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Tiivistelma: Tutkimuksessa tarkastellaan asuntomarkkinoiden kehitystéd alueittain vuo-
sina 2015-2017. Asuntojen hintaennusteen mukaan vuonna 2015 asuntojen hinnat las-
kevat koko maassa 0,7 %. Alueelliset erot hintakehityksessd ovat keskimadrdistd pie-
nemmit. Hinnat laskevat my6s Helsingissd, missd asuntojen arvo suhteessa kotitalouk-
sien tuloihin on poikkeuksellisen korkea. Omistusasuminen on jo kuudetta vuotta pe-
rakkdin poikkeuksellisen halpaa suhteessa vuokra-asumiseen. Heikko talouskasvu ja
suuri epavarmuus tyopaikasta lisddvit vuokra-asuntojen kysyntdd, minkéd seurauksena
vuokrat jatkavat nousuaan. Vuokrat nousevat koko maassa keskimédrin 2 %. Makrota-
loudelliseen ymparistdon ja osin myds asuntomarkkinoihin kohdistuu kuitenkin merkit-
tdvid riskejd, joten suuret muutokset asuntomarkkinoilla ovat vuosien 2016 ja 2017 aika-
na tavanomaista todennékoisempid.

Tdamanvuotisen asuntomarkkinakatsauksen politiikkateemana on kaupungistumi-
nen. Teemaa kisitellddn sekd muuttoliikkeen ettd kaupungeilta ja valtiolta tarvittavien
toimenpiteiden ndkokulmasta.
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Abstract: This working paper presents an overview of the current state of the Finnish
housing and rental markets. Moreover, the paper provides a forecast of the development
of Finnish housing prices and rents for 2015-2017. The forecast is based both on descrip-
tive analysis and a linear econometric forecasting model, which are used to relate the
housing prices and rents to macroeconomic fundamentals of the Finnish economy.

PTT forecasts a decrease 0.7 per cent for housing prices and an increase 2 per cent
for rents in 2014. The demand for owner-occupied housing is supported by low interest
rates. At the same time, however, continuing sluggish income growth and high unem-
ployment uncertainty will set a barrier to the growth potential of housing prices. The
regional price differences will remain relatively low. The price development in the rest of
the country is lower relative to that of the largest cities.
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YHTEENVETO

Tutkimuksessa tarkastellaan asuntomarkkinoiden kehitystd alueittain vuosina 2015-
2017. Asuntojen hintaennusteen mukaan vuonna 2015 asuntojen hinnat laskevat koko
maassa 0,7 prosenttia. Alueelliset erot hintakehityksessd ovat keskimaaraistd pienemmat.
Hinnat laskevat myos Helsingissd, missd asuntojen arvo suhteessa kotitalouksien tuloi-
hin on poikkeuksellisen korkea. Omistusasuminen on jo kuudetta vuotta perdkkdin
poikkeuksellisen halpaa suhteessa vuokra-asumiseen. Makrotaloudelliseen ympérist6on
ja my0ds asuntojen hintoihin kohdistuu kuitenkin merkittavia riskejé, joten suuret muu-
tokset asuntomarkkinoilla ovat vuosien 2016 ja 2017 aikana tavanomaista todennakdi-

sempia.

Heikko talouskasvu ja suuri epavarmuus tyopaikasta lisddvat vuokra-asuntojen kysyntaa,
minkd seurauksena vuokrat jatkavat nousuaan. Vuokrat nousevat koko maassa keski-
mddrin 2 prosenttia. Vuokrat nousevat vuonna 2015 siis asuntojen hintoja nopeammin.
Vuokrat nousevat myds nopeammin kuin vuokralaisten tulot. Epdavarmuus tyollisyyske-
hityksestd ja pankkien kiristyneet luototusehdot selittavat vuokra-asumisen kysynnéin
suhdanneluonteista kasvua. Tarjontapuolella vakavin ongelma on tuetun vuokra-
asumisen uudistuotannon heikko kehitys. Tdmid heijastuu myds vapaarahoitteisten
vuokrien kehitykseen, koska eri vuokramarkkinat muodostavat aina kokonaisuuden.
Tuettujen asuntojen vuokrat nousevat kuitenkin vuonna 2015 3 prosenttia eli vapaara-
hoitteisiakin vuokra-asuntoja nopeammin. Hinnat ja vuokrat kallistuvat siis eniten pie-
nituloisimmilla ARA-asujilla ja vdhiten omistusasujilla, joiden tulot ovat myos suurim-

mat.

Tamanvuotisen asuntomarkkinakatsauksen politiikkateemana on kaupungistuminen.
Teemaa kisitelladn sekd muuttoliikkeen ettd kaupungeilta ja valtiolta tarvittavien toi-
menpiteiden nakokulmasta. Muuttoliike kohdistuu tdlld hetkelld entista enemmén kau-
punkikeskuksiin. Asumispreferenssejikin voimakkaammin muutoksen taustalla arvioi-
daan kuitenkin olevan nykyinen heikko suhdannetilanne.

Asuntomarkkinoille kaupunkien viestén kasvu luo haasteen ennen kaikkea maankiyton
suunnitteluun. Vaikka kaupungin koolla itsessddn on tonttimaan tarjonnan joustoa pie-
nentdva vaikutus, tarjonnan joustavuuteen voidaan kuitenkin vaikuttaa myds harjoitetul-
la maapolitiikalla. Kaupunkien omien péatosten lisdksi valtion sddntelyn ja verotuksen

rooli on keskeinen kaupungistumisen haasteeseen vastaamisessa.
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1T JOHDANTO

Alueellisen asuntomarkkinakatsauksen tarkoituksena on vuosittain tarkastella asunto-
markkinoiden tilaa sekd valtakunnallisesti ettd suurimmissa kaupungeissa. Kaupunkien
asuntomarkkinoita tarkastellaan omistusasuntomarkkinoiden sekd vapaarahoitteisten ja
tuettujen vuokra-asuntomarkkinoiden ndkokulmasta. Lisdksi luodaan yleiselld tasolla
katsaus maaseutumaisten alueiden asuntojen hintakehitykseen.

Vuodelle 2015 vanhojen kerrostaloasuntojen hintoihin ennustetaan 0,7 prosentin laskua
koko maan tasolla. Vuokrien kasvu hidastuu, mutta kasvuvauhti on edelleen huomatta-
van suuri. Vapaarahoitteiset vuokrat kasvavat 2 prosenttia. ARA-vuokrat kasvavat edel-
leen voimakkaammin kuin vapaarahoitteiset vuokrat. Vuonna 2015 ARA-vuokrat kasva-
vat 3 prosenttia.

Koko maan tasolla vanhojen kerrostaloasuntojen hinnoissa ei arvioida tapahtuneen
muutoksia vuonna 2014 (Kuvio 1.1).! Asuntojen hintojen nousuvauhti on merkittavasti
hidastunut vuodesta 2013, jolloin hinnat nousivat ldhes kolme prosenttia.

Vuoden 2014 omistusasuntomarkkinoiden kehitys oli kohtuullisen samankaltainen
useimmilla paikkakunnilla. Jyvdskylassd hinnat kuitenkin nousivat jopa kaksi prosenttia
ja Turussa laskivat puolitoista. Suomalaisille asuntomarkkinoille onkin tyypillistd, ettd
yksittdisten kaupunkien hintakehitys voi vuoden aikana poiketa merkittavasti yleisestd
kehityksesta.

Kaupunkikohtaisten erojen lisdksi eroja hintakehityksessd on myos asuntojen huonelu-
vun mukaan. Yksididen hinnat nousivat koko maassa yli kaksi prosenttia Helsingin ja
Vantaan ldhes viiden prosentin nousun siivittdmina. Kolmioiden ja sitd suurempien ker-
rostaloasuntojen hinnat laskivat hivenen valtakunnallisesti. Edes Helsingissa hinnat eivét
nousseet ja hinnat laskivat Tampereella, Turussa ja Vantaalla.

"Ennuste on luonteeltaan tekninen. Téta kirjoittaessa on tiedossa kolmen ensimmadisen neljanneksen
kehitys neljannesvuositasolla ja loka-marraskuun kehitys kuukausitasolla. Ennuste perustuu tdhin kehi-
tykseen.
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Kuvio 1.1. Vanhojen kerrostaloasuntojen hintakehitys eri kaupungeissa vuonna 2014.
Lihde: Tilastokeskus. Ennuste PTT.

Vaikka tulo- ja ty6llisyyskehitys on ollut heikkoa jo useamman vuoden, asuntojen hinnat
kadntyivat vuositasolla laskuun vasta viime vuoden kolmannella neljannekselld. Asunto-
jen myyntimaéarien lasku on kuitenkin jatkunut jo kolmatta vuotta perdkkiin. Asuntojen
kysynnan hiipuminen heikon taloustilanteen seurauksena kompensoituikin pitkaén tar-

jonnan joustamisella, mikd my6s omalta osaltaan yllépiti hintatasoa.

Matala korkotaso ja nopeasti kohonneet vuokrat ovat lisinneet asuntosijoittamisen suo-
siota. Sijoittajien mielenkiinto kohdistuu suurimpiin kasvukeskuksiin ja niissd lahinna
pieniin ja hyvalld sijainnilla oleviin asuntoihin, miki osaltaan voimistaa hintakehityksen
eriytymistd alueellisesti ja asunnon huonelukujen valilla.

Vuokrat nousivat vuonna 2014 asuntohintoja nopeammin. Vuokrat nousivat myos no-
peammin kuin vuokralaisten tulot. Epavarmuus ty6llisyyskehityksestd ja pankkien kiris-
tyneet luototusehdot selittavit vuokra-asumisen kysynnan suhdanneluonteista kasvua.

Tarjontapuolella vakavin ongelma on tuetun vuokra-asumisen uudistuotannon heikko
kehitys. Tama heijastuu my6s vapaarahoitteisten vuokrien kehitykseen, koska eri vuok-
ramarkkinat muodostavat aina kokonaisuuden. Tuettujen asuntojen vuokrat nousivat
kuitenkin vuonna 2014 vapaarahoitteisiakin vuokra-asuntoja nopeammin. Hinnat ja
vuokrat ovat siis kallistuneet eniten pienituloisimmilla ARA-asujilla ja vahiten omis-

tusasujilla, joiden tulot ovat suurimmat.

Asuntojen hintakehitystd ennustetaan dynaamisella paneeliyhteisintegroituvuusvirheen-
korjausmallilla. Mallissa oletetaan, ettd pitkdlla aikavalilla asuntojen hinnat ja kotita-
louksien tulot muodostavat tasapainouran, josta poikkeamat korjaantuvat ajan kuluessa
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takaisin kohti tasapainoa. Tand vuonna malliin on otettu mukaan taloudellista epévar-
muutta kuvaavia muuttujia. Heikossa taloustilanteessa taloudellisen epavarmuuden vai-
kutus asuntojen hintoihin on suuri. Laajennetun mallin ennusteet ovat pienempia kuin
perusmallin, miké puoltaa epdvarmuusmuuttujien paikkaa mallissa.

Vaikka epavarmuusmuuttujilla laajennettu malli antaakin hyvaksyttavampia tuloksia, ei
malliin kuitenkaan ole pystytty sisdllyttdimadn kaikkea asuntomarkkinoiden dynamiik-
kaa. Lopullinen hintaennuste on tehty niin, ettd mallin antamien “viitearvojen” lisiksi on

huomioitu mallin ulkopuolelle jadvien ilmidéiden vaikutus.

Tamanvuotisen asuntomarkkinakatsauksen politiikkateemana on kaupungistuminen.
Teemaa kasitellddn sekd muuttoliikkeen nakokulmasta ettd kaupungeilta ja valtiolta tar-
vittavien toimenpiteiden ndkokulmasta. Muuttoliike kohdistuu télla hetkelld entistd
enemmin kaupunkikeskuksiin. Asumispreferenssejakin voimakkaammin muutoksen

taustalla arvioidaan olevan kuitenkin nykyinen heikko suhdannetilanne.

Asuntomarkkinoille kaupunkien vdestén kasvu luo haasteen ennen kaikkea maankiyton
suunnitteluun. Vaikka kaupungin koolla itsessddn on tonttimaan tarjonnan joustoa pie-
nentdva vaikutus, tarjonnan joustavuuteen voidaan kuitenkin vaikuttaa myds harjoitetul-
la maapolitiikalla. Kaupunkien omien péatosten lisdksi valtion sddntelyn ja verotuksen

rooli on keskeinen kaupungistumisen haasteeseen vastaamisessa.
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2 TALOUDELLINEN TOIMINTAYMPARISTO JA
ASUNTOMARKKINAT

2.1 Epavarmuus maarittdaa asuntomarkkinoiden kehitysta

Kaupunkimaisilla alueilla, joissa rakennusmaan saatavuus on rajallista, kotitalouksien
kaytettavissd olevat tulot maarittédvat asuntojen hintakehitysté pitkalla aikavélilld. Lainas-
ta kulloinkin maksettava korko maarittdd normaalissa taloudellisessa tilanteessa lyhyen

aikavidlin poikkeamat tulojen maérittdmalta tasolta.

