavasti kuin tdydellisten pddomamarkkinoiden mallissa saadaan dif-
ferentioimalla maksimointiongelman (lauseke (46) s. 49) 1. kertaluvun
ehdot cy:m, h:n A:n ja eksogeenisten tekijoiden suhteen seuraavat 2.

asteen osittaisderivaatat (vrt. Tiite AIII.)

Lcy] = gy o Ly, < EUhy1‘ Ly, = ©

Leeje=0 = EUce)ec0’ Lhepeso = EVheje-0r Lagjezo

Lcnle=0 = Bl s Lhn|e=0 - EUhnle:O ' Ln|e=0 =B
n=1 =1 n=1 n=1 n=1

Leg =0 Ly =

Lep = EBUp v bhp = BUpp - Ay Lyp = - b

Lep = BUere bpp = BUpps Ly = 0

Lep = B Lyp = EUp s Ly = O

Lot = Blepr bpe = B Lig = ta = - 9

ja niistd edelleen rajoitetun Hessin matriisin determinantti

2

A = 2PEUC - EU,, - P Egcc >0 .

h hh
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Vastaavasti kuin tdydellisten pddomamarkkinoiden oloissa saadaan rat-

kaistuksi asuntohankinnan riippuvuus eksogeenisista tekijoistd seuraa-

1)

vasti

i. Asuntohankinta ja tulot sekd luotonsaatavuus: h§ . h;,e_n, h#*
LT D IR AR 1 =0 5
-1
(1) h;] = A% (- pEUcy] + GEUCh + Euhy] - GPEUCC) ”

() T (14re) 20PEW" + (14p) 7 (1419)aB Ew"

i

(14p) " (1+16)a8W" - Pu" - (1+0) ' (1+r8)2oPEW" ]

1

- APyt >0,

1) Mikdli tehdddn seuraavat "sijoitukset", voidaan tarkasteltavat lausekkeet
tulkita vastaaviksi riippuvuuksiksi tdydellisen tietdmyksen oloissa.

EU EUu . =1U

ch = Yen' EUhn = Ypn

m
(=
H
-
m
=
1]

=U
hy1

2

m
(=
[}
(=
m
(=]
Il
o
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(2) h* = *'1(- PEU

ele=0 ~ A cele=0 i EUhEIe:O)

AV 1+0) Ve[P(14r0) - o JEW"

n

1 (1+0) T OIP(14p) - TIEW"

————
>0
<0 .
-1
(3) ht = MTU(EU ), - PEU)
-1 -1 g -1 P
= A% [(1+#p)” (1+4r0)aEw" - Pu" — (1+p)~ (1+re) “PEw"]
= -1 -1 _
= - A Pu" - A% {(1+p) (T+re)[P(1+p) - TIEW"}
= h* - (1+re)e“h*
y] 8|E=0
> 0, ainakin kun P(1+p) > T.

2. Asuntohankinta ja tuleviin tuloihin l1iittyvd puhdas

epavarmuus : h*

-
* ~ AKX _
(4) Wt 0 = AT Pr_uCn|E=0 N EUhn|€=0)

n=1 n=1

= 7R (1) T (1) B (C-E,) ]

(1+0) ™ oE[W" (E,-E,) 1)

e e
cov (w“,cz)

cov(w“.gz)
Ew "

=g

nle=0

A*—](1+p)e[(1+re)P - o]Ew" .

v

=

hz|a=0

Huomattakoon 1isdksi, ettd
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-1
- A% =
- A P(EUhn €0 PEUcn €=0)
n=1 n=1 n=1

i *
N Phnls:ﬂ
n=1

3. Asuntohankinta ja asunnon ostohinta: h;

Havaitaan, ettd (vrt. 1liite AILL,)

5 1
EUp = -6 'h gy ¢ 0 h(14p)EU, () ¢
EU, . = -6 'EU_ + g 'h(T+p)EU ~ (1+0) N (ro—p)Ew' - A
hP ~ hy1 he| €=0 10 s
jolloin
5
(6) hi = a%7' {- PEU_, - hEU_, + EU, + A + PEU__ )
R
- o "hat"'[- PEU_ + BEU_. + EU, . - OPEU__]
cy, ch hy1 (o] o
-1
-8 h(1+p)[- PEUc€|€=0 + EUh€|€=0]
s a7 1o (1ep) N (re-p)Ew' - A1
S o] x _ g} "
= o~ 'h hy1 071+ b2

A*-][(1*p)_](re—p)EW' +A] =7

4. Asuntohankinnan riippuvuus reaalikorosta ja asunnon hinnan reaali-~

. L *
sesta muutoksesta: hr’ hp

Duaaliteoriaa soveltaen (merk. epasuoria hydtyfunktioita
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v*(yl, €yevesly Py...) = max {L/ehto(40)} = L* ,
c,h

muutoin menettely on sama kuin kohdassa 2.2.) saadaan (kompensointi yz:ta

muuttamalla)
G* = - v*'1 VE = - S >0
r ele=0"r ~
Jja
GF = - v*T| yx o _ppe”! <0
p ele=0"p :

Nyt voidaan ratkaista

c2
(7) h; = h; - Bh2|€=0, (B =-25),
jossa
(8)  h*% - AL PEU. + EU_) + BR*
r cr hr €| e=0

A*—1{ P(1+p)"] OEw' - (1+p)_1(1+re)6PBEw“

- (1+D)_19PEW' + (1+p)_]aGBEW“ + B(1+p)_]9EP(1+re) - oJEw"

0 eli h* = - Bh%__,> 0,

ja edelleen

c2
(9)  hE = he ¥ PhhY oo+ Jossa

#C2 -] n
(10) ™" = 870(- PRU p + Bl ) + PROBE o

#V L+p) N (14r0)P2h Bt ¢ (T+0) T TPEW' - (1+p) ' aPhEW"

Ph6-1(1+p)'16 CP(1+r8 ) - odEwW"}

Vo) TeEW! > 0 .
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5. Asuntohankinta ja verotus

Havaitaan, ettd

-1

By = -0 [V1E”cy1 P (¥, * KIEU o]
A 1
- roT'EU, - 0T EU o
n=1
ja
-1 -
Elpg = - © [V1E”hy1 Uy, * KED o]
-1 1
-8 rEUhr -0 EUhn Lol
n=1
Td1164n
-1
(11)h£,= A¥" (- y EUp - PEU , + EUp, + Py1EUCC)
A% Vo yEu o+ PV (yaEU ) + POTV(F, + K)EU
1" "hc 1 c¥, 2 cele=0
+ o7 'PEL__ + 07 'PEU ey eu o - e7N(F. + K)EU
cr cn|a=0 1 hy1 2 he|e=0
n=1
o veu, - 07 kU & Py EU.. J
hr hn|e=0 Y15Yc
n=1

o7V (- y 07 [0k, - PEU., + EU

] - 8PEU_ ]

hy.l

=1 , = <1 -
- 07 (y, + K)[- PEU + EU 1 - o7 [- PEU_ + EUp ]

ceje=0 he |e=0

=
- 07[- PEU,

|e=0 * Euhn|€=0]
n=1 =1

1

=1 ¥, e =1 =1
- ¥46 h;] =87 (¥, + KN} g - TOThE - 0T RE o

el
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Liite AVII: KOMPARATIIVIS-STAATTISET TARKASTELUT LIKVIDTTEETTIRAJOITTEI-

SFSSA MALLISSA, HINTAEPAVARMUUS

Vastaavaan tapaan kuin edellisissd Tiitteissd sovelletuin merkinngin

voidaan johtaa seuraavat riippuvuudet:

~

1. Asuntohankinta ja tulot: ﬁ; , h*

1 Y2
o ~ -1
* - -
(1) hy1 = A% ( PEUcy] + eEUch + Euhy1 ePEUcc)
S -1 Qo i =1 ~
= A*T[P(1+p)” (T1+4rp) “6BW" + 8(1+p)  (1+ro)Eow
=1q. L n -1 2 "
- (1+p) (1+r0)06Eow" - BPu" - 6P(1+p) (1+4r6) Ew"]
A -1 "
= — A* 6Pu" > 0
= ~ 3
(2) h* = A% (- PEU + EU_ )
Yy €y, h¥2

AT p(140) T (14r0)BEWY - (1+0) " OEGW"]

A1 (1+0y e LEL(140)P - T)W" ]}

<-0

A

0 ((14py)P-T>0, pElpyspyd)

2. Asuntohankinta ja luotonsaatavuus: h*
B

(3) h* = A* (EU
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- AV pyn (1+p)'](1+re)E{E(1*ﬁ)P - Tw*]1}> 0
olettaen ettd (1+p, P> T, pE Lops Pyl -

3. Asuntohankinnan riippuvuus reaalikoroista; ﬁ;

Vastaavasti kuin edelld saadaan duaaliteoriaa soveltaen

O

r r ry,
-h% _Bht =_Bh* >0,
L Y, P
s1113

A*CZ _ A*‘] B A*
(5) hr = A* ( PEUcr + EUhr) B Bhy2

a

= a7 p(1ep) ToEW! - P(14p) 71 (14r0)eBEW"

(1+0) ToPEW' + (1+0) VOBE(GW") * P(1+p)~  (1+ro)0BEW"

1

B(1+0) '0E(@W") ]}= 0

4, Verotus ja asuntohankinta: ﬂ%

Havaitaan, ettd

EU (1ﬂ3)‘1rEw' + (1+p)'1(1+re)[y2 + K + (1+re)y] - rBJEW"

[}

ct

- 87y 1= (1) 7 (14r0) P Ew"]

-1

-7 (y, + K)[- (T40) 7' (1+18)0 EW"]

—ro = (#p) T eEW' + (1+0)7 1 (1+r0)0 BEW" ]
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1 1

= - -1
-8 'y, EUcy] -0 (y2 + K)EUc - re EUcr

P
ja

< -1
EUht =-0 [y] EUhy1 + (y2 + K)EUhyz] - rd Euhr’

Jolloin sijoittamalla ja ryhmittelemd11d termit uudelleen saadaan

IN a

-1
* =
= A7 (- PEU_

—
o
~
=
*
{

g = y1EUch + EUht + Py]EUcc)

=l b =] h* =lpy
= @ y]hy1 -0 (y2 + K)hy -ré hr'

2

~

5. Asuntohankinta ja reaalisen hinnanmuutoksen odolusarvo : h§|s—o

Duaaliteoriaa soveltaen saadaan

(6) h* . o = A1~ pEY

cele=0 * EUhele:O )

hec2 4 PhG"]h;

8'6:0 2
‘—\'-—J
(-)
jossa
(7) héTf:Q - A% P2 (140) T (1410 ) hEM

(1+0) "1 PEW' = (1+0) " 'PhE@W") 1= Pho™ " (1+0) " P(1+0) ™ (1+r0)0 EW"

+

Pho~ " (14+0) " OE(om") )

+

~

AV (1ep) TPEW' > 0 .

b
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6. Asuntohankinta ja asunnon ostohinta: ﬁ;
Havaitaan, ettd
U, = - P ' (ro-p)Eu + P 'EU
P =" "PIESc g} e=0 cn|a=0
n=1
ja
EU., = - P '(ro-p)EU + P 'EU
hp = PEChe | e=0 hn|e=0 *
n=1
jolloin
~ ~
(8) hg = A% (- PEUcP - hEUch + EUhP - A+ Ph Eucc)
~ 3 _
= * . - -
= &7 {(re-p)EU_ g EUCnIE:O h EU.,
n=1

1= -1
- P re-p)EUy g ¥ POBUp g -2+ PROEU ]

n=1
- P (ro-p) hx, o+ PV he
p el e=0 n|e=0
n=1

A+ hoPut ¢ (1+0) " (T+ro)h E{[(1+p)P - TIW" }
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Liite AVIII: PERINTOMALLIIN LIITTYVAT KOMPARATIIVIS-STAATTISET TARKASTELUT