Suomen taloudellinen kehitys on ollut jo kolmen vuoden ajan poikkeuksellisen huonoa.
Tyottomyys on ollut vakaassa kasvussa. Vastaavalla tavalla epavarmuus tyopaikasta on
lisdantynyt. Marraskuussa 2014 epavarmuus tyopaikan suhteen oli korkeimmalla tasolla

sitten finanssikriisin (Kuvio 2.1).
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Kuvio 2.1. Kotitalouksien kokema tyottomyysuhka omalla kohdalla 2008-2014. Pie-
nempi luku merkitsee suurempaa koettua tyottomyysuhkaa. Lihde: Tilastokeskus,
Macrobond.

Asuntomarkkinoiden kehitykseen vaikuttaa yhd kasvavassa madrin talouskasvuun ja

tyollisyyteen liittyvd epavarmuus. Epavarmuus heikentdd kotitalouksien halukkuutta ja
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mahdollisuuksia hankkia omistusasunto. Tamdn seurauksena suurempi joukko kotita-
louksia jda asumaan vuokra-asuntoon, mikd puolestaan nostaa vapaarahoitteisia vuok-
ria.

Epdvarmuuden merkitys asuntomarkkinoille tulee hyvin esille myés PTT:n asuntomark-
kinoiden hintakehitysta kuvaavassa ekonometrisessa mallissa. Mallin antama ennuste
koko maan asuntojen hintojen kehitykselle on 1,6 prosenttia, kun epavarmuutta ei huo-
mioida. Epdvarmuuden huomioon ottaminen puolittaa mallin antamat hintojen nou-
suodotukset.”? Epdvarmuuden vaikutuksen voi olettaa olevan vield tatdkin suurempaa,
koska silld on oman suoran vaikutuksen lisdksi vaikutusta myos esimerkiksi korkojen
muutoksen kykyyn tasapainottaa asuntomarkkinoiden hintakehitysta.

2.2 Ennusteet keskeisista taustamuuttujista

Ohjauskorot ovat jo ldhelld nollaa, mutta EKP tulee edelleen 16ysdamaan rahapolitiikkaa
suurella, noin 1 000 miljardin euron, valtionlainojen osto-ohjelmalla. Taémén seuraukse-
na useimpien asuntoluottojen viitekorkona kaytetty 12 kuukauden Euribor laskee edel-
leen hivenen vuonna 2015. Keskikoroksi muodostuu 0,3 prosenttia.

Taulukko 2.1. Asuntomarkkinoiden kannalta keskeiset taustamuuttujat vuonna 2015.

2015
12 kk Euribor 0,3 %
Uusien nostettujen asuntolainojen marginaali 1,3 %
Inflaatio 0,8 %
Kotitalouksien kaytettdvissa olevat tulot, muutos 1,2 %
Tyottomyysprosentti 9,2%

Uusien nostettujen asuntolainojen keskiméardinen marginaali on ollut jo jonkin aikaa
lievdssd laskussa. Korkomarginaali on laskenut elokuun 2014 1,61 prosentin huipusta
1,45 prosenttiin marraskuussa 2014 (Suomen Pankki, 2015). Sama trendi jatkuu myds
ensi vuonna ja keskimadrdiseksi marginaaliksi muodostuu 1,3 prosenttia. Vaikka lisddn-
tynyt pankkien sidtely on nostanut marginaaleja, yli puolentoista prosentin keskimaarai-

*  Mallin ekonometrinen kuvaus ja mallin antamat tarkemmat kaupunkikohtaiset arviot on esitetty Liit-

teessa 1. Koska mallin ulkopuolelle jda osin merkittdvid alueellisia kehityskulkuja, lopullinen ennuste
poikkeaa mallin antamasta ennusteesta.
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set marginaalit olivat osin seurausta myos heikosta kilpailusta luottolaitosten vililla.
Uusien nostettujen asuntoluottojen korko on vuonna 2015 keskimiérin noin 1,6 pro-
senttia, joten reaalikorko on positiivinen.

Keskiarvon ympidrilld hajonta marginaalin suuruudessa kuitenkin kasvaa jatkuvasti. Suu-
rimmissa kasvukeskuksissa asuntojen arvoon liittyy pitkélla aikavililld pienimmat riskit.
Téamad yhdistettynd ndiden alueiden monien asukkaiden pienempdan tyottomyysriskiin
pienentdd asuntolainoihin liittyvid riskeja. Pienen riskin seurauksena jopa vain prosentin
asuntolainan marginaalit yleistyvit.

Inflaatio pysyy erittdin alhaisella tasolla 6ljyn hinnan laskun seurauksena. My6s palkan-
saajien ostovoiman kehitys tulee jatkumaan vaatimattomana. Palkansaajien heikon tulo-
kehityksen taustalla ovat pienet yleiskorotukset. Vaikka tulokehitys on heikkoa, se on

kuitenkin jonkin verran raamiratkaisun viitoittamaa tasoa korkeampaa.

Toisaalta kotitalouksien kéytettdavissd olevien tulojen positiivista vaikutusta asuntojen
hintoihin véhentdd muiden kuin palkkatulojen merkittdvd osuus tulojen kasvusta. Mer-
kittdvin tulonlisdys tulee (yritysten) toimintaylijadméan kasvusta, jonka tulovaikutukset
kotitalouksille jakautuvat huomattavan epdtasaisesti. Mediaanikotitalouden tilanne
poikkeaakin poikkeuksellisen paljon huonoon suuntaan kotitalouksien keskiarvosta
vuonna 2015.

Vuonna 2015 valtion tuloverotus ei merkittavasti kiristy, mika tukee kaytettdvissd olevien
tulojen positiivista kehitystd. Kuntaverot nousevat keskimdarin ainoastaan 0,1 prosent-
tia. Kotitalouksien kaytettdvissd olevat nimellistulot kasvavat kuitenkin keskimdérin hy-
vin heikosti eli ainoastaan 1,2 prosenttia.

2.3 Rakentamisen supistuminen jatkuu edelleen

Vuonna 2014 valmistuu noin 28 000 asuntoa. Valmistuvien asuntojen médrd tippuu
vuodesta 2013 yli 1 500 asunnolla. Talouden epavarmuus saa vapaarahoitteisen kerrosta-
lorakentamisen supistumaan varovaisesti vuonna 2015. Suurimmat pudotukset valmis-
tuvien asuntojen osalta tullaan kuitenkin nikemdin omakotitaloissa. Yhteensd asuntoja
valmistuu 26 000 kappaletta.

Tuotannon mddrd on vihemman kuin VTT:n pitkdnaikavalin arvioissa esittima tarve
noin 29 000 uudelle asunnolle. Rakentaminen supistuu ennusteen mukaan jo neljintend
perikkiisend vuonna (Kuvio 2.2). Valmistuvien asuntojen madrissd pudotus ei ole ollut
yhtd suurta kuin rakentamisen volyymissa, koska pienien asuntojen osuus valmistuvista

asunnoista on kasvanut.
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Rakentamisen heikon kehityksen taustalla on yleisen taloustilanteen lisdksi my6s tuetun
vuokra-asumisen ongelmat, joihin hallituksen ratkaisuina esittdmat toimenpiteet jaivt
toimeenpanematta. Tuetun vuokra-asuntotuotannon ongelmat saattavat kuitenkin olla
yksittdisid paatoksid syvemmailld. Usein muuttunut sddntely on rapauttanut pitkdaikaisia
asuntoinvestointeja tekevien toimijoiden luottamuksen julkisen vallan toimintaan. Jos
ongelma on julkisen vallan toimien ennakoimattomuus, tuettu vuokra-asuntotuotanto ei
ainakaan nykyisten investoijien osalta merkittavasti lisadnny minkaédn yksittdisen poli-

tiikkatoimenpiteen seurauksena.

Valonpilkahdus asuntotuotannossa on institutionaalisten sijoittajien lisddntynyt kiinnos-
tus ostaa vastavalmistuneita asuntoja. Lahtinen et al. (2014) arvioivat, ettd vuonna 2013
jopa neljannes vapaarahoitteisista vastavalmistuneista asunnoista myytiin suurissa kau-

pungeissa institutionaalisille sijoittajille.

35000

30000

25000
20000
15000
10000
5000
0

2011 2012 2013 2014* 2015* tavoite

Kuvio 2.2. Valmistuvien uusien asuntojen mddrd ja VI T:n tavoite. Lihde: Tilastokes-
kus ja VTT. Ennuste: PTT.*

Vapaarahoitteisten asuntojen osalta rakennuskohteiden aloituksia hillitsee myymatto-
mien uusien asuntojen méardn kasvu (Kuvio 2.3 ja Kuvio 2.4). Valmiiden myyméttomi-
en asuntojen osuus kaikesta uudistuotannosta (rakenteilla ja valmiita) on kasvanut voi-
makkaasti viimeisen vuoden aikana. Myymattomid asuntoja on nyt myds padkaupunki-
seudulla. Padkaupunkiseudulla myymattomia asuntoja on erityisesti Espoossa. Myymit-
tomien asuntojen varastot ovat silti vdhiisid verrattuna vuoden 2009 finanssikriisin jél-

3 Muun Suomen osalta aineisto ei pidd sisdllidn koko muuta Suomea vaan ovat arvioita perustuen otok-
seen. Esimerkiksi Tampereen tiedot puuttuvat aineistosta.
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keiseen tilanteeseen, jolloin varastojen nopea kasvu sai rakennusliikkeet jattamaan vali-
aikaisesti kesken jo aloitettuja kohteita.
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Kuvio 2.3. Uudistuotannon tilanne pddkaupunkiseudun ulkopuolella. Lihde: STH
Group.
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Kuvio 2.4. Uudistuotannon tilanne pddikaupunkiseudulla. Lihde: STH Group.

Rakentamisen mairian edelleen vihetessid rakennuskustannuksien kasvu tulee olemaan
maltillista. Rakennuskustannukset nousevat vuonna 2015 0,9 prosenttia, kun niiden
nousu oli vuonna 2014 1,0 prosenttia.
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2.4 Asuntokauppa

Asuntokauppojen médra vihenee jo kolmatta vuotta (Kuvio 2.5). Vuonna 2014 mairin
vahennys on noin kymmenen prosenttia. Asuntokaupan hidastuminen heijastelee ennen
kaikkea yleisestd talouden suhdanteesta johtuvaa epavarmuutta. Sen liséksi on tapahtu-
nut rakenteellisia kysyntddn ja tarjontaan vaikuttavia muutoksia. Erityisesti suurien
asuntojen myyntiajat ovat pidentyneet ja méadrat ovat laskeneet voimakkaasti.

2012 m2013 m 2014

Kuvio 2.5. Asuntokaupan volyymit koko maassa vuosina 2012-2014. Osakeyhtiomuo-
toiset kerros- ja rivitalot. Lihde: Tilastokeskus®.

Kysynnin jatkuvasti hiipuessa myyntimdédrat ovat olleet ensimmadinen markkinoiden
sopeutumisen muoto. Vasta vuoden 2014 loppupuolella hintataso kaédntyi vuositasolla
laskuun. Hinnanlaskun taustalla on osaltaan myyjien hintapyyntdjen sopeutuminen
heikkoon markkinatilanteeseen, mikd varovaisesti nostaa ensi vuoden kauppamaéria.
Koska epavarmuus talouskehityksestd pysyy korkealla tasolla, kauppamaarat jaavat kui-
tenkin merkittavésti pitkdnaikavilin keskiarvon alapuolelle.

* Koska Tilastokeskuksen asuntokauppatilasto péivittyy merkittdvasti ainakin viimeisen havainnon osalta,
kuvassa ei ole esitetty marraskuun 2014 lukuja.

17



3 ENNUSTE

Asuntojen vuokrat ovat nousseet asuntojen hintoja nopeammin jo kolmen vuoden ajan
(Kuvio 3.1). Viime vuonna tuettujen asuntojen vuokrat nousivat vapaarahoitteisia asun-
toja nopeammin ja saman kehityksen ennustetaan jatkuvan myos vuonna 2015. Vanho-
jen kerrostaloasuntojen hinnat laskevat maltillisesti taloudellisen epdvarmuuden pysyes-

sa korkealla.
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Kuvio 3.1. Vanhojen kerrostaloasuntojen hintojen ja vuokrien vuosimuutokset vuo-
sineljdnneksittdin 2006-2014Q3. Lihde: Tilastokeskus, Macrobond. Ennuste: PTT.