Menettelemalld vastaavaan tapaan kuin 1iitteissd AII-AIII (Cramerin sdan-

to3 soveltaen ) saadaan ratkaistuksi seuraavat osittaisderivaatat:

1. Asuntohankinta ja asuntojen reaalinen hintatason muutos, tdydellinen

tietamys

~1
(]) I =-Q UCCUhP

=
|

- @ () Ta Pzt + (1+p)'1Pz'u“ + (1 )'2(1+re)2a Phw"z"
2 E 2

(1+0) "2 (14r8) 2Pz w"}

+

- Q'](1+p)-1Pz'[1 + g %;][u“ + (1+re)2w“]
.
(-)
(g = a,h)

2. Asuniohankinta ja asunnon ostohinta, tdydellinen tietdmys

Koska pdtee:

-1
Up = -8 (1+re)ucyz
ja
U o = = (]+p)_](1+r9)w'
hp ~

—e7lseh U (ep)pTly

P

niin
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(2) h, = @ (U

chUcP - UccUhP)

-l
|

o~ h(1+re)2 ' [U ]

u -U_ U
ch cy, cc hy2

-1

(+p)p~ ' 1

hpucc + Q

+

1 )
Ucc(1+p) (1+ro)w

6~ h(1+r8) h. + (1+p)P"'h
Y, p

Q' (1e0) Thut [ut + (ep) T (ere) 2w

+

3. Asuntohankinta ja hintakehityksen odotusarvo, hintaepévarmuus

: -1
(3) hejean = = % U EU

hele=0 ’

jossa

(1+0) TPLIE(SZ") - E(2")]

EUpe <0

= 0, jos z logaritminen,

s1114 ta118in R'(Q) = %; §=-1

=> Z"§ = - Z'

=> E(Z“a) = - Ez!

4. Asuntohankinta ja ostohinta, hintaepdvarmuus

Vastaavasti kuin kohdassa 2. edelld saadaan hP dekomponoitua seuraa-

vasti:
5 A o
(4) hp =-0 h(1+re)hy
Q2 R
+ P hn €20 + P p h€|€=0
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+ 9_1(1+p)_1hw'[u" + (1+p)'](1+re)2w“]

Mikd1i z on logaritminen,

n¥in h 0 (ks. kohta 3. edelld)

ele=0
ja hn e = 0 (ks. lauseke (63)s.70).
n=1
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Liite AIX: ERI TYYPPISIA HYOTYFUNKTIOITA

1. logaritminen u(cz) =1Inc

2’
U'=1“—>0, U":—L<0, u|||___.2__>0
¢, 2 3
2 2
2
sgn(A') = sgn (- u'''u' + (u")")

sgn (- 1;) eli A'(cy,) < 0.
2
sgn(R') = sgn (- u'u"‘c2 - u'u' + (u“)zcz) =0 eli

R‘(cz) = 0.

-bc
2. eksponentiaalinen u(cz) =a-e . , a>0,b>0

]
o
1

u 1

sgn (A') =sgn (- u'''u' + (u")z) =0 ely A'(c2 = 0.

sgn (R')

sgn(- u‘u"'c2 - u'u' + (u")zcz)

-2bc
sgn (bse z

) >0 eli R'(c,)> 0.
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1.2
. kvadraattinen u(c2) =ac, -5 bc2 , a>0,b>0
! = -
u = a bc2 >0
u" =-b <0
ulll=0
2 2 .
sgn (A') = sgn (- u'''u' + (u") ) = sgn (b)) eli
A' > 0.
2
sgn (R') = sgn (—u'u"'c2 - u"u' + (u") c2)

0]

san (b(a - bc,) + bcy) el R'> 0.
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Liite AX: ASUNTOJEN HINTATASON (P) JA REAALIKORON (r) VAIKUTUS
ASUNTOTUOTANTOON

(Liite Tuvuissa 3.7. ja3.2. esitettyjen mallien vertailuun)

Cramerin sadant6d soveltaen saadaan (kohta 3.7.)

(1) My = AT DL(FeFe - Fyfeg) > 0,

P E ME

($)(+) (9)(-)

(2) Mr = A_ DD (F

F efme - Fufee) <0

ja vastaavasti (kohta 3.2.)

-1
(3) My = A; DPFM> 0,
-1
(4) MF = AF DrFM <0,
2
joissa AF = D (FEE MM - EM) >0 ,
A = DFMM> 0,
DP =b + (1-b)La - (1-a)r1>0,

- (1-b)(1-a)CP + (T+r)"2PT1<0.

ja D
*
Nyt havaitaan helposti (ottaen huomioon ettd FM = FM), etta

(5) F

1

-
*

1]

= *M*
p=Fp = Fefp * FyMp - Fi¥p

FEEP + FM(HP - M;)

ey 2
=A A* D FM(F

F e~ FunFeR M)

(-1
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eli vallitsevan hintatason muutos vaikuttaa asuntotuotantoon enemmdn
tilanteessa, jossa luolantopanoksia on vapaasti saatavissa kuin tontti-

maan saatavuuden rajoittaessa tuotantoa.

*
Vastaavasti myos koron muutoksen vaikutus on suurempi eli |Frl > lFr|,

si11a
_ * - _ _ _ M
(6) Fr ¥ Fr - FEEr FM(Mr Mr)
=1, ,-1.2 2
= - FEEr + AF AF D DrFM(FMMFEFME - FMFEM) >0 .
(-) (<) ()

(Vastaavasti voidaan osoittaa, ettd

* * 3
IFpl > IFA1 o IF 11 > IF4) gne.).
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LIITE BI: SYMBOLILUETTELO (empiirinen osa)

Hv

tr

asuntopddomakannan volyymi

vapaarahoitteisen asuntopddaomakannan volyymi

kotitaiouksien kdaytettdvissd oleva reaalitulo (neljannesvuosi-
aineistossa Y:n vaihtelut bruttokansantuotteen pohjalta)
veronjdlkeinen palkkasumma, reaalinen (neljannesvuosiaineisto)
kulutusmenot pl. asuminen

asuntopddoman kdyttokustannus

- veronjdlkeiset reaaliset korkomenot

asuntojen reaalinen hinta

asuntojen reaalihinnan %-muutos

rahoituksen kireysindikaattori

valtion asuntorahoitusindikaattori
luotonsdanndostelyn vdistymistd kuvaava muuttuja
kotitalouksien Tukumdidrd

kotitalouksien asuntoluottojen reaalinen muutos
vuokrasdannostelyn kireysindikaattori
tonttihinta, reaalinen
rakennuskustannusindeksi, reaalinen

vanhojen asuntojen myyntiaika
vaihtoehtoiskustannus (osakekurssin muutos)
trendimuuttuja

dummy-muuttuja
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Lifte BII: TUTKIMUSAINEISTON PERUSSARJAT

1) VUOSIAINEISTO (* ennakkotieto)

H
Hv

1]

asuntopddomakannan volyymi (asuntojen omistus, nettopddomakanta)

vapaarahoitteisen asuntopddomakannan volyymi

Ldhteet: Pddomakantalaskelmat, Tilastokeskus; Asuntohallituksen tilastot

H1) DH1) Hv1) DHv1)
85h, mmk 85h, mmk 85h, mmk 85h, mmk

1960 115169 108604
1961 122286 F117 114353 5748
1962 130285 7999 121229 6876
1963 138379 8094 128045 6817
1964 145435 7056 133660 5614
1965 153171 7736 139988 6328
1966 161402 8231 146422 6435
1967 169920 8518 153053 6631
1968 177958 8038 159022 5969
1969 187288 9330 165827 6805
1970 198676 11388 174494 8667
1971 209916 11240 182953 8459
1972 223054 13138 192135 9183
1973 237541 14487 201973 9838
1974 252853 15312 212792 10820
1975 267501 14648 222875 10083
1976 280122 12621 230544 7669
1977 293406 13284 239364 8820
1978 306634 13228 248021 8657
1979 319216 12582 255933 7912
1980 332421 13205 265109 9176
1981 344754 12333 273916 8807
1982 358112 13358 284002 10085
1983 371152 13040 293488 9486
1984 383266 12114 303003 9515
1985 394404 11138 311985 8982
1986 403284 8880 318678 6693
*1987 412396 9112 325699 7021
*1988 424215 11819 335138 9439

Aasuntohallituksesta on saatavissa tiedot julkisin varoin (arava/asunto-
hallituksen ja asutus-/maatilahallituksen Tlainoittamat) lainoitettujen
vuosittain valmistuneidne asuntojen mdaristd ja pinta-aloista. Tamdn sar-
jan ja vuoden 1985 lopun tiedon perusteella on konstruoitu julkista ra-
hoitusta saaneiden asuntojen Tukumddrdn vuosisarja.

Lukumddrdt on muutettu volyymisarjaksi seuraavasti:

1) Malliajoissa skaalattu kertomalla 0.0001:114&.
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Julkisrahoitteisten asuntojen kokonaispinta-alan osuus asuntojen koko-
naispinta-alasta oli vuonna 1960 5.7 % (arviot perustuvat vdestdlasken-
nan tietoihin sekd julkisrahoitteisten asuntojen osalta asuntohallituk-
sen tietojen pohjalta tehtyihin arvioihin).

Julkisrahoitteisen asuntokannan volyymisarjaa muodostettaessa oletettiin
1dhtdkohtana, ettd kokonaispinta-alojen suhde kuvaa myds (v. 1985-hintai-
sen) volyymisarjojen suhdetta vuonna 1960. Nd&in muodostettua julkisra-
hoitteisen asuntopddomakannan volyymia v. 1960 keljuleltiin eteenpdin
Julkisrahoitteisten asuntojen kertyneen kokonaispinta-aiaa kuvaavan sar-
Jan avulia.

Huomattakoon, ettd julkisrahoiiteisten asuntojen Tukumddran aikasarjaa
muodostettaessa ei otettu huomioon poistoja, mikd hieman yliarvioi niiden
mddrdd samalla aliarvioiden vapaarahoitteisten asuntojen mddarda. Huomat-
takoon 1isdksi, ettd julkisrahoitteisiin asuntoihin on laskettu myds
asunnot, jotka ovat joskus saaneet valtion lainaa, vaikka asuntolaina
sittemmin olisikin maksettu takaisin ja asunto mahdollisesti vield myyty
"vapailla markkinoilla" ("vanhat aravat").

Kuvio 6:n (s. 123) sarjojen konstruoinnista:

Asuntojen kokonaismddrdn kehitys on laskettu asuntojen tuotantoluvuista
(tilastokatsauksia, Tilastokeskus) pitden kiinnepisteind vdestolaskennas-
ta saatuj)a tietoja asuntojen kokonaismiddrdstd vuosina 1960, 1970, 1975,
1980 ja 1985. Laskelman on suorittanut ETLAssa Pasi Ahde.

Vuokramarkkinoiden koon kehityksen arviointi on erityisen hankalaa, kos-
ka niistd on olemassa tdsmdllistd tietoa ainoastaan vdestd- ja asuntolas-
kennoista. Vuokra-asuntojen lukumddrd on konstruoitu erikseen "vapaara-
hoitteisille" vuokra-asunnoille ja julkisrahoitteisille vuokra-asunnoil-
le (aravavuokra-asunnot) seuraavasti:

- Aravavuokra-asuntojen mddrd (vuosiaineisto) on saatu ketjuttamalla
taaksepdin vuoden 1985 lopun tiedosta kdayttamdlld arvioitua vuosittain
valmistuneiden aravavuokra-asuntojen mddrdd. Poistoja el siis ole otettu
huomioon. Valmistuneiden aravavuokra-asuntojen mddrdd koskeva arvio on
laskettu koko juikisin lainoin valmistuneesta asuntotuotannosta arava-
vuokra-asuntoihin myonnettyjen lainojen lukumddran osuutena. Ndin arvioi-
tuna aravavuokra-asuntojen mddrda on Jisdaantynyt 19 000:sta v. 1960 lopus-
sa 286 500 asuntoon vuoden 1987 lopussa.