Vanhojen kerrostaloasuntojen hinnat ovat laskeneet edellisen kerran vuonna 2009. Télla
kertaa lasku ei ole pahimmillaankaan yhta syva kuin 2009. Keston ennakoidaan kuiten-
kin olevan vastaavalla tavalla lyhytaikainen, joten vuotuinen sopeutuminen on maltilli-
nen 0,7 prosenttia. Vapaarahoitteiset vuokrasopimukset kallistuvat 2 % ja ARA vuokrat
3 %.
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3.1 Asuntojen hinnat 2015

Omistusasuntomarkkinoiden suunnan madrittda suuri taloudellinen epavarmuus, joka
pienentdd asuntojen kysyntdd koko maassa. Hintaennuste on odotettua tulokehitysta
matalampi epavarmuuden lisiksi padomakorvausten muodostaessa merkittdvin osan
kotitalouksien kasvavista tulosta. Kotitalouksien saamat pddomakorvaukset jakautuvat
kotitalouksien vililla epdtasaisesti, minka seurauksena keskimddrdinen tulojen kasvu ei

vility tdysimadrdisend kysynnén lisdykseksi.

Pankit ovat lisdksi alkaneet noudattaa viranomaisen suositusta asuntolainan omarahoi-
tusosuudesta, jolloin usealle asunnonostajalle asetetut rahoitusvaatimukset ovat nousseet
korkealle. Erityisesti omarahoitusosuus vaikuttaa padkaupunkiseudulla, jossa sddstoajat
ovat pitkdt (Lahtinen et al., 2014). Tama ndkyy myos ensiasunnon ostajien madran pie-

nenemisena.

Kauppamadadrien pienennyttyd jo kolmatta vuotta asunnon myyjien hinta-odotukset ovat
viimein maltillistuneet, jonka seurauksena asuntojen hinnat ldhtivat laskuun vuoden
2014 aikana. Hinnan lasku jatkuu ensi vuonna miltei koko maassa. Koko maan hintaen-
nuste on suurien kaupunkien hintaennusteita matalampi pienempien kaupunkien hei-
komman kehityksen seurauksena (Taulukko 3.1).

Taulukko 3.1. Vanhojen kerrostaloasuntojen hintojen vuosimuutosten ennuste kau-
pungeittain vuonna 2015.

Alue hintojen muutos, 2015 Alue hintojen muutos, 2015
Koko maa -0,7 % Tampere 0,0 %
Helsinki -0,5 % Turku -1,0 %
Espoo -0,5 % Oulu -1,0 %
Vantaa -1,0 % Jyvaskyla 0,0 %

Ennustetta luettaessa on hyva lisdksi huomata, ettd esimerkiksi Jyvaskyldn ennuste 0 pro-
senttia tosiasiallisesti tarkoittaa hintojen vuoden siséisté laskua, koska Jyvaskylan kasvu-
perintd on viime vuoden nopean nousun seurauksena selvésti positiivinen. Espoossa
uusien tyhjien asuntojen maird on kysynndn heikkouden seurauksena kdantynyt nou-

> Liitteessd 1 esitellyn mallin ja tdssd esitetyn ennusteen vélinen ero selittyy tulonmuodostuksen rakenteen
poikkeuksellisuuden ja epdvarmuuden poikkeuksellisesta suuren méarin lisaksi keskimaaraista epaedulli-
semmasta kasvuperinnosta.
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suun jo viime vuonna, miké valittyy myds vanhojen kerrostalojen hintoihin. Vantaalla
suurin kysyntdpaine kohdistuu epdvarmuuden seurauksena vuokra-asuntoihin eikd
omistusasuntoihin. Tama yhdessd lisdédntyneen uudistuotannon kanssa niakyy Vantaalla

valtakunnan keskiarvoa suurempana hintojen laskuna.

Oulun huonona jatkuvan hintakehityksen taustalla on alueen merkittavd rakennemuu-
tos. Tampereella muuttovoitosta huolimatta asuntojen kysyntd pysyy rajallisena, koska
kaupungin ty6ttomyysaste on selvésti maan keskiarvoa korkeampi.

Ennusteen kaksi merkillepantavinta piirrettd ovat hintojen keskimdaraistd yhdenmukai-
semmat muutokset ja Helsingin asuntojen hintojen lasku. Hintojen keskimaaraista yh-
denmukaisemmat muutokset ovat seurausta heikosta kotitalouksien tulokehityksesta.
Historiallisesti erot maan sisédisessd asuntojen hintakehityksessa ovat seuranneet kotita-
louksien alueellisten tuloerojen kehitystd. Kun kansantalouden tulot kasvavat nopeasti,
maan sisdiset tuloerot kasvavat ja vastaavasti heikon tulokehityksen aikana maan sisdiset
tuloerot pienenevit. Ensi vuoden osalta onkin syytd odottaa keskimdardistd pienempid
eroja eri alueiden valilla.

Hinnat nousivat 90-luvun lopussa ja viime vuosikymmenen alussa tuloja nopeammin
koko maassa (Kuvio 3.2). Tama oli seurausta eurojasenyyden myotéa pysyvasti alemmista
koroista ja asunlainojen maturiteettien kasvusta. Viime vuosikymmenen puolivilin jal-
keen hintakehitys on seurannut tulokehitystd muissa suurissa kaupungeissa paitsi Hel-

singissa.

Vuonna 2015 hintojen ja tulojen suhteen ennustetaan kdantyvan laskuun myos Helsin-
gissd. Maltillinen hintojen lasku my6s Helsingissd on asuntomarkkinoiden vakauden
kannalta toivottava. Tuloja nopeampi hintakehitys ei ole kestdva kehitysura Helsingissa-
kadn.® Sijoittajien aktiivisuus rajoittaa ja hidastaa sopeutumista kohti tulojen maaritta-
maéd pitkdn aikavilin tasapainoa Helsingissd.” Myos muissa suurissa yliopistokaupun-
geissa sijoittajien merkitys kysynnan yllapitdjand on merkittava.

¢ Helsingissa asuntojen hintojen ja tulojen suhde voi olla pysyvisti muuta maata korkeampi, koska syvit
tyomarkkinat vahentdvit ty6ttomyysriskid, tehokas joukkoliikenne pienentdd arjen logistiikkakuluja ja
lopulta yksididen korkea osuus asuntokannasta nostaa asuntojen keskinelidhintaa.

7 Tarkemmin Helsingin hintakehitystd on analysoitu kappaleessa 3.2.

20



12%

10% |

8% = |

6% e
—_—

4%

2%

0%

1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015*
e Helsinki e ESPOO ——\/antaa = Tampere
=—Turku =—Qulu — Jyvaskyla

Kuvio 3.2. Kerrostaloasunnon neliohinnan suhde kotitalouksien keskimddrdiseen kdy-
tettivissd olevaan vuosituloon vuosina 1997-2015. Lihde: Tilastokeskus. Ennuste:
PTT.
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Kuvio 3.3. Asuntohintojen kehitys asunnon koon suhteen vuosina 2009-2013. Lihde:
Tilastokeskus.

Suurissa kaupungeissa yksididen hinnat ovat finanssikriisin jalkeen kasvaneet huomatta-
vasti voimakkaammin kuin kaksioiden ja sitd suurempien asuntojen (Kuvio 3.3). Vuosi-
na 2005-2009 erikokoisten asuntojen hinnat kehittyivit koko maassa hammadstyttavin
samaan tahtiin. Yksiéiden muita huonelukuja nopeamman hintakehityksen taustalla on
sijoittajien lisddntynyt kiinnostus pieniin vuokra-asuntoihin ja nuorten ensiasunnon os-
tajien yksididen kysynnin kasvu. Vuonna 2015 yksiéiden muita nopeamman hintakehi-
tyksen ennustetaan tasaantuvan, joka osaltaan perustelee aiempia vuosia heikompaa hin-
takehitysta.
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Yksioiden hintakehitys on ollut muita huonelukuja nopeampaa kaikissa kaupungeissa.
Hinnanmuutoksen ero on ollut erityisen suuri Helsingissd, Tampereella ja Turussa. Kak-
sioiden ja sitd suurempien asuntojen hintojen yksitahtinen nousu on jatkunut samaan
tapaan kuin ennen finanssikriisia.

3.2 Helsingin asuntojen hinnat

Asuntojen hinnat ovat finanssikriisin jilkeen nousseet Helsingissdé huomattavasti voi-
makkaammin kuin muualla maassa. Voimakas hintojen kasvu on hdmmaéstyttanyt mo-
nia, silla helsinkildisten tulot eivét ole kasvaneet yhtd voimakkaasti suhteessa muuhun
maahan. Tarkempi kuva Helsingin asuntohintojen kehityksestd pyritddn saamaan tarkas-
telemalla hintakehitystd Helsingin eri alueilla.
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Kuvio 3.4. Asuntojen hintakehitys Helsingissd alueittain vuosina 2005-2014, indeksi
2005=100. Lihde: Tilastokeskus.

Naissd tarkasteluissa kaytetadn Tilastokeskuksen médrittelemad aluejakoa neljdan luok-
kaan. Alue 1 on aivan ydinkeskusta. Muut alueet ympardivit keskusta-aluetta kehdamai-
sesti niin, ettd alueen 4 etdisyys keskusta on suurin. Vanhojen kerrostaloasuntojen hinnat
ovat sitd suuremmat mitd lahempdnd keskustaa ne sijaitsevat, eli alueella 1 hinnat ovat
yleisesti ottaen korkeimmat ja alueella 4 halvimmat.

Ennen vuotta 2009 vanhojen kerrostaloasuntojen hinnat kehittyivit Helsingissd alueelli-
sesti melko samaan tahtiin. Kuitenkin vuoden 2009 jélkeen hintakehitykset ovat alkaneet

selvasti erkanemaan (Kuvio 3.4). Alueilla 1 ja 2 hinnat ovat nousseet selvdsti voimak-
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kaammin kuin alueilla 3 ja 4. Alueilla 1 ja 2 asuntojen hinnat ovat kasvaneet noin 29
prosenttia vuosina 2009-2013. Alueella 3 hinnat ovat nousseet noin 22 prosenttia ja
alueella 4 nousua on ollut 17 prosenttia.

Matala korkotaso, vaihtoehtoisten sijoituskohteiden heikko tuottotaso sekd kohonneet
vuokrat ovat lisdnneet asuntosijoittajien médrad markkinoilla finanssikriisin jilkeen.
Erityisesti Helsinki on sijoittajien suosiossa. Alueilla 1 ja 2 on paljon pienid sijoitusasun-
noksi sopivia kohteita, mika selittda kysynnén lisdystad ja sitd kautta hintojen nousua ky-

seisilld alueilla.
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Kuvio 3.5. Asuntojen hintakehitys Helsingissd alueittain asunnon koon mukaan vuosi-
na 2005-2014, indeksi 2005=100. Lihde: Tilastokeskus.

Helsingin alueiden tarkempi tarkastelu paljastaa, ettd erikokoisten asuntojen hinnat ovat
kehittyneet hyvin eri tavalla eri osissa kaupunkia (Kuvio 3.5). Alueella 1 asuntojen hin-
nat ovat kohonneet voimakkaasti asunnon koosta riippumatta. Muilla alueilla yksiéiden
hintakehitys on ollut huomattavasti voimakkaampaa kuin suurempien asuntojen.
Yksioiden hinnat ovat kasvaneet vuosina 2009-2013 noin 25-35 prosenttia alueesta riip-
puen. Kaksioiden hinnat ovat nousseet noin 18-31 prosenttia kun kolmioiden ja sitd

suurempien asuntojen hinnoissa on ollut nousua noin 16-28 prosenttia.
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Kuvio 3.6. Neliohinnan suhde asuntokuntien keskimdidirdisiin valtionveronalaisiin
vuosituloihin® Helsingissi alueittain vuosina 2005-2012.° Lihde: Tilastokeskus, Hel-
singin kaupungin tietokeskus.

Vuoden 2009 jilkeen asuntojen nelidhinnat ovat kasvaneet kaikilla Helsingin alueilla
suhteellisesti enemman kuin asuntokuntien keskimairdiset valtionveronalaiset vuositu-
lot (Kuvio 3.6). Vuonna 2012 alueella 1 asunnon nelidhinta oli hieman yli 8 prosenttia
asuntokunnan keskiméardisistd valtionveronalaisista vuosituloista. Alueella 4 vastaava
suhdeluku oli ldhes 6 prosenttia. Voimakkainta asuntohintojen suhteellinen kasvu on
ollut alueella 1. Talld alueella asunnot ovat erittdin kalliita ja usean keskivertopalkansaa-
jan tavoittamattomissa. Kalleimmilla alueilla hintakehitystd maarittda myds pddomatulo-
jen kehitys. Néin ollen tilanne kalleimmilla alueilla ei vélttamattd ole aivan niin huoles-
tuttavat kuin hintojen kehitys suhteessa tuloihin antaisi ymmartaa.

8 Helsingin kaupungin tietokeskuksen valtionveron alaisten tulojen aluejaottelu on maéritelty vastaamaan
Tilastokeskuksen aluejaottelua mahdollisimman tarkasti.

° Tami kuva ei ole tdysin vertailukelpoinen Kuvio 3.2 kanssa, koska kiytetyt tulokisitteet eroavat toisis-
taan.
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3.3 Helsingin asuntojen hintakehitys 2015

Helsingin asuntojen tuloja nopeampi nousu on jatkunut 6-7 vuotta pidempédan kuin olisi
makrotaloudellisesta syisté ollut perusteltua. Koska pankkien luotonannon kriteerit ovat
ennemminkin tiukentuneet kuin ldystyneet, nopeamman hintakehityksen taustalla on

ollut muulla kuin ansiotuloilla asunnon oston rahoittavat kotitaloudet.

Merkittdvin téllainen ryhmi on ollut asuntosijoittajat. Asuntosijoittajien merkitys on
kasvanut erityisesti viimeisten vuosien aikana, kun epavarmuus kotitalouden tulevasta
ansiotasosta on saanut monet kotitaloudet pitdytymééan vuokra-asumisessa.

Sijoittajien kayttadytymistd madrittad seka sijoitukselle saatava tuotto ettd vaihtoehtoisen
vastaavan riskitason sijoituskohteiden tuotto. Vuokrakehityksen ennakoidaan jatkuvan
Helsingissd kohtuullisen ripednad vaikkakin hidastuvana. Vaihtoehtoisena sijoituskohtee-
na sijoitusasunnolle voidaan pitad esimerkiksi valtion lainapapereita. Vaikka valtion lai-
noihin sisaltyy pienempi riski kuin vuokra-asuntoihin, on niiden nykyinen ja odotettu
tuottotaso poikkeuksellisen alhainen.

Osassa Helsinkid hintataso saattaa olla asuntosijoittajan tuotto-odotusten kannalta talld
hetkelld haastava, mutta hintatason lasku palauttaa nopeasti sijoittajien mielenkiinnon.
Helsingin asuntojen hinnan laskua ei voikaan ainakaan lyhyelld aikavililld pitda merkki-
nd nopeasta ja merkittdvédstd sopeutumisesta kohti tulotason maérittdmaa pitkdnaikava-
lin tasapainoa. Tamén seurauksena vuonna 2015 lasku on vain noin puoli prosenttia.
Liséksi epavarmuuden pienikin hellittiminen ja asunnon kodiksi ostavien kotitalouksien
maddran kasvu voi ndkyéd Helsingin rakenteellisesti tiukoilla asuntomarkkinoilla nopeana

positiivisena korjausliikkeeni ensi vuoden loppupuolella.

3.4 Asuntojen hinnat 2016 ja 2017

Koko maan tasolla asuntojen hinnat eivit merkittdvésti eroa kotitalouksien tulotason
madrittdmastd tasosta, joten Suomen asuntomarkkinoiden tilannetta voi pitdd lyhyelld
aikavililla kohtuullisen tasapainoisena. Suomessa ei ole valtakunnallista hintakuplaa.
Helsingin tulotasoa nopeamman kehityksen taustalla on ilmi6itd, joiden voi olettaa kor-
jaantuvan hitaasti ilman suurta dramatiikkaa.

Ilman vakavaa ulkopuolista makrotaloudellista héiriotd hinnoissa ei tapahdukaan mer-
kittdvaa laskua, vaan kaupunkien hintakehitys seuraa vuosina 2016 ja 2017 hyvin alhais-

ten palkankorotusten viitoittamaa uraa.

Ulkopuolisen merkittdvan makrotaloudellisen shokin mahdollisuus on kuitenkin seu-
raavan kolmen vuoden aikana tavanomaista suurempi. Yhdysvaltalaisten arvopapereiden
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arvostustasot, Kiinan varjopankkimarkkinoilla toimivien yhtididen taseriskit, euro-
alueen institutionaalinen ja poliittinen heikkous voivat olla Suomen asuntomarkkinoita
merkittavasti heilauttavan kriisin ldhteitd. Tilanteessa, jossa korkotaso on jo valmiiksi
alhaalla, asuntomarkkinat eivit saa endd apua korkojen laskusta. Tulokehitys muodostuu
finanssikriisid heikommaksi, koska valtion elvytysvara on nyt paljon rajallisempi.

Hintojen nopea nousu edellyttdisi Suomen talouden elpymista Italian ja Ranskan talout-
ta nopeammin, minkd seurauksena korkotaso olisi kiihtyvdn talouskasvun seurauksena
matala. Epavarmuuden viahentyessd padkaupunkiseudun ja erityisesti Helsingin asunto-
jen hintakehitys voi olla poikkeuksellisen nopeata. Finanssikriisistd toipuminen vuonna
2010 sai aikaan valtakunnallisesti 9,2 prosentin hintojen nousun ja Helsingissa 11,8 pro-
sentin hintojen nousun.

Heikkoa tulokehitystd seuraavan perusskenaarion todennékdisyys ei ole juurikaan var-
sinkaan kriisiskenaariota suurempi. Asuntojen hintojen odotettu varianssi onkin poik-
keuksellisen suuri.

3.5 Maaseutumaisten alueiden asuntojen hintakehitys

Maaseutumaisten alueiden asuntojen pitkdn aikavilin kasvutrendin méarittavit raken-
nuskustannukset. Toisin kuin kasvukeskuksissa, maaseutumaisilla alueilla rakennus-
maan saatavuus ei ole niukkuustekija. Taman seurauksena tulojen ja asuntojen hintojen
vélinen yhteys katkeaa. Lisaksi omakotitalot muodostavat ylivoimaisesti merkittavim-
mén osan asuntokannasta. Pienid asuntoja ei ole timén seurauksena merkittavasti tarjol-
la, joten epavarmuuden vaikutus hankittavan asunnon kokoon pienenee merkittavasti.

Téamad nakyy my0s asuntojen hintojen historiallisessa kehityksessd. Koska maaseutumai-
silla alueilla asunnot ovat useimmiten omakotitaloja, kéytetddn eri alueiden vertailussa
omakotitaloja kerrostalojen sijaan.
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Kuvio 3.7. Omakotitalojen hintakehitys kunnan asukasluvun mukaan. Vuosimuutos
kuvaa muutosta vuodesta 2013 vuoteen 2014. Muutos 2010 kuvaa muutosta vuodesta
2010 vuoteen 2014. Liihde: Tilastokeskus.

Vuoden 2010 alkuun verrattuna omakotitalojen hinnat ovat laskeneet padkaupunkiseu-
dulla yli kolme prosenttia ja kehyskunnissa jopa viisi prosenttia. Alle 20 000 asukkaan
kunnissa asuntojen hinnat ovat nousseet vastaavassa ajassa vajaan prosentin. Viimeisen
vuoden ajkana omakotitalojen hinnat ovat kuitenkin laskeneet kaiken kokoisissa kunnis-
sa. Kaupunkimaisissa suurissa kunnissa kysynnan hakeutuminen pois suurista asunnois-
ta ja erityisesti omakotitalosta on hintojen laskun keskeinen selittdja. Maaseudullakin
heikko taloustilanne nakyy viimeaikaisessa hintakehyksessd, mutta vihemmaén.

Rakennuskustannusten ennakoidaan nousevan vuonna 2015 0,9 prosenttia. Tama yhdis-
tettynd heikkoon talouskehitykseen pitdd maaseutumaisten asuntojen hinnat ensi vuon-
na ennallaan. Eri kuntien vililld erot tulevat kuitenkin olemaan suuria. Alueelliset erot
asuntojen hintojen kehityksessd maaseutumaisilla alueilla tulevat olemaan suuret.

Talouden rakennemuutos voi olla suuri haaste sellaisille kunnille, joilla yksittdisen yri-
tyksen merkitys tyonantajana on suuri. Kunnan mahdollisesti ainoan yksityisen tyénan-
tajan ajautuminen vaikeuksiin romahduttaa asuntojen hinnat. Hintakehitys on vakaam-
paa niilla maaseutumaisilla alueilla, jotka sijoittuvat usean kasvavan seutukunnan véli-
maastoon. Lisdksi maanviljelyvaltaisissa kunnissa, joissa pienyrittdjien madrd on suuri,
hintakehityksen voi ennustaa olevan vakaampaa.
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3.6 Vapaarahoitteisten asuntojen vuokraennuste

Vapaarahoitteisten vuokrien nousu on viime vuosina ollut sekd asuntojen hintakehitysta
ettd yleistd inflaatiota selvdsti nopeampaa. Vuonna 2014 vapaarahoitteisten vuokrien
nousu hidastui, mutta asuntojen hintojen kdintyessd vuoden toisesta neljanneksestd al-
kaen laskuun, ero asuntojen hintojen ja vuokrien kehityksessé kasvoi entisestdan.

Vuokrien nopean nousuvauhdin taustalla on sekd rakenteellisia ettd suhdanteisiin liitty-
vid tekijoitd. Pienten vuokra-asuntojen voimakas kysynta yhdistettyna niukkaan tarjon-
taan nostaa vuokria erityisesti kasvukeskuksissa. Pienten asuntojen kysyntéa kasvattaa jo
vuosia jatkunut kotitalouksien keskikoon pienentyminen. Vuokra-asunnot ovat keski-
kooltaan omistusasuntoja pienempid, ja nimenomaan isojen asuntojen myynnin hiipu-

misella on merkittava vaikutus asuntojen heikkoon hintakehitykseen.

Vuokrien nousuvauhtia selittda lisdksi vallitseva suhdannetilanne, mikd on vahentinyt
kotitalouksien halukkuutta asunnon ostoon. Epdvarmassa tyollisyystilanteessa vuokra-
asuminen on kotitalouden kannalta turvallisempi vaihtoehto. Vuokralla asuminen on
enenevassd madrin myos pakon sanelemaa, silld pankkien vaatimat omarahoitusosuudet

ovat nousseet monille asunnonostajille liian korkeiksi.

Vuokrien kehitys on ollut viime vuosina asuntojen hintojen kehitystd ripedmpad ja sama
suunta jatkuu my6s vuonna 2015 (Taulukko 3.2). Keskeisimpind ajureina vuokrien nou-
sulle ovat kuluttajien yleinen epdvarmuus talouden kehityksestd, tydmarkkinoiden epa-
varmuus, ongelmat vuokra-asuntojen tarjonnassa sekd asuntorahoituksen kiristyminen.
Samat tekijdt olivat vuokramarkkinoilla vallalla jo vuonna 2014, jolloin vapaarahoitteiset
vuokrat nousivat koko maassa keskimdarin 3 prosenttia.

Vapaarahoitteisten vuokrien ennustetaan nousevan kuluvana vuonna koko maassa 2
prosenttia. Padkaupunkiseudulla vuokrat nousevat 2,5 prosenttia. Vuokrien nousun hi-
dastumista selittdd talouden suhdannetilanne, jossa yleisesti hintojen kehitys on maltilli-
sempaa. Lisdksi vuokra-asuntojen tarjontapuolella paineet hieman helpottuvat uusien
asuntojen valmistumisen myotd. Toisaalta ylldpitokustannusten ja erityisesti korjausra-
kentamisen odotetaan edelleen kasvavan, mika luo paineita vuokrien nousuun vanhoissa
vuokrasopimuksissa.
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Taulukko 3.2. Kaikkien (uusien ja vanhojen) vapaarahoitteisten vuokrien muutos
2014-2015 koko maassa sekd suurimmissa kaupungeissa. Ennuste: PTT. 10

Alue vuokrien muutos, 2015 Alue vuokrien muutos, 2015
Koko maa 2,0 % Tampere 2,0 %
Helsinki 2,5% Turku 2,5%
Espoo 2,5% Oulu 1,5 %
Vantaa 2,5% Jyvaskyla 1,0 %

Suhteessa omistusasumiseen vuokra-asuminen on viime vuosina ollut varsin epdedullis-
ta (Kuvio 3.8. Omistusasumisen kustannus suhteessa vuokraan 2005-2015. Laskelma ja
ennuste: PTT.). Omistusasumisen kustannukset on laskettu padomakustannuksina, jotka
on madritelty verovdahennyksilld korjattuina korkokustannuksilla asuntoneliotda kohti,
mihin on lisitty asunnon hoitokulut (yhtiévastike)''. Vuokra-asumisen kustannuksina
on kdytetty vapaarahoitteisten kerrostaloasuntojen neliovuokraa.