- Yksityisten vuokra-asuntojen mddrdstd (ml1. tyhjdt ja kdaytoltdan tunte-
mattomat asunnot) on tiedossa ainoastaan vdestd- Ja asuntolaskentoihin
pohjautuvat lukumddrdt viisivuosittain. vdliaikoina vapaarahoitteisten
vuokra-asuntojen mddrdn on oletettu muuttuneen tasaisesti. Kokonaisuudes-
saan vuokra-asuntojen mddrdn kehitys on arvioitu ndiden summana.
Omistusasuntojen mddrdn kehitys on saatu residuaalina vdhentdmdl11d koko-
naismddrdastd vuokra-asuntojen lukumddrd. Vapaarahoitteisten omistusasun-
tojen mddrd on puolestaan saatu residuaalina vdhentdamd11d edellisestd
julkisrahoitteiset omistusasunnot.
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Y = kotitalouksien kdytettdvissd olevat tulot, l1dhde: Kansantalouden
tilinpito, Tilastokeskus

C = yksityiset kulutusmenot, pl. asuminen, ldhde: Kansantalouden tilin-
pito, Tilastokeskus

M1 = rahoitusmarkkinoiden kireysindikaattori (keskuspankkirahoituksen
marginaalikustannus), ldhde: Huomo - Korkman (1979)1)

M2 = = ¥ - , ldhde: Tarkka (1986)1)

M3 = - k. , ldhde: Saarinen (1986)7)

G = valtion asuntolainojen nostot, ldhde: Valtionkonttori

1) V. 1980:1 - 1981:1 ETLAn tiedustelun mukainen markkinarahan korko,

1982:2 - 1986:4 Uusien sijoitustodistusten kannan keskikorko
1987:1 - 3 kk:n Helibor-korko

v 2) c2) wm M2 M3 G3)
85h, mmk 85h, mmk %, p.a. %, p.a. %, p.a. 85h, mmk

1960 70795 56237 8.55 * 8.19 569.2
1961 78846 61138 9.00 8.09 9.59 547.3
1962 81986 64771 7.20 7.94 13.81 475.7
1963 84932 67650 11.63 8.34 12.32 556.0
1964 87400 71430 12.33 10.17 12.16 587.6
1965 90583 75661 15.48 10.41 8.67 644.0
1966 94602 77377 18.58 9.97 19.98 833.6!
1967 96246 78739 23.50 11.08 7.00 955.7
1968 97725 78159 7.00 7.70 7.00 1235.1
1969 107113 87949 7.00 2T1 7.12 1590.3
1970 114982 95303 19.18 10.24 15.09 1978.2
1971 119470 96059 9.00 10.42 8.83 2159.3
1972 130401 104813 7.50 7.09 7.88 2917.1
1973 135559 111303 11.67 10.96 13.90 3241.0
1974 144652 112928 24.25 17.39 18.57 3409.2
1975 148047 116413 24.80 15.96 22.31 4207.0
1976 146634 115844 20.50 19.19 19.28 3981.3
1977 142763 113084 17.40 19.97 19.41 3850.6
1978 149369 115598 10.50 14.07 13.08 3509.3
1979 158693 122426 9.26 10.15 9.51 3406.5
1980 163575 124648 11.24 11.24 14.94 2912.2
1981 163328 125583 11.59 11,59 14.75 2728.5
1982 172278 131766 12.84 12.84 14.16 2862.0
1983 178273 134919 13.85 13.85 15.42 2918.2
1984 181682 138501 15.55 15.:55 16.50 2407.3.
1985 186204. 142501 13.24 13.24 13.24 2293.4
1986 188531 148841 11.77 11.77 11.77 2172.2
*1987 199809 157050 10.03 10.03 10.03 2596.1
*1988 201472 177227 9.97 9.97 9.97 3143.0

2) Malliajoissa skaalattu kertomalla 0.0001:114&.
3) Malliajoissa skaalattu kertomalla 0.01:114&.
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Pn = asuntojen markkinahinta, nimellinenl!)

P = asuntojen markkinahinta reaalisena, deflatoitu elinkustannusindek-
si11d (p1. asuminen)

uc = asuntopddoman kdyttdkustannus, ks. konstruoinnista s. 124

S = vuokrasdinndstelyn kireysindikaattori?)

Pn 2 P 85h; P% uc S
mk/m mk/m %sp.a. %sp.a. ind. 1985=100
1960 468.6 3381.2 94,47
1961 515.5 3663.8 8.4 8.0 120.73
1962 520.7 3568.5 -2.6 12.4 28.87
1963 650.8 4273.2 19.8 -6.8 54.45
1964 689.9 4024.9 -5.8 17.8 76.79
1965 758.9 4213.5 4.7 7.3 81.43
1966 789.2 4218.1 0.1 9.7 40.12
1967 836.6 4218.6 0.0 9.9 43.27
1968 928.6 4485.9 6.3 3.1 35.51
1969 965.7 4481.2 -0.1 6.9 0.41
1970 1014.0 4701.0 4.9 2.4 927
1971 1062.0 4670.2 -0.7 9.1 41.87
1972 1157.0 4693.7 0.5 5.6 13.84
1973 1472.0 5478.2 16.7 -6.4 56.19
1974 1756.0 5810.7 6.1 1.9 71.28
1975 1830.0 5012.3 -13.7 22.2 93.10
1976 1952.0 4467.8 -10.9 22.1 117.39
1977 1935.0 3838.5 -14.1 24.1 101.43
1978 2071.0 3802.8 -0.9 12.8 60.27
1979 2192.0 3732.3 -1.9 3llisa 55.18
1980 2327.0 3501.4 -6.2 9.9 64.56
1981 2700.0 3666.0 4.7 7.5 76.48
1982 3180.0 3967.6 8.2 2.0 83.25
1983 3768.0 4298.9 8.4 2.4 97.71
1984 4227.0 4489.6 4.4 6.3 112.46
1985 4401.0 4401.0 -2.0 11.9 100.00
1986 4581.0 4409.5 0.2 8.3 66.94
1987 5147.0 4838.3 9.7 -0.4 76.61
1988 7057.0 6357.1 31.4 -18.3 109.39

1) V. 1970-1988 tiedot, ldhde: Tilastokeskus; 1960-lukua koskevat tiedot

saatu ketjuttamalla sarjaa taaksepdin pddkaupunkiseutua koskevan Skur-
nikin (1980) quoaman sarjan pohjalta.

2) Vuokramarkkinoiden sdanndstelyn kireyttd kuvaava muuttuja on konstru-
oitu vertaamalla vallitsevaa vuokratasoa hypoteettiseen markkinavuok-
raan. Mitd enemmdn vuokratuotto poikkeaa (alaspain) markkinavuokrasta,
sitd voimakkaampi vuokrasddanndstely vallitsee. Vallitsevana vuokra
muuttujana on Taskelmissa kdytetty ns. vapaiden (vastakohtana arava-
vuokra-asunnot) vuokra-asuntojen (kaksioiden) vuokraa (ldhde: vuokra-
tiedustelu, Tilastokeskus). Markkinavuokraa laskettaessa on 1dahtokoh-
tana ollut vaihtoehloinen tuotto, jona on kdytetty Suomen Pankin ke-
rddmdd obligaatiokorkosarjaa (ks. kohta b). Sijoitettavana pddomana

tarkastellaan asunnon markkina-arvoa/m2. Muuttuja on indeksi: v. 1985
= 100.
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L = pankkien asuntoluotot kotitalouksille vuoden lopussa kdayvin hinnoin,
ldhde: Tilastokeskus, luottokantatilasto

ra = talletuspankkien keskimdardinen antolainauskorko; 1dhde: Suomen
Pankki, keskuspankkipolitiikan osasto

r0 = valtion kiintedkorkoisten, verottomien ja indeksoimattomien noin 5

vuoden obligaatioiden efektiivinen pérssituotto; 1dahde: Alhonsuo -
Soderlund - Tarkka (1989)

04nd = POrssiosakkeiden kokonaisindeksi; ldhde: Unitas

t = marginaaliveroaste verotetusta tulosta; 1dhde: Edgren (1980)

L raA ro o t
mmk %, pwas %, p.a. ind., 85=100 %, p.a.
1960 125 6.97 1.5!,2 29.3 28.8
1961 884 6.99 15..7 29.3 29.1
1962 1024 7.03 9.9 28.9 29.5
1963 1147 7.14 10.1 30.1 30.1
1964 1313 .25 11.8 30.4 33.0
1965 1498 7.47 11.6 28.7 32:5
1966 1733 T:53 9.7 27.3 33.7
1967 1985 756 9.9 24.5 37.8
1968 2197 7.70 8.9 30.6 39.3
1969 2600 T7.7L 6.8 40.3 39.8
1970 3142 7. 76 7.3 46.3 41.4
1971 3753 8.74 7.9 52...3 42.7
1972 4756 8.17 6.3 727 44.5
1:973 6034 8.96 7 1 319.9 46.7
1974 7386 9.83 8.1 114.4 47 .3
1975 9025 10.02 9.5 100.0 511
1976 10348 10.14 11..5 89.1 50i..1
1977 11942 9.99 12:.0 13.9 48.7
1978 14065 8.51 9.3 71.8 47.2
1979 17307 8.51 8.9 86.8 47.6
1980 20878 10.17 10.4 93.2 48.6
1981 25435 10.19 10.7 95.9 48.6
1982 30734 9.58 10::3 129.8 48.8
1983 36706 9.88 10.3 189.6 49.1
1984 42520 10.57 10.6 259.0 51.3
1985 48105 10.33 101 229.1 49.4
1986 54876 8.93 8.4 350.3 49.8
1987 64902 9.02 8.1 547.6 50.8
1988 84379 9.95 7.9 677.7 52.0
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= rakennuskustannusindeksi; tilastotiedotuksia, Tilastokeskus

= rakennuskustannusindeksi deflatoituna elinkustannusindeksilld (pl.
asuminen)

- pientalotonttien tonttihintaindeksi; 1dhde: Levdinen (1988)

= tonttihintaindeksi deflatoituna elinkustannusindeksillad (p]l.
asuminen)

mn m qn q
1985=100 1985=100 1985=100 1985=100

1960 13.28 94.32 21,19 1:5.55
1961 13.88 96.46 2.67 18.66
1962 14.37 95.80 2.98 1185191
1963 15.19 96.69 3:76 23.95
1964 16.23 93.54 4,95 28.62
1965 17 .17 94.55 5,54 30.48
1966 17.87 94.65 6.26 33.13
1967 19.04 95.68 8.34 41.84
1968 21.01 97,13 8.20 38.10
1969 21.86 98.74 9.63 43.70
1970 23.08 101.41 11579 51.94
1971 24.82 102.65 13,19 54.59
1972 26.88 103.70 15.35 59,56
1973 31.39 108.32 1761 60.96
1974 38.96 114.66 24.53 72 532
1975 43.26 108.15 26.50 66.25
1976 47.24 103.10 27.90 60.96
1973 52.48 101.65 3T..05 60.19
1978 55317 99215 31.23 56.30
1979 60.88 102.34 36.11 60.65
1980 69.03 103.91 39.76 5988
1981 761,256 102.51 47.75 64.23
1982 81.57 100.30 58.49 72 .0%
1983 89.21 101.06 69.61 79.00
1984 94.63 100.25 83.63 88.65
1985 100.01 100.01 100.00 100.00
1986 104.34 100.74 114.99 111.04
1987 109.10 101.63 128.23 119.60