Vaikka vuokra-asumisen ja omistusasumisen kustannusten kehityksessa voidaan viime
vuosien osalta havaita kaupunkikohtaisia eroja, on kehitys vuonna 2015 yhtendista: en-
nusteen mukaan vuokralla asumisen kustannukset nousevat omistusasumisen kustan-
nuksia (lainanlyhennyksid ei huomioida) voimakkaammin kaikissa suurimmissa kau-

pungeissa.

Paakaupunkiseudulla omistusasuminen ei ole koskaan viimeisen kymmenen vuoden
aikana ollut yhtd edullista suhteessa vuokralla asumiseen kuin se on kuluvana vuonna.
My6s muissa suurimmissa kaupungeissa vuokralla asumisen kustannusten ennustetaan

kasvavan suhteessa omistusasumisen kustannuksiin.

Vuokra-asumisesta onkin tulossa ennityskallista suhteessa omistusasumiseen. Tété kehi-
tystd ruokkii erityisesti huomattavan alhainen korkotaso, mikd on jo pitkddn pitanyt
omistusasumisen edullisena suhteessa vuokralla asumiseen. Vaikka omistusasunnossa
asuvat saavat nauttia matalista padomakustannuksista, asuntojen hintakehitys ei tand

vuonna kasvata kotitalouksien varallisuutta ja siten lisda varallisuuseroja.

10 Edellisten vuosien PTT:n asuntomarkkinakatsausten vuokraennusteissa on huomioitu ainoastaan uudet
vuokrasopimukset. Nyt vuokraennuste kattaa kaikki vuokrasopimukset, eli se pitda sisallian myos vanhat
vuokrasopimukset.

! Laskelmasta on jétetty pois asuntojen kuluminen seké niiden odotettu arvonnousu, joiden on oletettu
pitkalld aikavililld suurin piirtein kumoavan toisensa.

29



110%

100% ~——\

90% /

80% ~
/) /
70% ,/ %/ /\\

[—
50%
40%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014* 2015*
e H e | SINKI e ESPOO = \/antaa = Tampere
= Turku =—Qulu — Jyvaskyla

Kuvio 3.8. Omistusasumisen kustannus suhteessa vuokraan 2005-2015. Laskelma ja
ennuste: PTT.

Vuokra-asumisen hintaa suhteessa omistusasumiseen voidaan konkretisoida jakamalla
kerrostalonelion keskimédrdinen hinta koko vuoden keskiméardiselld vuokralla. Suhde-
luku kuvaa, kuinka monen vuoden vuokrat tarvitaan asunnon hintaan, ja se muistuttaa
osakemarkkinoiden p/e-lukua. Suhdeluku kertoo vuokralla asumisen kallistumisesta
suhteessa omistusasumiseen viimeisten vuosien aikana (Kuvio 3.9).

Vastaavan kehityksen ennustetaan jatkuvan myos vuonna 2015. Esimerkiksi Tampereella
asunnon ostamiseen tarvittiin vuonna 2013 vuokrat 15 vuodelta. Ennusteen mukaan
kuluvana vuonna asunnon Tampereelta saa jo 14 vuoden vuokrilla. Kehitys on saman-
suuntaista kaikissa suurimmissa kaupungeissa. Erityisen voimakasta se on ollut Vantaal-
la, missd vapaarahoitteisten vuokrien nousu on viime vuosina ollut huomattavan nopeaa.
Monissa kaupungeissa asunnon nelichinta suhteessa vuoden vuokriin saa tdnd vuonna
enndtyksellisen alhaisia arvoja.
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Kuvio 3.9. Asuntojen neliohinta suhteessa vuoden vuokriin alueittain vuosina 2005-
2015. Lihde: Tilastokeskus. Ennuste: PTT.

Vuokra ovat nousseet my0s suhteessa vuokralaisten tuloihin (Kuvio 3.10). Jo useana
vuonna voimakkaasti nousseet vuokrat lohkaisevat vuokralaisten kaytettdvissa olevista
tuloista yhd suuremman siivun. Vuokrat suhteessa vuokralaisten kiytettdvissd oleviin
tuloihin kadntyivit nopeaan nousuun vuonna 2012. Kehitys on néhtavissa kaikissa suu-
rissa kaupungeissa. Esimerkiksi paakaupunkiseudulla on parin viime vuoden aikana va-
paarahoitteisten vuokrien suhde kiytettdvissd oleviin tuloihin kasvanut 3 prosenttia.
Vuokrat nousevat kaytettdvissd olevia tuloja nopeammin myds muissa suurimmissa kau-
pungeissa.

Vuokralaisten tilanne ei helpotu tdndkadn vuonna, silld viime vuosien kehityksen ennus-
tetaan jatkuvan edelleen. Erityisen tukalaa on Helsingin, Jyvéskyldn ja Tampereen vuok-
ralaisilla, joilla vuokraan kuluu vuonna 2015 jo noin 35 prosenttia kaytettdvissd olevista
tuloista. Kehitys on huolestuttavaa, silld se pahentaa merkittavasti pienituloisten vuokra-
laisten taloudellista ahdinkoa.
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Kuvio 3.10. Vapaarahoitteisten vuokrien suhde vuokralaisten kdytettivissd oleviin
tuloihin vuosina 2005-2015 50 nelion vapaarahoitteisen asunnon vuokraan. Lihde:
Tilastokeskus. Ennuste: PTT.

3.7 Ara-vuokrien ennuste

ARA-asuntojen vuokrat mddritellddn omakustannusperusteella jokaiselle taloyhtiélle
erikseen. Vuokraa voidaan perid enintddn madaré, joka tarvitaan muiden tuottojen lisdksi
kattamaan asuinhuoneistojen ja niihin liittyvien tilojen rahoitus- ja hyvén kiinteistopi-
don menot. Vuokraan saa sisdllyttdd omalle pddomalle maksettavaa korkoa enintddn 8
prosenttia. Koska suurin osa ARA-vuokrasta maaraytyy yllapidosta koituvien kustannus-
ten perusteella, voidaan ARA-vuokrien kehitystd ennakoida edeltdvin vuoden asuinker-
rostalon yllapitokustannusten perusteella.

Kiinteistoyllapidon kustannusten noustessa melko maltillisesti on edellisen vuoden kus-
tannusten nousu madritellyt hyvin myos ARA-vuokrien kehitysta (Kuvio 3.11). Jos kiin-
teiston yllapidon kustannukset ovat nousseet yli 5 prosenttia, on seuraavan vuoden
ARA-vuokrien nousu ollut huomattavasti hitaampaa.

Vuonna 2014 ARA-vuokrat nousivat erittdin voimakkaasti, yli 4 prosenttia. ARA-
vuokrat nousivat jopa enemmén kuin vapaarahoitteiset vuokrat. Tand vuonna ARA-
vuokrat nousevat 3 prosenttia. Vuoden 2015 aikana ARA-vuokrien kasvuvauhti hieman
hiipuu mutta pysyy kuitenkin merkittiviana. Edelleen ARA-vuokrat kasvavat nopeam-
min kuin vapaarahoitteiset vuokrat.

ARA-vuokrat nousevat hieman enemmain kuin kerrostalokiinteistéjen yllapidon kustan-
nukset kasvoivat viime vuonna. Tdma johtuu siitd, ettd tuetuissa vuokrataloyhtitissé ei
aiempina vuosina ole varauduttu riittavasti remontteihin. Nyt taloyhti6illd on tarvetta
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keritd rahaa tulevia remontteja varten, silld monet tuetut vuokra-asunnot ja kiinteistot
alkavat olla suurien remonttien tarpeessa.

ARA-vuokrien voimakas nousu on huolestuttava ilmig, silla vuokrat ovat nousseet huo-
mattavasti enemmaén kuin vdhdvaraisten kotitalouksien kdytettdvissd olevat tulot. Asu-
mistuki ja yleinen toimeentulotuki helpottavat tuetuissa vuokra-asunnoissa asuvien koti-
talouksien toimeentuloa. Asumiseen suunnattuja tukia onkin kritisoitu siité, ettd ne ylla-
pitdvdt korkeaa vuokratasoa ja tuet siirtyvdt suoraan asunnon omistajalle. Tuetuissa
vuokra-asunnoissa asuvat voivat muuttaa edullisemmalle paikkakunnalle tai pienem-
pddn asuntoon, mutta muuten heilld ei ole vaihtoehtoisia edullisempia asumismuotoja
tarjolla. Niin ollen lijan voimakas vuokrien nousu voi asettaa useat vahavaraiset kotita-
loudet kohtuuttomien haasteiden eteen.

9%

8%

7%
6%
5%
4%
3%
2%

1%
0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014* 2015*

= ARA-vuokra m Kiinteiston yllapidon kustannusindeksi (kerrostalo)

Kuvio 3.11. ARA-vuokrien sekd kiinteiston ylldpidon kustannusten vuosimuutos vuo-
sina 2006-2015. (Kiinteiston ylldpidon kustannuksia on edistetty yhdellid vuodella.
Kuviossa vuoden 2015 kohdalla on vuoden 2014 kiinteiston ylldpidon kustannusten
nousu.) Lihde: Tilastokeskus. Ennuste PTT.

Tuettujen vuokra-asuntojen edullisuus ei ole itsestddn selvyys. Vaikka Aran tuotantotu-
kien tavoitteena on tarjota kohtuuhintaisia vuokra-asuntoja, ei monissa kunnissa tuetut
vuokrat ole juurikaan vapaarahoitteisia vuokria edullisempia (Kuvio 3.12). Aivan pie-
nimmilld paikkakunnilla ARA-vuokrat ovat jopa suuremmat kuin vapaarahoitteiset
vuokrat. Keskikokoisissa kunnissa ARA-vuokrat ovat juuri ja juuri edullisempia kuin
vapaarahoitteiset. Ainoastaan padkaupunkiseudulla tuetut vuokra-asunnot ovat selvasti
edullisempia kuin vapaarahoitteiset asunnot. Padkaupunkiseudulla ARA-vuokra on noin
30 prosenttia pienempi kuin vapaarahoitteinen vuokra.
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Kuvio 3.12. ARA-vuokrien ja vapaarahoitteisten vuokrien suhde vuonna 2014. Lihde:

Tilastokeskus.

ARA-vuokrien ja vapaarahoitteisten vuokrien suhde on sitd isompi mitd isompi asunto
on kyseessd. ARA-yksiot ovat siis suhteessa edullisempia kuin kaksiot tai sitd suuremmat
asunnot. ARA-tuetussa perheasunnossa asuvien vuokrakustannukset eivét juuri eroa
vapaarahoitteisessa asuvien kustannuksista. Keskikokoisissa ja sitd pienemmissd kau-

pungeissa kolmioiden ARA-vuokrat ovat jopa korkeammat.
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4 ASUNTOPOLITIIKAN ERITYISKYSYMYKSIA —
KAUPUNGISTUMINEN

4.1 Kaupungistumisen kehitys Suomessa

Voimakas kaupungistuminen on kasvattanut asumisen kysyntaa erityisesti paakaupunki-
seudulla. Kaupungistumisen taustalla on ensi sijassa tyopaikkojen sijainti. Kaupungistu-
misen on monissa tutkimuksissa nahty olevan viime vuosina jalleen voimistuva trendi
Euroopassa. Esimerkiksi Karsten (2007) kasittelee perheiden urbaania asumisvalintaa

eurooppalaisena ilmiona.

Suomen kaupungistuminen on kuitenkin tapahtunut suhteellisen my6hddn verrattuna
esimerkiksi muihin pohjoismaihin. Taajama-asteella mitattuna Suomen kaupungistumi-
nen oli nopeimmillaan 1960 luvulta 1980 luvulle. Kaupungistumisen nopeimman vai-
heen on havaittu ajoittuvan eri maissa teollistumisen vaiheeseen (World Bank, 2009).
Nykyinen kaupungistuminen onkin huomattavasti hitaampaa kuin aikaisemmassa kii-
vaassa vaiheessa.
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Kuvio 4.1. Pohjoismaiden taajama-asteet. Lihde: WorldBank, Macrobond.
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Maailmanpankin mukaan Suomen taajama-aste oli 84 prosenttia vuonna 2013. Suomen
taajama-aste on jo usean vuosikymmenen noussut kohti Ruotsin ja Tanskan tasoa. Taa-
jama-aste onkin tdlld hetkelld endd vain muutaman prosentin jéljessd Ruotsia ja Tanskaa.
Niissd maissa kaupungistumien saavutti kuitenkin nykyisen tasonsa jo 70-luvulla.