1988 116.33 103.27 166.74 148.21
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kotitalouksien lukumddrd; ldhde: Maury (1989)

vanhojen kerrostaloasuntojen keskimddrdinen myyntiaika, koko maan
keskiarvo; laskettu Valtion Teknillisen Tutkimuskeskuksen kerdimien
tietojen pohjalta

s k
vrk. 1000 kpl
1960 1312..1
1961 1330.9
1962 1350.7
1963 1374.8
1964 1396.3
1965 1415.7
1966 1437.7
1967 1462.6
1968 1488.8
1969 1510.8
1970 44.0 1530.1
1971 46.0 1560.5
1972 45.5 1601.1
1973 31.0 1637.2
1974 40.8 1670.9
1975 54.0 1702.9
1976 50.7 1732.0
1977 61.9 1761 =2
1978 57:1 1790.8
1979 48.8 1820.4
1980 41.0 1851.1
1981 42.5 1883.4
1982 42 .4 1916.3
1983 41.7 1947.6
1984 50.5 1974.2
1985 57.4 1995.7
1986 51.6 2010.9
1987 39.3 2022.7
1988 32.3 2033.0
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2) NELJANNESVUOSIAINEISTO (* ennakkotieto)

1 1 2
yt) pr') oy 3 )
85h, mmk 85h, mmk 85h, mmk 85h, mmk 85h, mmk
1970 1 189348 2060 11926 27915 24179
2 191414 2066 12377 2B551 26077
3 194727 3313 12916 28593 25308
4 198676 3949 13401 30271 27804
10711 200890 2214 12522 23382 24823
2 202817 1927 13167 30459 27057
3 205969 3152 13450 29288 25378
4 209916 3947 14076 30292 27843
1972 1 212511 2595 12964 33177 26906
2 215258 2747 13898 31872 28247
3 218807 3549 14407 31651 28170
4 223054 4247 14605 33597 30587
1973 1 226040 2886 13384 35766 28770
2 228482 2442 14469 33271 29900
< 232517 4035 15017 32584 30025
4 237541 5024 14830 34194 31983
1974 1 240836 3295 13832 38024 29634
2 244102 3266 15594 36235 30937
3 247935 3833 15977 34736 30373
4 252853 4918 15801 35802 31892
19751 256294 3441 13751 39291 31361
2 259414 3120 15439 37576 32401
3 263061 3647 15934 34860 31232
4 267501 4440 149%6 36382 31442
1976 1 269937 2436 14304 36623 31533
2 271881 1944 15488 37352 32684
3 275309 3428 16253 36146 31377
4 280122 4813 15315 38047 31779
1977 1 282608 2486 13996 35941 31070
2 284983 2375 14529 35112 31907
3 288593 3610 15988 34420 30681
4 293406 4813 14747 36400 30764
1978 1 285854 2448 13990 36909 31344
2 298304 2450 14881 37252 32183
3 301989 3685 16236 35889 31385
4 306634 4645 15297 39191 32579
1979 1 308575 1941 14834 38900 32768
2 310341 1766 15792 39802 34416
3 313783 3442 17249 38209 32976
4 319216 5433 16273 41616 34341
1980 1 321384 2168 15239 40966 33891
2 323372 1988 16431 40221 34847
3 327170 3798 17581 40329 33718
4 332421 5251 16734 41896 34745
1981 1 334682 2261 15884 40324 34108
2 336364 1682 16779 40555 35397
3 339525 3161 18293 39672 34058
4 344754 5229 17263 42687 35302
1982 1 346484 1730 15980 41220 34878
2 348643 2159 17088 42501 36440
3 352307 3664 18472 42293 35769
4 358112 5805 17602 46188 38249
1983 1 359722 1610 16420 43075 36394
2 361743 2021 17467 44289 37303
3 365492 3749 18988 43946 35987
4 371152 5660 17683 46886 37660
1984 1 372710 1558 16233 43566 37227
2 374354 1644 17584 44692 38473
3 377762 3408 18924 44641 37068
4 383266 5504 17524 48585 38625
1985 1 384789 1:523 17483 44447 38089
2 386200 1411 18982 46165 39627
3 389255 3055 20433 45465 38514
4 394404 5149 18985 50271 40001
1986 1 395631 1227 17809 44100 39588
.4 396230 599 19147 46266 41571
k| 398873 2643 21240 46884 40036
El 403485 4612 19726 51188 41443
* 1987 1 404486 1001 18366 46924 42114
2 405606 1120 19768 49817 44229
. ) 407899 2293 21905 4B355 42593
* 4 412367 4468 20310 54613 45048
1988 1 413460 1093 18676 47824 44712
2 414992 1532 18427 49743 46074
i 418319 3327 20314 48834 45083
4 424247 5928 18708 54763 46819

1) Maliiajoissa skaalattu kertomalla 0.0001:113.

2) Reaalinen veronjdlkeinen palkkasumma; veroaste Edgrenin (1980) laskel-
mista, malliajoissa skaalattu kertomalla 0.001:114.

3) Kotitalouksien kdytettdvissd olevat tulot, neljinnesvuosivaihtelut
bkt:n vajhtelujen mukaisesti, malliajoissa skaalattu kertomalla
0.0001:114.

4) Kotitalouksien kulutusmenot (pl. asuminen), malliajoissa skaalattu
kertomalla 0.0001:114.
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1)
M1 Pn P% P ’ sk
% mk/mé %s P.q. 85h, mk/m= vrk.
4632 50.85
0 23.90 988 x
1970 17.50 1033 3.82 4809 32.66
H 15:50 1037 RR 4783 48.45
3 19, . -4
wni o gE MG 43 @ g
5 3 4690 50.8
3 8.60 1081 2.02 4630 5086
3 8.50 1093 0.07 78
ek T N+ 1 QR &
R B A+ (O
4 7.5 : 82
1973 .80 L1 7193 5355 IR
i : 31.60
10.01 1539 6.02 5677 ;
i 20.40 1603 2.24 5804 30.31
18942 52'913 %5,2: —g'gg 5906 39.08
ik o g8
4 20. = 12
ot O R - SR
3 E 1885 58.36
3 23.80 1827 -3.10 185 58.36
q 27.70 1898 -1.41 e
SOOI
L e e e
3 19. -1, 4.59
BT 138 3o i 1083 30.83
5 -3, 3930 62.79
3 16.60 2026 3.27 3930 62.13
] 22.20 2026 -1.07 592
WM Zoes 281 3704 21.93
3 : : 3728 63.12
3 9.20 2053 -1.73 3728 8.1z
4 9.20 2097 0.21 88
ST R
: % 3697 49.87
3 8.45 2198 0.26 3697 13.87
4 11.24 2290 1.69 €8
e e %5 5:85 53¢ 37038
H 11.31 2384 0.34 gggg 46.21
1 11.25 2460 0.69 3562 40.70
e 1154 Seer FRT; 3662 41.28
3 N % 3740 44.05
3 11.23 2781 2.14 3140 41.05
q 12.20 2832 -0,02 :°9
ey pEd by a Gaa o o
3 ' . 4016 44.68
1272 3258 2.29
2 13.19 3373 2.27 4107 g;;g
193 4 %gH 3383 g'gg 4259 38.14
3 . : 4359 44,99
3 14.02 3869 2.35 4359 4193
a 14.80 2030 2.21 ‘
e I an 1087 PH: 45701
2 = -
A B U
H A 0. 293
1985 1 13599 4313 -0.04 4189 s6.93
2 R 2;‘,2; s 4336 61.52
3 3. -1.
4 12.15 4425 1.03 1381 gg_s]qs
1986 3 }égg 22;5 Bt 4381 51.00
: . 4390 52.38
3 13.09 4577 0.22 1390 5238
3 12.07 4707 2.09 13
1987 1 11.30 4844 1.10 4531 16.43
3 9,26 ggég 5'53 4767 38.95
9. X
: 9.39 5571 6.62 3082 30196
=g 5 5.3 6208 ERT 5828 34.41
X X 35.67
9.99 7236 9.01 6353
: 11.16 7953 9.33 6946 33.14

1) Malliajoissa skaalattu kertomalla 0.01:174.



LIITEBIII: Taulukko 1. Muuttujien valiset korrelaatiokertoimet (vuosiaineisto)

Hv

AHv

M2
M3

uc
ro
%

Hv
1.0000

ZE2aY
.9867
<9927
.9994
.4152
.6635
.0311
.4805
.2548
<9372
- 0557,
.0202
-.2454
~.0864
.9282
.4197
.4123

M2

1.0000
.7308
«3237
.1886
.4890

-.7117

-.4524
.4115
.4851

-.3482

AHv

1.0000
+5920
.5986
.5551
.1770
.7752
+3159
.5494
.5110
.5759
.3832

-.0705

-.4739

~-.0398
.4791
.8053
.0907

M3

1.0000
.1960
.1464
.3648

-.6040

-.3511
.1791
.4169

-.3660

C

1.0000
<9967
.9853
.3689
.7188
.0744
.4851
.2729
.9547
.1847

-.0085

-.2750

-.0794
.9554
.5214
.4454

1.0000
.1653
-.1697
-.1792
.0909
.9059
.5138
5539

Y

.0000
.9924
.4018
.7116
.0613
.4897
.2824
.9568
.1394
.0011
.2812
.0785
.9412
.5079
.4228

.0000
.3514
.1065
.2546
3371
.6285
.2482

k

1.0000
.4178
.6776
.0333
.4900
.2624
.9350
.0507
.0249

-.2639

-.0912
.9189
.4299
.4052

uc

1.0000
-.5846
-.9536
-.0737
-.0830
-.6511

S

1.0000
.2966
.3036
.6394
.4388
.3354

-.1140
.3208

-.4435

-.1432
.3097
.1053

-.2253

1.0000
.5956
-.1354
-.5033
.4196

G

1.0000
.2790
.6953
.4912
.6378
.2821
.2603

-.3430
.5885
.7914
.0703

=
o\

1.0000
-.0194
-.0456

.5561

M1

1.00
.48
.49

1.0000
.1154

1.0000

¥S



LIITE BIII: Taulukko 2. Muuttujien valiset korrelaatiokertoimet (neljédnnesvuosiaineisto)

P Pe Y Y1 c ¥ ey y1€
1.0000
P(t-1) 19730  1.0000
Y .0875 -.0055 1.0000
Y1 .0345 -.0471 .8533  1.0000
C L1774 .0756 .9579 .8745 1.0000
Y(e) .0894 -.0002 .9827 .8483 19607  1.0000
e(Y) .0004 0035 -.0857 -.1786 -.0935 =-.0825  1.0000
Y1(e) .0776 -.0051 .8653 .9803 .8932 .8630 -.1900 1.00
e(Y1) .2103 .2608 .1472 .0520 .1937 .1984 .1582 .07
P(e) .9863 .9866 .0616 .0103 .1502 .0663 -.0045 .05
e(P) .4727 .4234 .1164 .0098 .2113 .1339 .0083 .05
M1 L2647 4046 -.1793 -.1686 -.2124 -.1520 -.0253 -.15
H -.0817 -.1768 .9482 .8863 .9448 .9559  -.1217 .88
H(t-1) -.0840 -.1786 .9453 .8840 .9445 .9537  -.1199 .88
H(t-2) -.0842 -.1785 .9447 .8900 .9452 .9528  -.1227 .89
H(t-3) -.0827 -.1782 .9455 .8933 .9448 ,9531 =,1222 .89
H(t-4) -.0811 =-.1775 .9480 .8877 .9464 .9553 -.1173 .89
ey pe e, M1 H H H H H
1.0000 a t-2 e b=
S%Z%’ 72594  1.0000
e(P) .2256 .4535  1.0000
M1 .1285 3110 -.0485  1.0000
H .1512 -.1053 0386 -.2283  1.0000
H(t-1) 11550 -.1070 .0411 -.2316 .9998  1.0000
H(t-2) .1528 -.1067 .0390 -.2345 .9996 .9998  1.0000
H(t-3) 11496 -.1065 0377 -.2363 .9997 .9996 .9998  1.00
H(t-4) .1510 -.1055 L0413 -.2394 .9998 .9997 .9996 .99 1.0000

§S
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LIITE BIV: Yksittdisten sarjojen yksikkdjuuritesteja

1. Vuosiaineisto

Seuraavassa testataan kysyntdtekijoitd kuvaavien sarjojen ensimmdisen
asteen integroiluneisuutta kdyttden Dickeyn ja Fullerin {187S) OF- Ja
ADF-testejd, joita varten lasketaan seuraavat PNS-mallit

DF: Axt =a, +a

ADF: Ax, = a + €

17t-1 iTt-1 t’

jossa €4 on tavanomaiset ominaisuudet omaava virhetermi.