Taajama-aste on yhtendinen mittari kuvaamaan pohjoismaista kaupungistumista, mutta
yksistddn sen kaytto antaa liian suppean kuvan ilmidstd. '* Kaupungistumisen ja taajama-
asteen vilisestd erosta saa hyvin kisityksen, kun vertaa taajama-asteen antamaa kuvaa
Suomesta Ympiristokeskuksen ja Oulun yliopiston maantieteen laitoksen 7-portaiseen
kaupunki-maaseutu -luokitukseen, joka perustuu paikkatietoaineistoon. Sen mukaan
vuoden 2013 lopussa kaupunkialueella asuvien osuus oli 68,6 prosenttia. Vuonna
1990 kaupunkialueella asuvien osuus oli 61,9 prosenttia, joten vajaassa viidessétoista
vuodessa kaupunkimaisessa ymparistossd asuvien osuus oli kasvanut noin seitsemdn
prosenttiyksikkod. Taajama-asteen antamat vastaavat luvut ovat 78 prosenttia vuodelle
1990 ja 84 prosenttia vuodelle 2013. Taajama-asteen ja tiukemmin rajatun kaupungistu-
misasteen vilinen ero ei juuri supistunut vuosien 1990 ja 2013 valilla.

4.2 Maan sisainen muuttoliike ja asuntomarkkinat

Maan sisdinen muuttoliike on suuntautunut varsin tasaisesti suurten keskusten tyossa-
kayntialueille jo pitkddn (Kuvio 4.2). Vuosina 1994-2001 muiden kuin suurten keskus-
ten" tyossakdyntialueiden muuttotappio oli viime vuosia suurempaa, mutta sen jilkeen
maaseutumaisen kunnat ovat menettidneet yhteensi vuosittain noin 3 700 henked, taa-
jaan asutut kunnat noin 1900 henked ja kaupunkimaiset kunnat noin 1700 henked.
Suurten keskusten tyossdkédyntialueet ovat saaneet muuttovoittoa siis noin 7 400 vuosit-

tain.

Paljon suurempia ovat olleet muutokset suurten keskusten tyossakayntialueiden keskuk-
sen ja kehyskuntien vililld. Viime vuosikymmenind suurimmillaan keskusten muutto-
voitto on ollut 1995, jolloin keskuskuntien muuttovoitto oli yli 15 000 henked ja kehykset
olivat reilusti muuttotappiollisia. Témén jélkeen keskusten muuttovoitto alkoi nopeasti
pienentyd ja kehyskuntien muuttotappio kdantyi muuttovoitoksi. Vuosina 2003-2007

12 Maailmanpankki kayttda Pohjoismaiden kaupungistumista kuvaamaan taajama-astetta. Pohjoismaissa
taajama on mairitelman mukaan paikka, jossa on vahintddn 200 asukasta ja asuinrakennusten vili on
enintddn 200 metrid. Madrittelyn heikkous on kaupunkimaisen alueen laaja tulkinta. Tdmén seurauksena
kaupunkimaiseksi alueeksi tulee luetuksi sellaisiakin alueita, joiden véest6llinen tai asuntomarkkinoiden
dynamiikka ei ole tyypillinen kaupunkimaiselle alueelle.

13 Suurina keskuksina tdssd pidetdan seuraavia alueita: Padkaupunkiseutu, Tampere, Turku, Ouluy, Jyvis-
kyla, Lahti, Pori, Kuopio, Vaasa, Joensuu ja Lappeenranta.
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keskuskuntien nettomuutto oli ldhelld nollaa tai lievésti negatiivinen ja kehyskuntien

muuttovoitto taas oli suurimmillaan noin 7 500 hengessé vuosittain.

Vuodesta 2008 eteenpdin keskuskuntien muuttovoitto on taas vauhdilla lisdantynyt ja
kehyskuntien pienentynyt niin, ettd vuonna 2013 keskuskunnat saivat muuttovoittoa
noin 8 400 henked ja kehyskunnissa 1dhto- ja tulomuutto oli tasapainossa. Than viime
vuosina myos muiden kaupunkiseutujen ja taajaan asuttujen kuntien muuttotappio on
hieman lisddantynyt.
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Kuvio 4.2. Nettomuutto alueittain 1987-2013. Suurten kaupunkien tyissikdyntialueet
on jaettu keskukseen ja kehykseen. Lihde: Tilastokeskus.

Mistd muuton muutoksissa sitten on ollut kyse? Muutto maaseudulta ja pienista kau-
pungeista suurten kaupunkien tydssidkdyntialueelle liittyy tyo- ja elinkeinorakenteen
muutokseen. Suomesta on havinnyt valmistavan teollisuuden tyopaikkoja, kun taas teol-
lisuuden ja palveluiden korkeaa osaamista vaativat tyopaikat ovat lisadntyneet. Osaa-
misintensiiviset tyopaikat hyotyvat sijoittumisesta keskuksiin. (Huovari et al., 2014).

Vuosien 1994-2001 kiivain muutto keskuksiin ajoittuu juuri Suomen ldhivuosien no-
peimpaan talouden kasvun periodiin. Uudet tyopaikat syntyivit tuolloin keskuksiin. Ko-
konaan ndiden vuosien keskusten muuttovoiton kasvua ei kuitenkaan voi laittaa nopean
talouskasvun piikkiin. Vuoden 1994 kotikuntalain muutos, jonka jilkeen opiskelun takia

tehty muutto ei endd ollut tilapdinen muutto, lisdsi osaltaan muuttaneiden maaraa.
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Monimutkaisempi kysymys on suurten kaupunkien keskus- ja kehyskuntien vilisen
muuton kehitys. Se ei johdu tyopaikkojen alueellisen jakautumisen muutoksista, vaan
asuinpaikan valinnasta samalla tydssdkéyntialueella.

Keskuskuntien muuttovoiton kasvu viime vuosina on ollut seurausta ennen muuta kes-
kuskuntien muuttotappion nopeana pienenemisend lapsiperheiden parissa (Kuvio 4.3
ikdluokat 0-14 ja 30-44). Muiden ikdluokkien kohdalla nettomuutossa tapahtuneet
muutokset ovat paljon pienempid. Muutoksen taustalla voi olla muutos perheiden asuin-
paikkatoiveissa ja/tai muutos asuntomarkkinoilla, joka on vaikuttanut perheiden muut-
tokéyttaytymiseen.

Koska keskusten muuttotappio ja kehysten muuttovoitto alkoi nopeasti pienentya finans-
sikriisin jédlkeen, on luultavampaa, ettd kyse on pddasiassa asuntomarkkinoilla tapahtu-
neesta muutoksesta. Perheet eivit uskalla epdvarmassa tilanteessa tehdéd péaatosta muu-

tosta isompaan asuntoon.

\ 0-14 \ 15-19 20-24

10000 ~

5000 ~

P et

Suuret, tk-alueen keskus
-5000 —
Suuret, tk-alueen kehys

25-29 30-44 45 - === Kaupunkimaiset kunnat muut

10000 - === Taajaan asutut kunnat muut

Maaseutumaiset kunnat muut

5000 ~

-5000 -

LI S S — LI R B LI B B R
90 95 00 05 10 90 95 00 05 10 90 95 00 05 10

Kuvio 4.3. Nettomuutto alueittain ja ikdluokittain 1987-2013. Suurten kaupunkien
tyossdikdyntialueet on jaettu keskus- ja kehyskuntiin. Lihde: Tilastokeskus.

Kotitalouksien lisddntynyt asuntokysyntd keskuskaupungeissa on siis seurausta sekd hi-

taasti muuttuvista preferensseistd ettd suhdannevaihtelun aikaansaamasta véliaikaisesta

siirtymastd pois kehyskuntien omakotivaltaisesta asumismuodosta. Suhdanteen jossain

vaiheessa kddntyessd parempaan kaupungistumisen aiheuttama kysyntépaine kohdistuu

jalleen tasaisemmin keskuskaupungin ja kehyskaupungin osalle. Koska kuitenkin myds

preferenssit ovat hitaassa muutoksessa, kehyskaupunkien osuus kokonaiskysynnistéd ei
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kasva endd samalle tasolle kuin tdmén vuosituhannen alussa. Ihmisten lopullinen asuin-
paikka maddrittyy sitten lopulta sen mukaan, kuinka hyvin kaavoittamisella pystytdin
vastaamaan ihmisten muuttuvaan asuntokysyntdan.

Vaikka vanhuusvaeston kasvu pitdd ottaa huomioon kaupunkimaisen asumisen suunnit-
telussa, painopiste suunnittelussa pitdd edelleen olla nuorten mahdollisuuksissa 16ytaa
elamaéntilanteeseen sopiva asunto. Muuttojen madré tippuu rajusti 45 ikdvuoden jilkeen
mm. perhesyistd johtuen. Tyouransa alussa olevien henkiléiden muodostaessa suurim-
man osan kaupunkiin muuttajista, myds vuokra-asuntotarjonnasta huolehtiminen nou-
see toimenpiteiden keskioon. Olennaista ei siis ole ainoastaan tarjolla olevien asuntojen
madrd, vaan my0s niiden hallintamuoto.

4.3 Kaupungistumisen vaikutukset maankayttoon ja
asuntomarkkinoihin

Asuntomarkkinoille kaupunkien vdestén kasvu luo haasteen ennen kaikkea maankiyton
suunnitteluun. Kysynnan muutokset madrittavat lyhyelld aikavililld kasvavien kaupunki-
seutujen asuntojen hinnan muutokset. Pitkilld aikavélilld tarjonnan sopeutuminen kor-
keampiin asuntojen hintoihin/kasvaneeseen kysyntdan vaikuttaa olennaisesti rakennus-
maan hintoihin ja sitd myo6td asuntojen hintakehitykseen. Koska toisaalta my6s kotita-
louksien tulotaso madrittdd alueella asuvien kotitalouksien mahdollisuudet maksaa
asunnostaan, rakennusmaan nopea arvonnousu valikoi alueella asuvat kotitaloudet.

Rakennusmaan tarjonnan sopeutumiseen kysynndn muutoksiin vaikuttaa harjoitetun
maapolitiikan ja kaavoituksen lisdksi kaupunkialueen maantiede (vesistét ja pinnan-
muodostus). Lisdksi useissa kansainvilisissa tutkimuksissa kaupungin asukasluvun ja
véestotiheyden on havaittu vaikuttavan tarjonnan sopeutumiseen.'*

Suomen aineistolla tarjonnan sopeutumista hinnan muutokseen ovat tutkineet Oikari-
nen et al. (2015). Tulokset ovat sopusoinnussa enemmén kaupungistuneiden maiden
aineistoilla tehtyihin tutkimuksiin, vaikka Suomi on harvaan asuttu maa, jossa kaupun-
git ovat kansainvilisesti vertailtuna pienid. Vaikka harjoitettu maapolitiikka ja kaavoit-
tamiskdytdnnot otetaan huomioon, Oikarisen et al. (2015) tulosten mukaan myds kau-
pungin koon kasvu pienentiad jo itsessddn tarjonnan sopeutumista. Tamén tuloksen taus-
talla voi olla esimerkiksi kaupunkien koon mukana haastavammiksi tulevat paatoksente-
koprosessit.

" Tastd esimerkki Paciorek (2013).
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Kaupunkien kasvun seurauksena joustamattomammaksi tuleva tonttimaan tarjonta al-
tistaa Suomen asuntomarkkinat suuremmalla asuntojen hintojen vaihtelulle, jolla on
negatiivisia vaikutuksia talouden toimintaan. Tonttimaan hinnalla on lisaksi merkittava
vajkutus asuntojen hintakehitykseen. Yleisesti on arvioitu, ettd tontin osuus asunnon
hinnasta vaihtelee Helsingin 30-50 prosentista syrjdisten kuntien muutamaan prosent-

tiin. Isoissa kunnissa kunnan sisdinen vaihtelu on suurta.?

Pelkkid uuden tonttimaan kaavoitus ei yksin riitd kasvattamaan asuntotuotantoa. Merkit-
tdvd osa kaavoitetusta tonttimaasta ei paddy rakennuttajien haltuun, mitd selittdd osal-
taan odotus tonttimaan tulevasta hintojen noususta ja maanomistajien haluttomuus
myydd maataan rakennusliikkeille. Kunnan tonttivarannon arvioinnissa ratkaisevinta
onkin kenen omistuksessa ne ovat. Jos varannossa olevat tontit ovat yksityisessd omis-
tuksessa ja osin jo rakennetun tontin ohessa, on alueiden saanti rakennuskaytto6n huo-
mattavasti hankalampaa kuin tapauksessa, jossa tontit ovat kunnan omistuksessa ja val-

miiksi rakentamattomina.