Molemmat testit ovat t-testejd. Nollahypoteesin vallitessa aikasarja on
satunnaiskulku. Hypoteesi hylatdan, kun testisuure (viivastetyn muuttu-
jan kertoimen t-arvo ao. regressioissa) on negatiivinen ja itseisarvol-
taan ylittda kriiltisen arvon.

Lisaksi raportoidaan tavanomainen Durbinin ja Watsonin DW-testisuure.

Havainto}en vdhdisen lukumdardn (28) vuoksi testituloksiin on suhtaudut-
tava varauksin. Niiden kriittiset arvot 5 prosentin merkitsevyystasolla
ovat (karkeasti) DF ja ADF: -3.00 (ks. Fuller 1976);

DW: 0.77 (Sargan ja Bhargava 1983).

Tarkasteltaessa oheisen taulukon mukaisia testituloksia havaitaan, ettd
alkuperdisistd muuttujista vain rahoituksen kireysindikaattorit (M1 ja
M3) ja asuntojen hinnan reaalinen arvonnousu (%) sekd asuntotuottojen
vaihtoehtoiskustannus (o) olisivat sekd DW-testiin ettd joko DF- tai ADF-
testiin perustuen stationaarisia. DW-testin mukaan yksikkdjuurihypoteesi
hytkdytyy myds asuntopddoman kdyttokustannusmuuttujan (uc) ja vuokramark-
kinoiden kireysmuuttujan (S) kehdalla.

Asuntopddomakantaa kuvaavat muuttujat sekd tulomuuttujat (etenkin C)
ndyttdisivdt olevan samantyyppisid; niiden differensointikaan ei testi-
muuttujien valossa nayttdisi tuovan stationaarisuutta muutoin kuin Y:n
osalta. Tamd pdtee myds asuntoluottojen 1isdykseen (£) sekd asuntojen
hintatasoon (P). Muilta osin differensointi tuottaa stationaarisuuden.
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Taulukko: Muuttujien integroituneisuustesteja

Muuttuja DW DF ADF Muuttuja DW DF ADF
Hvt 0.02 2.88 0.96 AHvt 0.46 -2.28 -1.95
Ht 0.01 2.53 -0.24 AHt 0.17 -1.1n -1.69
kt 0.01 -0.42 -1.98 Akt 0.32 -0.86 -1.90
Ct 0.03 1.65 1.45 ACt 1.09*% _2.08 -1.70
Yt 0.03 0.24 0.21 AYt 1.86%% -4 .81*%% _3 g5%*
uc, 1.44%%  _2.61 -2.06 Auct 2.371%%  _p.17%* _3.61%%
St 0.79%« _2.71 -2.52 ASt 1.69%% _5 84%% _5 (7%x
Gt 0.06 -1.34 -1.43 AGt 1.20%* _3.15%% _71.96
Zt 0.26 2.59 1.21 Azt 0.64 1.03 0.41
M]t 1.18%%  _3.28%% _3 p7** AM]t 2.16%% 5_43%% _5 33r*
M2t 0.60 -2.13  -2.56 Aﬂzt 1.78%%  _4 42%%  _4 31*%
Mat 1.27%%  _3.49%* _2.80 AM3t 2.62%% _p.95%*% _4 p]**
Pt 0.38 -0.85 -1.21 APt 1.11*%  _2.64 -2.04
r? 0.60 -2.171  =2.1 Art 1.99%% _4 84*% _3 9%«
;o%t 1.69*%% _3.08** -1.98 A;)%t 2.48%% _p.90** _3 p9*r*
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2. Reaalihintatasoa koskevia yksikkdjuuritestejd., neljdnnesvuosiaineisto

Mikdali asuntojen hinta on satunnajiskulku, paras ennuste sen tulevasta
kehityksestd on nykyinen hintataso eli asuntomarkkinat ovat (informatii-

visesti) tehokkaat.

Seuraavassa on testattu hypoteesia H,: "Asuntojen reaalinen hinta P

02
(tai log P) on satunnaiskulku" erdailld testeilld neljdnnesvuosiaineis-

tolla, joka kattaa periodin 1971II - 1988IV (havaintojen Tukumddrd T=71).

M
- Box-Pierce -testin (testisuure Q =T 3 pf(APt.APt 1)-~X2(M). p on
i=1 -

korrelaatiokerroin; M = 4.) perusteella H, hylatddn, eli P ei ole

0
satunnaiskulku.

- F-testin perusteella H, hyldtddn, jolloin vaihtoehtoinen hypotecsi

0
P on AR-prosessi jdd voimaan. (F-testi hypoteesille b1=0, 121, .. ,M
M
Taskettiin regressiosta AP = a0(+ a]tr) + T b1APt_1, M = 4 sekd 11man

i=1
trendid (tr) (2a.) ettd trendin ollessa mukana (2b.).)

- Dickeyn ja Fullerin (1979) ADF-testien avulla hypoteesia yksikkéjuuren

olemassaolosta ei voida hyldtda. (ADF-testil laskeltiin regressioyhtdldstd
M

+ T b.AP ,
fu1 1

ettd trendin ollessa mukana (3b.).)

AP = a0(+ a]tr) +a M = 4, sekd ilman trendid (3a.)

3 t-1

- Varianssisuhdetestilld (testisuure kaf/ci, jossa ci = Var(Pt—Pt_k),

tdssd k = 8.) satunnaiskulku-oletusta ei voida hyldtd (ks. Cochrane

(1988) ja Diebold (1987)).
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Testi P log P
1. Box-Pierce (x’-testi) 76.43 [ 9.497  70.29 [ 9.49]
2a. f-testi (ei trendid) 17.19 [, 2.51] 13.78 [ 2.51]
2b. F-testi (trendi) 14.44 [ 2.36] 11.64 [ 2.36]
3a. ADF (ei trendid) -0.63 [-2.93] -0.93 [-2.93]
3b. ADF (trendi) -0.10 [-3.50] -0.45 [-3.50]
4, Varianssisuhde 0.41 [ 2.80] 0.36 [ 2.80]

Hakasuluissa esitetyt luvut ovat testien kriittisid arvoja 5 prosentin
merkitsevyystasolla. (Kriittiset arvot testien 3a., 3b. ja 4. osalta
1oytyvdt em. ldhteistd).
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LIITE BV: VAIHTOEHTOISIA KYSYNTAMALLEJA (vuosiaineisto)

1. Virheenkorjausmalleja, kun tulomuultujana on Qt (kululusmenot pl.
asuminen

Taulukko 1. Malli II eri rahoitusindikaattoreilia (1962-1988)

~ 7y

DHvy AM = AM1 AM = AM2 AM = AM2 AM = AM3

vakio 0.623** 0.669*%* 0.673%* 0.626%*
(6.10) (6.93) (6.21) (6.09)

Ak 0.394 0.256 0.207 0.394
(1.05) (0.74) (0.52) (1.05)

ACy 0.200%* 0.181%* 0.197%* 0.190%*
(3.33) (3.78) (3.60) (3.39)

Aucg -0.003* -0.004* -0.004** -0.003*
(1.43) (1.78) (1.72) (1.52)

ASt 0.006 0.013* 0.011 0.005
(0.72) (1.60) (1.30) (0.59)

AM¢ -0.003 -0.013* -0.014* -0.003
(0.74) (1.59) (1.35) (0.77)

AGy -0.004 -0.004 -0.004 -0.003
(0.69) (0.78) (0.67) (0.49)

resy_q -0.562%% -0.615%* -0.592%* -0.563%%*
(3.75) (4.87) (4.32) (3.78)

R2 76.0 79.6 17.6 76.1

RSS 0.12 0.1 0.12 0.12

DW 1.73 1.70 1.68 1.72

AR(1)[4.49] 0.29 0.44 0.39 0.27

ARCH(1)[4.54] 0.34 1.05 0.59 1.07

J-B[5.99] 1.68 1.37 1.09 1.38

RESET[4.49] 1.46 0.51 0.85 1.55

CHOW 4.21[4.671] 3.00[4.67] 2.85[4.54] 3.37{4.67]

(1985) (1985) (1987) (1985)
1) Muuttujasta Mzt = Mzt - M2; , jossa
s =
M2¥ = 9.127 - 0.085%, + 0.0582%, | +0.125 2, , ,
(8.82) (2.09) (0.51) (1.49)

endogeenisen kiristymisen vaikutus on poistettu. Estimointiperiodi
1963-1988.



Taulukko 2. Malli TI:n stabiilisuus

1962-1988  1962-1987  1962-1986  1962-1985  1963-1988  1964-1988  1965-1988
Vakio 0.669** 0.655%* 0.591%% 0.573%* 0.668%* 0.668%* 0.638
(6.93) (7.02) (5.81) (5.32) (6.86) (6.67) (6.52)
Ak 0.256 0.366 0.605* 0.673%* 0.251 0.243 0.389
(0.74) (1.08) (1.63) (1.71) (0.72) (0.67) (1.09)
ACt 0.18]%* 0.130%* 0.121%* 0.114%* 0.179%* 0.182%* 0.197%*
(3.78) (2.29) (2.18) (1.98) (3.70) (3.48) (3.87)
Aucy ~0.004** -0.003* -0.003* -0.002 -0.004%* -0.004* -0.000
(1.79) (1.63) (1.35) (1.29) (1.83) (1.65) (0.00)
ASt 0.010* 0.007 0.004 0.004 0.0]4%* 0.014*% 0.016%*
(1.60) (1.18) (0.69) (0.68) (1.72) (1.61) (1.90)
AMy -0.013* -0.013* -0.011 -0.010 -0.016%* -0.004 -0.012
(1.59) (1.60) (1.31) (1.24) (1.76) (0.76) (1.28)
AGy -0.004 -0.004 -0.006 -0.005 -0.004 -0.016%* -0.007
(0.78) (0.70) (1.02) (0.94) (0.76) (1.72) (1.21)
Rest_1 ~0.615%* -0.604%* ~0.585%% -0.583%* -0.627%* -0.634%* -0.503%*
(4.87) (4.95) (4.88) (4.78) (4.88) (4.56) (3.21)
R2% 79.6 81.5 83.0 82.7 79.7 18.9 78.7
RSS 0.11 0.10 0.09 0.09 0.11 0.10 0.09
DW 1.70 1.56 1.65 1.62 1.82 1.74 1.92
AR(1) 0.44 1.02 0.70 0.48 0.16 0.22 0.03
ARCH(1) 1.05 0.66 0.36 0.22 1.39 1.29 0.15
J-B 1.37 1ic37 0.90 0.73 1.48 1.41 1.37

19
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2. Virheenkorjausmaileja, kun Lulomuuttujana on Yt (kotitalouksien

kdylettdvissd olevat tulot)

Taulukko 3. Kysynndn pitkdn aikavdlin relaatioita (1961-1988)

Hvi I(Y) II(Y) III(Y)
vakio -24.72 -25.74 -25.55
(12.34) (13.26) (15.92)

ky 2.555 2.693 2.707
(11.17) (11.99) (14.56)
Yt 0.259 0.162 0.124
(1.89) (1.19) (1.10)

uct - -0.017 -0.017
(2.34) (2.84)
St = 0.019 0.026
(0.90) (1.46)
Dt = - 3.876
(3.41)

R2 99.8 99.8 99.9
nwlz 0.33 0.60 1.19
prFl 0.68 -1.40 D562
ADF1) -0.03 -1.52 -2.34
RCO 1 0.83 0.67 0.24
2 0.59 0.35 -0.05

3 0.32 -0.06 -0.24

4 0.05 -0.29 -0.14

1) Kriittiset arvot (arvioita, ks. Sargan ja Bhargava 1983;
Engle ja Yoo 1987): DW: 0.65, DF & ADF: -4.76.
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Taulukko 4. Virheenkorjausmaileja (rahoituksen kireysindikaattorina M2),

1962-1988
AHvy MI(Y) MII(Y) MIII(Y)
vakio 0.785%* 0.744%% 0.509%*
(7.61) (7.85) (6.13)

Ak -0.123 0.143 1.080%*
(0.30) (0.40) (3.50)

AY4 0.072 0.017 0.021
(1.23) (0.29) (0.31)

Mucy -0.003* ~0.007%* -0.005%*
(1.47) (2.72) (1.83)

A4 0.007 0.011% 0.072*
(0.92) (1.39) (1.41)

ADy - £ -0.274

(0.42)

MMy -0.002 -0.009 -0.010
(0.25) (0.91) (0.88)

AGt 0.010% 0.009* -0.001
(1.39) (1.33) (0.17)

rest_1 -0.506%* ~0.527%* ~0.536%*
(3.67) (3.75) (3.11)

R2 65.7 66.3 62.6

RSS 0.19 0.19 0.21

DW 1.63 1.30 1.58

AR(1) 0.02[4.41] 3.58[4.41] 0.78[4.45]

ARCH(1) 0.24[4.45] 0.05[4.45] 0.22[4.49]

3-B[5.99] 1.69 0.02 0.21

RESET 0.00[4.41] 0.40[4.41] 0.17[4.45]

CHOW 2.87[4.54] 10.94%%[4.41] =

(1985) (1988)
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Taulukko 5. Virheenkorjausmalleja (rahoitusmuuttujana asuntoluottokan-

nan 1isdys ¢), 1962-1988

AHv MI'(Y) MII'(Y) MIII'(Y)

vakio 0.659+* 0.597%* 0.388%*
(8.40) (7.40) (4.49)

Akt 0.303 0.656%* 1.487%*
(0.99) (2.18) (4.71)

AYy 0.059+ 0.015 0.004
(1.39) (0.32) (0.07)

Aucy -0.001 -0.004%* -0.003
(0.33) (1.92) (1.17)

ASt 0.002 0.004 0.009
(0.39) (0.73) (1.25)

AD¢ - - 0.928

(1.27)

Iy 0.005%* 0.004%* 0.005%*
(4.08) (3.39) (2.57)

AGt 0.001 0.001 -0.006
(0.25) (0.92) (0.81)

rest_j —0.525%* —0.469%* -0.431%*
(5.52) (4.73) (3.33)

R2% 81.7 78.1 71.5

RSS 0.10 0.12 0.16

DW 1.92 1.62 1.85

AR(1) 0.01[4.41] 1.00[4.41] 0.13[4.45]

ARCH(1) 1.18[4.45] 0.33[4.45] 0.47[4.49]

J-B[5.99] 0.22 0.65 0.17

RESET 0.38[4.41] 2.07[4.41] 1.43[4.45]

CHOW 5.36%*%[4.41] 2.31[4.54] -~

(1988) (1985)
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LIITE BVI: VAIHTOEHTOISIA SIMULTAANIMALLEJA

1. Malli I (tulomuuttujana Cy, rahoitusmuuttujana M¢)

Taulukko 1. Simultaanimalli I ("tdydellinen")

D s
Pt BHvy AWV}
1962 - 1988 1962 - 1988 1962 - 1988
PNS PNS 2PNS PNS 2PNS
vakio 40.14%+ 0.738%* 0.73444 -0.907%+ -0.750
(2.75) (6.38) (6.26) (2.14) (1.71)
trendt -1.584%4 e 0.046%+ 0.053%*
(6.24) (4.27) (4.54)
Pt tal Pt . 0.010* 0.016%*
(1.42) (1.98)
Pi_1 0.232% = . - =
(1.58)
acy 1.574* 0.151%* 0.136++ - =
(1.42) (2.57) (2.23)
bky 1.192 0.029 0.054 5 =
(0.13) (0.07) (0.13)
ASt 0.427%¢ 0.005 0.005 : -
(2.68) (0.65) (0.68)
AMy ~0.506%+ -0.017%+ -0.019%+ = -
(2.19) (1.75) (1.89)
A6t -0.135 -0.005 -0.005 - -
(0.85) (0.94) (0.91)
APy tat Py S 0.001 0.005 = -
(0.18) (0.61)
Aﬁi -7.073 -0.797 -0.697 = =
(0.43) (1.03) (0.88)
Ap%, 0.194%+ 0.006* 0.005 = -
(2.74) (1.56) (1.19)
res;_) ~17.89+%+ ~0.713%* -0.712%+ = <
(4.05) (4.61) (4.56)
at 4.473%% 5 = -0.054%% -0.076%*
(6.22) (1.80) (2.29)
mg -0.995 - - 0.143%* 0.105*
(0.60) (2.31) (1.57)
ot 0.033%* - = -0.001 -0.001
(2.12) (1.06) (1.20)
Hvi_j - - - -0.025 -0.025
R2% 97.8 80.7 - - -
RSS 24.7 0.11 0.11 0.14 0.15
oW 2.45 1.74 1.72 1.60 1.64
AR(1) 2.07(4.75) 0.46[4.49] 0.55[4.49] 0.43[4.35] 0.21[4.35]
ARCH(1) 1.00[4.84] 0.41[4.58] 0.27[4.54] 0.71[4.38] 1.09[4.38]
3-B[5.99] 0.83 0.67 0.61 0.42 0.11
RESET 1.65[4.75) 3.64[4.49] = 1.86(4.35] =
CHOW = 2.59[4.67] - 12.63%%[4.41] =

(1985) (1987)




Taulukko 2.
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Hintayhtdalon stabiilisuus (malli I)

Pt 1962-1988  1962-1987  1962-1986  1962-1985  1963-1988  1964-1988  1965-1988
vakio 40.14% 32.87%* 34, 42%% 27.13% 45,18%* 46.74%% 46.95%*
(2.75) (2.24) (2.21) (1.48) (3.32) (3.34) (3 14)
trendi -1.584%* 1.488%% -1.501%% 21.433%% ~1.691%* Z1.710%+ Z1.715%+
(6.24) (5.95) (5.76) (5.16) (7.07) (6.99) (6.53)
Pt 0.232* 0.241%% 0.252%* 0.281%* 0.158 0.14) 0.138
(1.58) (1.72) (1.72) (1.83) (1.12) (0.98) (0.90)
Acy 1.574% 0.258 0.385 -0.097 1.398% 1.230 1.248
(1.42) (0.19) (0.27) (0.06) (1.37) (1.17) (1.10)
By 1.192 0.611 2.224 -2.631 -4.150 -6.113 -6.061
(0.13) (0.07) (0.23) (0.23) (0.48) (0.67) (0.63)
ASt 0.427%* 0.435%+ 0.429%* 0.365%+ 0.209 0.193 0.199
(2.68) (2.86) (2.72) (2.04) (1.12) (1.01) (0.93)
AMy -0.506+* -0.482%* -0.491%* -0.413% _0.523%¢ _0.538%+ ~0.539%*
(2.19) (2.18) (2.18) (1.64) (2.47) (2.48) (2.37)
AGy -0.135 -0.090 -0.122 -0.099 -0.159 -0.166 -0.169
(0.86) (0.59) (0.70) (0.55) (1.10) (1.13) (1.06)
ard -1.073 1.828 1.7116 -0.820 -20.86 -26.85% —26.84*
(0.42) (0.10) (0.10) (0.05) (1.24) (1.43) (1.36)
Ap%y 0.194%+ 0.144%% 0.146%+ 0.147%+ 0.230%* 0.256%+ 0.254%%
(2.74) (1.92) (1.87) (1.86) (3.40) (3.34) (2.94)
resy_; Z17.89%+ ~16.19%* -16.66%* S14.07%* -20.92+* _21.52%* ~21.50%*
(4.05) (3.72) (3.60) (2.47) (4.81) (4.79) (4.56)
at 4.473%% 4.049%* 4.054%% 3.987%% 4.726%* 4.741%% 4.749%%
(6.22) (5.48) (5.30) (5.10) (7.04) (6.94) (6.55)
my -0.995 -0.152 -0.384 0.316 -1.009 -1.006 -1.018
(0.60) (0.09) (0.21) (0.15) (0.67) (0.66) (0.63)
ot 0.033%+ 0.052%* 0.051%% 0.059%* 0.033%* 0.032%* 0.032%*
(2.12) (2.69) (2.59) (2.65) (2.32) (2.22) (2.12)
R2% 97.8 97.3 97.2 97.4 98.2 98.3 98.3
RSS 24.7 20.1 20.4 19.1 19.1 18.1 18.1
W 2.45 2.68 2.56 2.52 2.61 2.74 2.70
AR(1) 2.07[4.75] 4.35[4.84] 4.39[4.96] 3.20[5.12] 3.26[4.84] 5.38%*[4.96] 6.35%*[5.12]
ARCH(1) 1.00[4.84] 0.00{4.96] 0.00[5.12] 0.04[5.32] 0.62(4.96] 0.63[5.12] 0.67[5.32]
J-B[5.99] 0.83 0.16 0.13 0.13 0.85 0.82 0.84
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Taulukko 3. Malli I:n hintayhtd1d vathtoehtoisiila rahoituksen kireys-

indikaattoreilla
Py AM = AM1 AM = AM2 AM = aM2)) AM = AM3
vakio 32.60%* 40.14%* 43.71%* 25.30%
(2.18) (2.75) (3.11) (1.50)
trendi -1.380%* -1.584%% ~1.594%* Z1.154%+*
(6.12) (6.24) (7.04) (4.85)
Pi_1 0.227* 0.232% 0.200* 0.347+*
(1.42) (1.58) (1.42) (2.24)
ACy 2.844%* 1.574% 1.907** 0.283
(1.99) (1.42) (1.75) (0.17)
Ak 2.795 1.192 -6.515 5.053
(0.30) (0.13) (0.69) (0.44)
St 0.316%* 0.427%* 0.131 0.260*
(2.12) (7.68) (0.69) (1.62)
AMy ~0.128%* -0.506%* ~0.465%* -0.005
(1.74) (2.19) (2.33) (0.05)
AGt -0.000 -0.135 -0.130 0.026
(0.00) (0.85) (0.88) (0.14)
ard -0.758 ~7.073 22.82 3.797
(0.04) (0.43) (1.19) (0.18)
Ap %t 0.171#* 0.194%* 0.256%* 0.132%
(2.28) (2.71) (3.27) (1.47)
resg_ -14.28 ~17.89%%* -18.85%* -10.05%*
(3.73) (4.05) (4.69) (2.21)
qt 3.960** 4.473%% 4.478%* 3.229%+
(5.90) (6.22) (6.85) (4.18)
my -0.311 -0.995 -0.997 0.004
(0.18) (0.60) (0.64) (0.00)
ot 0.020 0.033*+ 0.028** 0.047%*
(1.24) (225 (1.94) (1.95)
R2% 97.6 97.8 98.2 96.2
RSS 21.5 247 18.9 28.9
DW 2.16 2.45 2.56 2.40
AR(1)[4.75] 0.48 2.07 3.45 1.47
ARCH(1)[4.84] 0.02 1.00 0.07 0.22
J-B[5.99] 0.22 0.83 1.09 0.18
RESET[4.75] 1.07 1.65 5.27%% 1.1