Kaupunkien vililla on kuitenkin merkittdvid eroja siind kuinka paljon ne kaavoittavat
omia maitaan. Taulukko 4.1 on esitetty arvio muutamien isojen kaupunkien kéaytannois-
td. Taulukossa esitetty prosenttiluku kuvaa kunnan omalle maalle osoitettuja asuintontte-

ja 16.

Taulukko 4.1. Kunnan omalle maalle osoitetut asuintontit. Lihde: PTT:n laskelmat ja
Valtonen (2013).”

Kaupungit Kunnan oman maan osuus
Espoo 20-40 %
-- 40-60 %
Tampere, Oulu, Helsinki, Vantaa 60-80 %
Jyvaskyla 80-100 %

15 Katso esimerkiksi Peltola ja Vdaninen(2007). Luotettavaa laskelmaa tonttien ja hintojen vilisestd suh-
teesta on vaikea tehda alueilla, joilla asunnot ovat kalliita ja tonttikauppoja tehdaén hyvin vahan.

16 Turun osalta ei ole esitetty arviota. Turussa on viime vuosina kaupungin maalle tullut hyvin vdhan ker-
rostalotontteja, koska samanaikaisesti on ollut kdynnissd suuria kdyttotarkoituksen muutoshankkeita,
jotka on toteutettu maankayttésopimuksin muun kuin kunnan omistamalla maalle.

17 Arviot perustuvat PTT:n laskelmiin ja Valtonen (2013) puitteissa saatuihin haastatteluvastauksiin, jotka
tutkija luovutti kaytt6omme.
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Kaupunkien vilisid eroja selittdd osaltaan kunnan omistamien maiden maira. Kunta voi
kuitenkin aina pyrkid hankkimaan maata kaavoitusprosessin eri vaiheissa. Edullisen
maan hankinta on yksinkertaisimmillaan ennen asemakaavavaihetta.

Kaupunkien on arvioitu myyvén tonttejaan halvemmalla kuin yksityiset, joten jos kun-
nalla on maardaavd markkina-asema, tonttien hinnat ovat halvempia.' Kaupungin myy-
dessd tonttia hinnoittelupddtos ei perustu ainoastaan tontista saatuun suoraan taloudelli-
seen hyotyyn, vaan myos tonttikaupoista syntyvistd epasuorista alueellista talouskasvua
tukevista tekijoistd. Tdémén seurauksena kaupungin intressind on toteuttaa uudet kaava-
alueet nopeasti, joten kuntien kannattaa myydé kdyvin hintatason alarajalla. Yksityisen
maanomistajan intressi on usein vastakkainen yleiselle intressille. Erityisesti Helsingin
seudun yksityisesti omistettu tonttimaa on tarjonnut selvasti parempaa tuottoa verrattu-
na riskittoémaén valtionlainan tuottoon koko 2000-luvun ajan, joten maaomaisuudesta
luopumiseen on ollut sijoittajalle vahéiset kannustimet.

Riittdmdton tonttimaan tarjonta ja sen seurauksena liian kalliit asunnot heikentévit kau-
punkialueen elinvoimaa tyévoiman tarjonnan ongelmien vilitykselld. Riittdvan tontti-
maan tarjonnan tapauksessa kaupungistumisen seurauksena nousevaa maan hintaa voi-
daan kuitenkin hyodyntad alueen elinvoiman lisdédmiseen. Tonttien luominen kunnan
maille mahdollistaa maan arvonnousun hyddyntdmisen kaupungin tulonhankinnassa.
Tonttimaan myynneistd tai vuokraamisesta saatavilla tuloilla voidaan joko alentaa ta-
louskasvun kannalta haitallista tydn verotusta ja/tai lisitd hyvinvointia parantavia julki-
sia palveluja.

4.4 Vastauksia kaupungistumisen haasteeseen

Vaikka kaupungin koolla itsessddn on tonttimaan tarjontaa rajoittava vaikutus, tarjonnan
joustavuuteen voidaan kuitenkin vaikuttaa myos harjoitetulla maapolitiikalla ja kaavoit-
tamisella. Kaupunkien toimenpiteistd kaavoituksella on aivan erityinen rooli asunto-
markkinoiden toimivuuden edistdjdna tai estdjand. Uusien asuntojen rakentaminen vaa-
tii kaavoittamalla luotua tonttimaata, ja tonttimaan kaavoituksen maéra pitda olla raken-
tajille ennakoitavaa. Ennakoitavissa oleva, riittava ja oikeansisdltoinen tonttivaranto luo
pohjan vakaasti kehittyville uudistuotannolle.

18 Peltola ja Vddndnen(2007) on verrannut kuntien myymien tonttien hintoja yksityisten myymien tontti-
en aineistolla tehdyn mallin hintaennusteisiin ominaisuuksiltaan vastaavalle tontille. Peltola ja Vddnanen
(2007) kuitenkin huomauttaa, ettd kuntien tontit sijaitsevat uusilla alueilla, joilla tontit ovat aina halvem-
pia kuin valmiin kaupunkirakenteen sisilld olevat tontit, jollaisten osuus on yksityisten myymissi tonteis-
sa suurempi. Taman tekijan vaikutusta ei ole voitu vakioida mallissa, joten ndin tehty arvio ehka liioittelee
kuntien ja yksityisten tonttien hintaeroa.

41



Riittdvdn tonttivarannon saavuttaminen edellyttda tehokkaampaa kaupunkisuunnittelua
sekd tdydennysrakentamista. Tiiviin kaupunkirakenteen katsotaan yleisesti olevan kesta-
vampi ratkaisu niin taloudellisesti kuin ekologisestikin jatkuvaan laajenemiseen verrat-
tuna (esim. Leino ja Laine, 2013). Valmiin kaupunkirakenteen tdydennysrakentamisella
on toteutettu asuntotuotantoa merkittavasti edullisemmin kuin mitd olisi tuotettu koko-
naan uusilla alueilla (Nykédnen et al., 2013).

Yksittdisen kunnan mahdollisuudet vaikuttaa tarjontaan ovat kuitenkin rajoitetut. Oika-
risen et al. (2015) mukaan esimerkiksi Helsingissd edes parhaat mahdolliset kaytannot
maankéytossd ja kaavoittamisessa eivdt nostaisi Helsingin tonttimaan tarjonnan hinta-
joustoa edes tutkittujen kaupunkien keskiarvoon. Koska kaupungin suuri koko asettaa jo
sindllddn merkittdvin haasteen maankiyton ja kaavoituksen suunnitteluun, erityisesti
suurille kaupungeille onkin olennaista myos valtion asettamat puitteet saitelylle.

Kuntatason toimenpiteet

Kuntien rooli on keskeinen rakennusmaan tarjonnan ja maankayton tehostamisessa.
Tama edellyttdad pitkdjanteistd maa- ja tonttipolitiikkaa. Pitkdjénteisyys ldhtee jo uusien
alueiden l6ytamisestd kaavoitusprosessia varten. Itse kaavoittamiselle tulisi asettaa selked
aikataulu. Tonttimaan kaytt6onoton valvontaa pitdisi tehostaa ja tarvittaessa turvautua
lunastuskaytantoon, jotta kaavoittamisesta seuraisi uusia asuntoja halutussa aikataulussa.
Témén varmistamiseksi my0s rakentamattoman tonttimaan verotusta pitdisi edelleen
kiristad, jotta rakennusmaan houkuttelevuus sijoituskohteena heikkenisi.

Tontteja tulisi osoittaa ldhinnd kunnan omistamille tonteille. Kaupungistumisesta seu-
raava maan hinnan nousu antaa kaupungeille keinon hankkia tuloja myymalld ja vuok-
raamalla tonttimaata. Tdéma mahdollistaa talouden toimintaa haittaavien verojen mata-
lamman tason ja/tai hyvinvointia lisidvien palvelujen lisiamisen.

Valtiotason toimenpiteet

Kaavoituksen osalta lainsddaddnnon keinoin valitusoikeutta pitiisi rajata kaavoitusproses-
sien sisdllollisen ja ajallisen ennakoitavuuden parantamiseksi. Rakentamattoman tontti-
maan veron alarajoja pitdisi edelleen nostaa. Asemakaava-alueella pitda kehittda lunas-
tuslainsddddntod, koska ndin kunta saa perittyd varmemmin tontin “tuotantokustannuk-
set”. Padkaupunkiseudun osalta pitdisi maankayton tehostamista tukea jatkossakin lii-
kenneinvestointien valtionosuuspditoksien sitomisella kaavoittamiseen. Kaupungistumi-
sessa on paljolti kysymys tyopaikkojen sijainnista. Tydomarkkinoiden toiminnan kannalta
on olennaista vuokra-asuntojen tarjonnan varmistaminen, mikd edellyttda yksityisen
tuotannon lisaksi tuettujen asuntojen rakennuttajien luottamuksen palauttamista.
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LIITE 1: ASUNTOJEN HINTOJEN ENNUSTEMALLI

Olettamalla, ettd asuntojen hintoja selittavien tekijoiden vaikutussuhteet pysyvit samoi-
na myds seuraavina vuosina, voidaan asuntojen hintakehitystd ennustaa tilastollisten
mallien avulla muutamaksi vuodeksi eteenpdin. Mallin avulla voidaan saada kasitys siitd,
miten eri tekijdt vaikuttavat asuntojen hintoihin pitkalld aikavililla sekd mika niiden vai-
kutus on eri alueilla lyhyelld ajkavililld. Ennustemallin antamiin tuloksiin tulee aina suh-
tautua kuitenkin kriittisesti; talouden kuva voi muuttua oleellisesti niin, ettd hintojen
ennustemalli ei pysty ottamaan kaikkia muutostekijoéita huomioon.

PTT:n asuntomarkkinaennustemallin keskeisin oletus on, ettd asuntojen hinnat noudat-
televat kotitalouksien tulokehitystd. Tulojen lisdksi asuntojen hintoihin vaikuttaa ennus-
temallin mukaan korkotaso. Asuntojen hintoihin vaikuttavat malliin valittujen muuttu-
jien lisdksi monet muut tekijdt, joita malli ei huomioi. Téllaisia tekij6itd ovat muun mu-
assa vdestOrakenteessa tapahtuvat muutokset, asuntokannan rakenne sekd alueelliset erot
asumispolitiikan harjoittamisessa. Edelld mainittujen tekijoiden lisiksi myos toimialara-
kenne kaupunkien vililld vaihtelee, mika osaltaan vaikuttaa tulonmuodostukseen ja sitd
kautta alueellisiin asuntojen hintoihin.

Asuntojen hintaennustemallissa oletetaan, ettd pitkélld aikavililld asuntojen hinnat ja
tulot muodostavat tasapainon, josta poikkeaminen korjaantuu ajan kuluessa takaisin
kohti tasapainoa. Poikkeamiset tasapainosta tapahtuvat lyhyelld aikavalilla. Palautumi-
nen takaisin tasapainoon vaihtelee sekéd alueen ettd poikkeaman suuruuden mukaan.
Pitkén aikavilin tasapainoura voidaan esittdd muodossa:

hit = 0ot + O1¢tie + Wi + &g,

jossa alaindekseissd ovat kaupunkien lukumaédrd i = 1,2, ..., N sekd vuosien lukumadira
t =1,2,...,T. Muuttuja h;; on logaritmi asuntojen nimellisestd nelidhinnasta ja t;; on
logaritmi kotitalouksien kéytettdvissd olevasta nimellistulosta. Koska muuttujien vilinen
dynamiikka tapahtuu osittain viiveelld, ja tulojen lisdksi asuntojen hintoihin vaikuttaa
my0s korko, voidaan asuntojen hintojen vaihtelua selittdd ns. ARDL(1,1,0) (auto regressi-
ve distributed lag) mallilla:

hit = 610itic + 811itit—1 + Oz0cke + Aihir—q + 1 + &t

missd k, on uusien asuntolainasopimusten keskikorko korkojen verovahennysoikeus
huomioituna. Ylld olevasta yhtilosta voidaan johtaa dynaaminen paneeliyhteisintegroi-
tuvuusvirheenkorjausmalli

Ahyr = ¢i(hip—1 — Ooi — Oritic) + Sa0cke + 8114t + &i¢,
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M 0. = S10it611i
1-1; > 1-2;

pitkdn aikavdlin tasapaino asuntojen hintojen ja tulojen vililld on olemassa, ¢; kerroin

missd A on differenssioperaattori ja ¢; = —(1 —1;), 6y; = . Jos

on negatiivinen ja se kertoo, kuinka nopeasti tasapaino jilleen saavutetaan. Kertoimen
0,; tulkinta on, kuinka paljon tulot selittdvdt asuntojen hinnoista pitkilld aikavalilla.
Kerroin 6;4; kuvaa vastaavasti tulojen vaikutusta asuntojen hintoihin lyhyelld aikavalilla.
Korkomuuttuja ei edelld esitetyssd mallissa madrita tasapainouraa, vaan sen oletetaan
vaikuttavan asuntojen hintoihin lyhyelld aikavalilla.