1) Estimointiperiodi 1963-1988, muuttuja M2 on sama kuin 1iitteen BV
tauTukossa 1.
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2. Malli I' (tulomuuttujana Ct, rahoilusmuuttujana 24)

Taulukko 4. Simultaanimalli I' ("tdydellinen")

o
Pt Hvt
1962 - 1988 1962 - 1988 1962 - 1988
PNS PNS 2PNS PNS 2PNS
vakio 36.76%* 0.641%* 0.640%* -0.902#* -0.785%*
(2.21) (6.16) (6.10) (2.14) (1.78)
trendi -1.212%% = - 0.046%+ 0.051%*
(5.38) (4.28) (4.32)
Py tal Py = = - 0.010% 0.014%+
(1.42) (1.717)
Py 1 0.402%+ = = < .
(2.49)
Ay 0.636 0.092 0.091 = -
(0.41) (1.24) (1.21)
ki 5.974 0.44 0.447 = =
(0.63) (1.16) (1.17)
St 0.233* 0.001 0.001 - =
(1.53) (0.11) (0.11)
Agy 0.055 0.004%+ 0.008%* = -
(1.16) (1.85) (1.85)
MG -0.078 -0.006 -0.006 = -
(0.45) (0.95) (0.94)
APy tal 8Py - -0.003 -0.003 - -
(0.47) (0.37)
arf -6.258 -0.340 -0.321 = -
(0.34) (0.45) (0.42)
Ot 0.185%* 0.004 0.004 = -
(2.35) (1.15) (1.06)
resg_] -12.64%* -0.571%* -0.563%* = -
(3.32) (4.53) (4.46)
at 3.461%% - " -0.054%* -0.071%%
(4.89) (1.80) (2.10)
my -1.469 = - 0.143%+ 0.113*
(0.78) (2.31) (1.68)
ot 0.036%* = = -0.001 -0.001
(1.88) (1.06) (1.17)
Hvi_q - - = -0.025 -0.025
R2% 97.3 81.1 = 92.7 =
RSS 30.68 0.11 0.11 0.14 0.14
W 2.39 1.68 1.69 1.60 1.63
AR(1) 1.78[4.75] 0.56[4.49] 0.54[4.49] 0.43[4.35) 0.26(4.35]
ARCH(1) 0.20{4.84] 0.61[4.54] 0.60[4.54] 0.71[4.38] 1.09[4.38]
-B[5.99] 0.12 0.16 0.1 0.43 0.17
RESET 2.43[4.75) 3.39[4.49) = 1.86[4.35] 0.15{4.35]
CHOwW = 4.12{4.67] = 12.6%%(4.41] =
(1985) (1986)
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Taulukko 5. Hintayhld16n stabiilisuus (malli 1')

Pt 1962-1988  1962-1987  1962-1986  1962-1985  1963-1988  1964-1988  1965-1988
vakio 36.78%* 23.73 22.19 20.24 41.27%% §1.21%% 42,19%*
(2.27) (1.06) (0.93) (0.89) (2.63) (2.52) (2.40)
trendi S1.212%%  _].152%% ~1.149%% ~1.149%% ~1.302%* -1.298%+* ~1.309%*
(5.38) (4.83) (4.62) (4.83) (5.85) (5.53) (5.20)
P 0.402+%* 0.338%+ 0.332%+ 0.416%* 0.335%* 0.343%* 0.340%*
(2.49) (1.88) (1.77) (2.20) (2.10) (1.96) (1.85)
Acy 0.636 0.313 0.475 -0.780 0.481 0.444 0.452
(0.41) (0.19) (0.27) (0.41) (0.32) (0.28) (0.27)
Ak 5.974 5.313 6.830 -5.601 1.112 1.542 1.884
(0.63) (0.55) (0.61) (0.40) (0.12) (0.15) (0.17)
ASt 0.233* 0.267* 0.266% 0.170 0.022 0.026 0.047
(1.53) (1.69) (1.61) (0.99) (0.11) (0.12) (0.20)
ARt 0.055 -0.009 -0.026 0.043 0.055 0.058 0.062
(1.16) (0.10) (0.24) (0.37) (1.21) (1.07) (1.05)
A6y -0.078 0.037 0.037 -0.035 -0.096 -0.099 -0.113
(0.45) (0.17) (0.16) (0.16) (0.58) (0.57) (0.59)
Ar% -6.258 5.198 7.388 -7.351 -19.19 -17.74 -17.35
(0.34) (0.22) (0.20) (0.28) (0.99) (0.78) (0.73)
Ap%y 0.185%* 0.125 0.115 0.166* 0.219%+* 0.212 0.201%*
(2.35) (0.22) (1.00) (1.43) (2.79) (2.26) (1.86)
resg_q ~12.64%* ~9.562%* -9.186* -8.510% _15.28%* ~15.26%* ~15.19%
(3.32) (1.81) (1.63) (1.57) (3.80) (3.64) (3.46)
at 3.461%* 3.224%* 3.187*+* 3.433%+ 3.675%* 3.663%* 3.678%%
(4.89) (4.20) (3.94) (4.33) (5.33) (5.06) (4.85)
m -1.469 0.191 0.344 0.429 -1.478 -1.517 ~1.601
(0.78) (0.07) (0.12) (0.16) (0.82) (0.80) (0.79)
ot 0.036%* 0.047%* 0.048%* 0.060%* 0.036%* 0.037%+ 0.037**
(1.88) (2.02) (1.96) (2.42) (1.96) (1.80) (1.78)
R2% 97.3 96.2 96.1 96.7 97.6 97.6 97.5
RSS 30.7 28.9 28.7 23.9 25.1 25.7 25.5
oW 2.39 2.38 2.28 2.30 2.61 2.61 2.67
AR(1) 1.78[4.75] 1.47[4.84] 1.20[4.96] 1.02[5.12] 3.57[4.84] 3.19[4.96] 5.89**[5.12]
ARCH(1) 0.20[4.84] 0.25[4.96] 0.26[5.12] 0.00{5.32] 0.03{4.96] 0.00[5.12] 0.00[5.32]
J-B[5.95] 0.12 0.20 0.25 0.06 0.02 0.03 0.02
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Taulukko 6. Simultaanimalli I'A (“karsittu")

D s
Pt BHvy TN
1962 - 1988 1962 - 1988 1962 - 1988
PNS PNS 2PNS PNS 2PNS
vakio 26.45%+ 0.761%+ 0.760%* -0.012 -0.107
(6.49) (78.51) (78.2) (0.06) (0.53)
trendi -1.170%* - - 0.063%* 0.066%*
(7.34) (7.71) (1.87)
Pt tal Py - - - 0.022%* 0.025%*
(4.64) (4.87)
Pt 0.346%+ - = - .
(3.38)
ACt 0.601 0.069 0.073 - -
(0.43) (0.97) (1.01)
Ak¢ - - = -
Ast 0.277%+ 0.002 0.002 - -
(2.57) (0.34) (0.37)
Ay 0.047 0.003%+ 0.003%* - -
(1.21) (1.79) (1.80)
AGt - - = - =
APy tat APy - -0.004 -0.005 - -
(00.60) (0.65)
8
Arg - - - - -
Apt 0.158%* 0.004%* 0.005%* - -
(4.78) (2.05) (2.04)
resi_ -11.49%+ -0.655%* -0.656%* - E
(5.51) (1.56) (1.56)
at 3.279%+ - - -0.100%* -0.110%*
(6.58) (4.03) (4.27)
m¢ - - - - -
ot 0.034%* - - -0.001* -0.001*
(2.20) (1.49) (1.50)
Hvi = = - =0.025 =0.025
R2% 97.1 11.6 - - -
RSS 33.3 0.12 0.12 0.18 0.18
DW 2.31 1.5) 1.5 1.52 1.60
AR(1) 1.78[4.49] 1.30(4.38) 1.34[4.38] 0.54[4.32] 0.19[4.32]
ARCH(1) 0.00[4.54] 0.01{4.41] 0.03[4.42] 1.03[4.35] 0.76[4.35]
J3-B[5.99] 0.17 0.73 0.69 0.05 0.21
RESET 1.66[4.49] 2.48[4.38) - 2.70(4.32) -
CHOW 2.99[4.60] 3.28[4.49] - 4.36[4.38] -
(1986) (1985 (1988)




71

3. Malli _I(Y) (tulomuuttujana Y4+, rahoitusmuuttujana M)

Taulukko 7. Simultaanimalii I(Y) ("tdydellinen")

D s
Py BHv, 8 Hy
1962 - 1988 1962 - 1988 1962 - 1988
PNS PNS 2PNS PNS 2pNS
vakio 20,12+ 0.763%+ 0.75844 -0.902%+ -0.790%*
(1.62) (6.38) (6.02) (2.14) (1.81)
trendi -1.400%+ - - 0.046%* 0.051%+
(5.48) (4.28) (4.35)
Pt tal Py - 5 = 0.010% 0.014%+
(1.42) (1.78)
Pio1 0.453%+ = = - -
(2.76)
avy 1.388 0.028 0.026 = =
(1.18) (0.41) (0.37)
akg 5.517 0.059 0.080 5 =
(0.63) (0.12) (0.16)
bsy 0.319%* 0.005 0.005 s -
(1.88) (0.50) (0.51)
My -0.237 -0.009 -0.009 = -
(1.08) (0.78) (0.79)
AGt -0.099 0.008 0.007 - -
(0.60) (0.78) (0.95)
APy tal APy - -0.002 -0.001 = -
(0.16) (0.08)
Arg 1.314 -0.566 -0.529 < -
(0.08) (0.58) (0.52)
bp%y 0.240%+ 0.008* 0.008 s -
(2.91) (1.52) (1.32)
rest -10.43%+ -0.557%+ -0.553%% s -
(3.89) (3.39) (3.28)
at 3.944%% - - -0.054%+ -0.070%+
(5.69) (1.80) (2.11)
m -0.039 = = 0.143%+ 0.115%%
(0.02) (2.31) (1.72)
ot 0.014 = - -0.001 -0.001
(0.75) (1.06) (1.16)
Hvi 4 - - - -0.025 -0.025
R2% 97.6 66.9 = = =
RSS 21.5 0.18 0.18 0.14 0.14
oW 2.14 1.35 1.34 1.60 1.63
AR(1) 0.38[4.75) 3.66[4.49]  3.86[4.49] 0.43[4.35] 0.25[4.35]
ARCH(1) 0.00[4.84] 0.007[4.54]  0.06[4.54] 0.71(4.38] 1.09[4.38]
J-B[5.95] 0.74 0.18 0.19 0.43 0.18
RESET 12.59%*[4.75]  1.06[4.49] . 1.84[4.35]
CHOW = 15.52+*[4.49] - 12.62++[4.41] -

(1988)

(1986)
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Taulukko 8. Hintayhtd1dn stabi11isuus (mally I(Y))

Pt 1962-1988 1962-1987 1962-1986 1962-1985 1963-1988 1964-1988 1965-1988
Vakio 20.12% 1537 16.53% 16.94% 18.47% 2Z.85%k 22.34%*
(1.62) (1.54) (1.63) (1.42) (1.48) {2.08) (1.89)
trendi -1.400** -4.205%* -1.241%% -1.243%*% -1.461%% -1.489%* -1.475%*
(5.48) (5.68) (5.69) (5.40) (5.63) (6.59) (5.95)
Pt 0.453*%* D=528%* 0.541 %% 0.542%« 0.404** 0.413%* 0.421%*
(2.76) (3.99) (4.02) (3.82) (2.39) (2.81) (2.63)
AYg 1.388 1.849*4 1.649* 1.685% 1.015 1.252 .21
(1.18) (1.96) (1.68) (1.49) (0.83) (1.18) (1.14)
Ak¢ 5.517 5.844 8.421 8.867 2.860 -2.634 ~2.645
(0.63) (0.85) (1.11) (0.90) (0.32) (0.32) (0.31)
AS¢ 0.319*%* 0.340%* 0.331** 0.335%* 0.177 0.125 0.113
(1.88) (2.53) (2.43) (2.20) (0.83) (0.66) (0.55)
AMy -0.237 -0.201 -0.235% -0.238 -0.234 -0.283% -0.279*
(1.08) (1.18) (1.31) (1.23) (0.61) (1.48) (1.38)
AGy -0.099 -0.153 -0.192% -0.194* -0.100 -0.163 -0.160
(0.60) (1.17) (1.38) (1.31) (0.61) (1.13) (1.05)
Ar? 1.314 10.60 11.826 12.168 -3.835 -21.38 2027
(0.08) (0.77) (0.84) (0.80) (0.22) (1.25) (1.19)
Ap%t 0.240%* 0.183%* 0.185%* 0.185%* 0.250%* 0.346%* 0.351%*
(2.91) (2.M) (2.70) (2.58) (3.04) (4.14) (3.81)
rest -10.43%* -9.074%* -9.909** ~10.04%* -11.34%* ~13.31%* -13.31%*
(3.89) (4.15) (4.15) (3.29) (4.07) (5.16) (4.92)
qt 3.944%% 3.138%* 3.164%* 3.156%% 4.048%% 3.961%* 39304
(5.89) (5.14) (5.12) (4.81) (5.83) (6.55) (6.00)
my -0.039 0.260 0.065 0.010 0.456 0.229 0.240
(0.02) (0.18) (0.05) (0.01) (0.25) (0.14) (0.14)
0t 0.014 0.032*+ 0.034%* 0.033** 0.014 0.008 0.007
(0.75) (2.08) (2.15) (1.74) (0.81) (0.48) (0.44)
R2% 97.6 97.9 98.0 98.0 97.86 98.4 98.3
RSS 21.5 15.8 14.8 14.8 25.03 17.3 17.3
oW 2.14 2.50 2.40 2.39 2.13 2.68 2.73
AR(1) 0.38[4.75] 1.40{4.84] 0.90[4.96] 0.81{5.12] 0.68[4.84] 2.44[4.96] 2.19[5.12]
ARCH({1) 0.00{4.84] 0.20[4.96] 0.12[5.121 0.12(5.32] 0.08[4.96] 1.94(5.12] 2.52[5.32)
J-B[5.95]} 0.74 1.23 0.93 0.82 0.28 0.75 0.70
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Taulukko 9. Simultaanimalli I(Y) (“karsittu")

) S
Py AHvy AWvy
1962 - 1988 1962 - 1988 1962 - 1988
PNS PNS 2PNS PNS 2PNS
vakio 20,82%% 0.776%* 0.776%* -0.012 -0.109%*
(6.47) (24.13) (24.06) (0.00) (0.49)
trendd _1.280%+ « = 0.063%* 0.066%*
(8.99) (1.17) (7.87)
Py tat Pt . 3 = 0.022%+ 0.025%%
(4.64) (4.87)
Pt 1 0.466%* - . = =
AV 1.276 0.052 0.052 = =
(1.46) (0.86) (0.84)
Akg - = = 5 -
Asy 0.309%* 0.010 0.010 - =
(2.69) (1.21) (1.27)
ANy -0.213 -0.010 -0.010 - =
(1.29) (0.95) (0.94)
AGt - - - - -
APt tat Py - 0.001 0.001 - =
(0.19) (0.18)
-9
Arg - - - - -
Ap%t 0.251%% 0.006%* 0.006%* - =
(1.22) (1.90) (1.83)
resy_j ~10.90%* ~0.515%* -0.515%* = =
(5.13) (4.71) (4.70) = -
at 3.598%% g - -0.100%* -0.109%*
(9.40) (4.03) (4.26)
Mt - =) - =3 -
ot 0.013 = = -0.001** -0.001#*
(0.82) (1.49) (1.50)
Hvi. g - - - -0.025 -0.025
R2% 9.5 62.8 = - =
RSS 29.1 0.21 0.21 0.18 .18
oW 2.33 1.30 1.30 1.52 1.60
AR(1) 1.34[4.49] 2.64(4.38] 2.63[4.38) 0.54[4.32] 0.25[4.32]
ARCH(1) 0.05(4.54] 0.13[4.41] 0.13[4.41] 1.03[4.35] 0.78[4.35]
J-B{5.99] 0.90 0.38 0.45 0.05 0.18
RESET 7.11%%[4,49]  0.38[4.38)] = 2.70[4.32} =
CHOW 8.40%*[4.49]  16.9%*[4.38] = 4.36[4.38]
(1988) (1988) (1388)
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4. Malli I'(Y) (tulomuuttujana Yi, rahoitusmuuttujana £4)

Taulukko 10. Simultaanimalld I'(Y) ("tdydellinen")

By AHv'y At}
1962 - 1988 1962 - 1988 1962 - 1988
PNS PNS 2PNS PNS 2PNS
vakio 27.55%+ 0.645%+ 0.639%* -0.902%+* -0.781%*
(2.75) (6.67) (6.46) (2.14) (1.80)
trendi S1.127% = = 0.046%* 0.052+%
(6.28) (4.78) (4.52)
Py tal Py = x - 0.010* 0.014%+
(1.42) (1.88)
Pt 0.671%* - - = -
(4.60)
Ay 1,921+ 0.039 0.037 = =
(2.03) (0.78) (0.72)
Aky 8.101 0.435 0.461 = =
(1.12) (1.15) (1.18)
ASy 0.215%% 0.004 0.004 = =
(1.83) (0.52) (0.52)
ARy ~0.081%* 0.005%* 0.005%* = =
(2.72) (3.55) (3.48)
Agy -0.239% 0.002 0.002 = =
(1.60) (0.25) (0.24)
APy tail APy - -0.011*% -0.010 = =
(1.46) (1.20)
A#i -1.980 -0.1217 -0.085 = =
(0.15) (0.17) (0.11)
dp%t 0.258%* 0.007*+ 0.007* = =
(3.81) (1.73) (1.54)
resy ) ~10.29%* ~0.544x+ -0.536%* = =
(5.14) (4.53) (4.34)
at 3.020%* = = ~0.054++ -0.071%%
(5.33) (1.80) (2.21)
mt -1.701 = - 0.143%* 0.112%*
(1.19) (2.31) (1.72)
ot 0.019 = = -0.001 -0.001
(1.24) (1.06) (1.17)
Hvi_q - - - -0.025 =0.025
R2% 98.3 80.3 = = .
RSS 19.1 0.1 0.11 0.14 0.15
W 2.65 1.82 1.82 1.60 1.63
AR(1) 2.48[4.75] 0.15[4.49] 0.16[4.49) 0.43[4.35) 0.25[4.35]
ARCH(1) 0.07[4.84] 0.30[4.54) 0.28[4.54] 0.71{4.38] 1.09[4.38]
J-B[5.95] 5.76 0.14 0.17 0.43 0.16
RESET 4.16[4.75) 1.93[4.49] = 1.84[4.35] =
CHOW = 2.97[4.49] 12.62%+1)[4.41]

(1988)

(1985)
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Taulukko 11. Hintayhtdlon stabiiiisuus (malli I'(Y))

Pt 1962-1988  1962-1987  1962-1986  1962-1985  1963-1988  1964-1988  1965-1988
vakio 27.55%+ 19.69*% 19.42% 18.72% 25.97%+ 27.72%+ 28.60 **
(2.75) (1.57) (1.50) (1.32) (2.60) (2.72) (2.57)
trendi S1.1274%% 1,071+ ~1.074%* Z1.077%+% Z1.184%* -1.207 ~1.218%*
( 6.28) (5.73) (5.57) (5.31) (6.41) (6.47) (6.12)
Pt_1 0.671%* 0.585%* 0.580%* 0.581 %+ 0.623%* 0.596%* 0.593%*
( 4.60) (3.49) (3.35) (3.21) (4.14) (3.89) (3.69)
AYy 1.921%* 2.128%+* 2.054%+ 1.946% 1.589% 1.688%* 1.671*%
(2.03) (2.20) (2.05) (1.58) (1.62) (1.71) (1.62)
Aky 8.101 6.933 8.578 7.499 5.747 2.808 3.074
(1.12) (0.95) (1.06) (0.71) (0.77) (0.34) (0.36)
ASy 0.215%* 0.249%+ 0.239%* 0.230* 0.093 0.054 0.0Mm
(1.83) (2.05) (1.88) (1.63) (0.59) (0.33) (0.39)
A%y 0.081%* 0.011 -0.003 0.001 0.078%* 0.062%* 0.066%*
(2.72) (0.15) (0.04) (0.02) (2.65) (1.84) (1.74)
864 -0.239%*  _0.133 -0.133 -0.137 -0.235*% -0.223% -0.234*%
(1.60) (0.74) (0.72) (0.70) (1.59) (1.51) (1.46)
Ar% -1.980 5.431 6.988 5.936 -6.428 -15.99 -15.67
(0.15) (0.36) (0.44) (0.33) (0.46) (0.94) (0.88)
Ap%i 0.258%* 0.202%+ 0.195%* 0.196%* 0.266%* 0.314%* 0.304%*
(3.81) (2.33) (2.16) (2.07) (3.96) (3.78) (3.22)
resy_q -10.291%%  _B.159%* ~8.194% -8.030%+* ~11.06%* ~11.64+%% -11.621%%
(5.14) (2.84) (2.76) (2.47) (5.28) (5.34) (5.09)
at 3.020%* 2.854%* 2.826%* 2.860%* 3.133%% 3.182% 3.197**
(5.33) (4.85) (4.65) (4.28) (5.51) (5.56) (5.34)
my -1.701 -0.496 -0.467 -0.380 -1.23 ~1.200 -1.2170
(1.19) (0.26) (0.25) (0.19) (0.84) (0.81) (0.81)
ot 0.19 0.028* 0.031* 0.032*% 0.019 0.014 0.015
(1.24) (1.60) (1.64) (1.50) (1.30) (0.86) (0.87)
R2% 98.3 97.7 97.1 97.7 98.4 98.5 98.5
RSS 19.1 17.6 10 17.1 17.3 15.9 15.8
DW 2.65 2.61 ?2.53 2.51 2.87 3.06 3.08
AR(1) 2.48[4.75] 2.04[4.75] 1.61[4.96] 1.43[5.12] 4.99%*[4.84] 9.91%*[4.96] 13.29**[5.12]

ARCH(1) 0.07{4.84] 0.50{4.96] 0.67{5.12] 0.73[5.32] 0.02[4.96] 0.16{5.12] 0.21[5.32]
J-B[5.95] 5.76 1.61 1.01 0.93 0.02 1.95 1.43