Ennustemallin estimoinnissa hyddynnetddn dynaamisille heterogeenisille paneeliaineis-
toille kehitettyd PMG-estimointimenetelmdd (Pooled Mean Group), joka sopii aineiston
aikasarjaominaisuuksille sekd huomioi erot selittdvien muuttujien alueellisissa vaikutuk-
sissa. PMG-estimaattori yhdistda kaksi erilaista tapaa kisitelld paneeliaineiston aluekoh-
taisia efekteja. Ensinndkin jokaiselle alueelle estimoidaan omat parametrit, jolloin niiden
keskiarvoihin perustuva MG-estimaattori (Mean Group) tuottaa tarkentuvia estimaatte-
ja parametrien keskiarvoista. Paneeliaineistoa estimoidessa kdytetddn perinteistd kiin-
teiden vaikutusten (fixed effects) estimaattoria. Télloin kertoimet ja virheiden varianssit
oletetaan samaksi alueiden vilille. PMG-estimaattori kdyttdd molempia lahestymistapoja
ja sallii, ettd lyhyen ajan dynamiikka maaraytyy aineistopohjaisesti kullekin alueelle erik-
seen, vaikka pitkdn aikavilin kertoimet oletetaan yhteneviksi."

Pitkédn aikavilin kertoimet estimoidaan epilineaarisella suurimman uskottavuuden me-
netelmélld. Suurimman uskottavuuden menetelméssd jakauman log-uskottavuus-
funktion maksimi iteroidaan parametrien suhteen. Kun pitkan aikavilin parametrit on
estimoitu, lyhyen aikavilin kertoimet ja virheenkorjaustermi voidaan aluetasolla konsis-
tentisti estimoida pienimmaén nelidsumman menetelmalla (PNS).

Mallin avulla luodaan pitkédn aikavilin tasapainoura koko aineistolle ja lyhyen aikavilin
sopeutumismekanismi jokaiselle kaupungille erikseen. Tutkimuksessa hyddynnettiva
aineisto sisdltdd vuosien 1995-2014 tiedot 16 suurimmasta kaupungista (20x16=320 ha-
vaintoa). Muuttujina ovat vapaarahoitteisten kerrostaloasuntojen nimelliset neliéhinnat,
keskiarvo nimellisistd kotitalouden kaytettdvissd olevista tuloista sekd uusien asunto-
lainasopimusten keskikorko vdhennettynd padomaverolla. Tarkastelussa hyodynnettévid
tietoja on toki saatavilla pidemmaltdkin aikavéliltd, mutta tiedot eivét kata kaikkia tar-
kastellussa mukana olevia kaupunkeja. Voimakkaasti paneeliaineiston ominaisuuksiin
nojaavassa tutkimuksessa on téirkedd, ettd sekd poikkileikkausten méari ettd aikasarjojen
pituudet ovat mahdollisimman kattavat. Ennusteessa hyodynnettavilla otoskoolla saavu-
tetaan jo melko luotettavia tuloksia

¥ Pesaran, M. H., Shin, Y. and Smith, R. P. (1999): Pooled mean group estimation of dynamic heteroge-
neous panels. Journal of the American Statistical Association, 94, 289-326.
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Epivarmuuden sisillyttiminen ennustemalliin

Ennusteen keskeisin oletus on, ettd asuntojen hinnat maaraytyvat kotitalouksien tuloke-
hityksen ja korkojen perusteella. Mallin on todettu tuottavan oikeansuuntaisia tuloksia
noususuhdanteissa, kun taloudellinen epavarmuus yhteiskunnassa on vahiistd. Epavar-
muuden lisddntyessd malli tuottaa yleisesti lilan korkeita hintaennusteita. Meneillddn
oleva talouden taantuma on jélleen kasvattanut epdvarmuuden merkitystd asuntomark-
kinoilla ja erityisesti asuntojen hintojen kehityksessd. Ongelmaan pyritddn vastaamaan
sisdllyttimalld ennustemalliin epavarmuutta kuvaavia muuttujia. Nédin saadaan osittain
huomioitua yksi asuntojen hintoihin ennustejaksolla keskeisesti vaikuttuva tekija seka

siten jarkeistimddn mallin tuottamia hintaennusteita.

Asuntomarkkinoihin vaikuttava epdvarmuus on moninaista ja se on vaikeasti mitattavaa.
Epdvarmuus on ensisijaisesti subjektiivinen kokemus, jota on vaikea tiivistdd luvuksi,
mika taas on edellytys tilastolliselle mallintamiselle. Kotitalouksien kokema epavarmuus
ndkyy kuitenkin monissa talouden aggregaattiluvuissa, joita voidaan ennustemallissa
hy6édyntdd epdvarmuutta kuvaavina muuttujina. Taantuman aikana koetaan omasta ta-
loudellisesta tilanteesta riippumatta yleistd makrotaloudellista epavarmuutta, mitd hei-
jastavat muun muassa tyottomyysluvut sekd kulutusluvut. Epdvarmuus nakyy myos ra-
hoitusmarkkinoilla voimakkaampina heilahteluina. Liséksi kotitalouksien luottamusin-
dikaattorilla pyritddn padsemdin suoraan kiinni kotitalouksien kokemaan omaan talou-
teen liittyvddn epavarmuuteen. On myds huomioitava, ettd talld hetkelld yhteiskunnassa
on taloudellisen epavarmuuden lisdksi erityisesti ulkopoliittisia epavarmuustekijoitd ja
uhkakuvia, joilla on laajoja heijastusvaikutuksia talouden eri alueisiin - myos asunto-
markkinoihin.

Epdvarmuuden huomioiminen asuntojen hintaennustemallissa on tehty viiden eri muut-
tujan avulla. Malliin sisallytetyt muuttujat ovat:

*  Alueellisen ty6ttomyysasteen muutos (yleinen makrotalouden epavarmuus)

» Vihittdiskaupanmyynnin méaran (kulutuksen) muutos (yleinen makrotalouden
epavarmuus)

*  Porssin yleisindeksin volatiliteetin muutos (keskihajonta laskettu viikoittaisista
keskimédraisistd indeksipisteluvuista) (rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus)

= Kotitalouksien luottamusindikaattorin osan “oma talous” pisteluvun muutos
(kotitalouksien kokema epavarmuus)

= Kotitalouksien luottamusindikaattorin osan "tyottomyysuhka” pisteluvun muu-
tos (kotitalouksien kokema epévarmuus)

Epédvarmuustekijoiden sisallyttdminen malliin on tehty siten, ettd malliin lisdtdadn yksi
epavarmuustekijd kerrallaan. Dynaaminen virheenkorjausmalli voidaan nyt esittda
muodossa
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missd e on epavarmuustekijd, joka madritellddn siten, ettd m=1I,...,5 mallispesifikaa-
tiosta riippuen: e;: on alueellisen tydttomyysasteen muutos (ainoa epdvarmuustekija,
joka vaihtelee alueittain), ex on vdhittdiskaupan myynnin mairdn muutos, es on porssin
yleisindeksin volatiliteetin muutos, e, on kotitalouksien luottamusindikaattorin osan
oma talous” pisteluvun muutos ja es on kotitalouksien luottamusindikaattorin osan
“tyottomyysuhka” pisteluvun muutos. Korkomuuttujan tavoin epidvarmuutta kuvaavan
muuttujan oletetaan vaikuttavan asuntojen hintoihin lyhyelld aikavalilla.

Taulukko 4.2 on esitelty mallin antamat pitkédn aikavélin aggregoidut estimointitulokset
ilman epavarmuustekijoitd seki erikseen kunkin epavarmuustekijin osalta.

Tulokset ovat odotusten mukaisia: pitkalld aikavililld tulojen vaikutus asuntojen hintoi-
hin on odotetusti positiivinen ja melko voimakas. Prosentin kasvu tuloissa nostaa asun-
tojen hintoja mallispesifikaatiosta riippuen 0,6-0,8 % pitkalld aikavililla. Lyhyella aika-
valilld virheenkorjaustermi on negatiivinen kuten pitdakin, eli poikkeama tasapainouras-
ta korjaantuu kohti tasapainoa. Virheenkorjaustermin kerroin on kuitenkin melko pieni,
joten sopeutuminen takaisin tasapainoon kestdd pitkddn — keskimdidrin sopeutuminen
kestad noin 5 vuotta. Myds epavarmuustekijoiden osalta kertoimien etumerkit ovat odo-
tusten mukaisia ja kaikki epavarmuustekijdt ovat tilastollisesti merkitsevia.

Estimointitulokset ja hintaennusteet perustuvat oletuksiin asuntojen hintoihin vaikutta-
vista keskeisistd taustamuuttujista ja niiden kehityksestd vuonna 2015 (Taulukko 4.3).
Yleisesti muutokset vuoteen 2014 nahden ovat pienid: korko pysyy edellisen vuoden ta-
solla, inflaatio laskee, kotitalouksien kdytettdvissa olevat nimellistulot kasvavat vain hie-
man ja ty6ttomyys kasvaa jonkin verran. Lisdksi oletetaan, ettd tyottomyyttd lukuun ot-
tamatta muut epavarmuutta kuvaavat muuttujat pysyvit vuoden 2014 tasossa.

47



Taulukko 4.2. Estimoidun mallin tulokset, selitettivind muuttujana vanhojen kerros-
taloasuntojen neliohinnat.

(1 (2) 3) 4 (5) (6)
Pitki aikavili
Tulot 0.737 0.708 0.721 0.755 0.656 0.665
(0.106)*  (0.126)** (0.112)** (0.151)** (0.119)** (0.165)***
Lyhyt aikavali
Vakio 0.182 0.134 0.306 0.289 0.154 0.161
(0.0184)*** (0.0112)*** (0.0386)*** (0.0375)*** (0.0226)*** (0.0231)***
Virheenkorjaustermi -0.196 -0.163 -0.155 -0.219 -0.193 -0.184
(0.0491)** (0.0501)*** (0.0609)*** (0.0532)*** (0.0480)*** (0.0471)***
Tulot, muutos 0.811 0.917 0.815 0.755 0.897 0.767
(0.175)*%  (0.193)***  (0.221)*** (0.179)***  (0.225)***  (0.207)***
Nimelliskorko -2.637 -2.265 -2.488 -2.595 -2.312 -2.625
(0.268)***  (0.241)*** (0.351)*** (0.278)*** (0.333)*** (0.289)***
Tyottomyysaste, muutos -1.691
(0.601)***
Vihittdiskaupan myynti,
muutos 0.667
(0.230)**
Porssin yleisindeksin
volatiliteetti, muutos -0.228
(0.104)**
"Oma talous", muutos 0.0479
(0.0113)***
"Tyottomyysuhka", muu-
tos 0.0416
(0.0131)***

(1) estimointitulokset perusmallista ilman epavarmuustekijoitd, (2)-(6) estimointitulokset, kun malliin
lisatty epavarmuustekija, suluissa keskihajonta, tilastollinen merkitsevyystaso: * 10 %, ** 5 % ja *** 1 %.

Taulukko 4.3. Asuntomarkkinoiden kannalta keskeiset taustamuuttujat.

12 kk euribor 0,3 %
Lainamarginaalit 1,3 %
Inflaatio 0,8 %
Kotitalouksien kéytettavissa olevat tulot, kasvu 1,2 %
Tyottomyys 9,2 %

Taulukko 4.4 on esitelty eri mallispesifikaatioiden tarjoamat hintaennusteet kaupungeit-
tain. Ennusteet on esitetty prosenttimuutoksina edellisen vuoden hintoihin ndhden. Sa-
rakkeen (1) hintaennusteissa epavarmuutta ei ole huomioitu. Sarakkeiden (2)-(6) hinta-
ennusteissa epavarmuutta kuvaa vastaava muuttuja kuin Taulukko 4.2. Sarakkeen (7)
hintaennusteet on laskettu sarakkeiden (2)-(6) hintaennusteiden keskiarvona ottamalla
keskiarvoon mukaan vain ne hintaennusteet, joissa kyseinen epavarmuustekij on tilas-

tollisesti merkitseva asuntojen hintakehitysté selittavd muuttuja.
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Taulukko 4.4. Eri mallispesifikaatioiden tuottamat hintaennusteet

Ka. ennus-
teista, joissa
epdvar-
(3) Yleis- (5) muusmuut-
(2) Vidhit- indeksin (4) "Tyotto- tuja tilastol-
Perus- (1) Tyot-  tdiskaupan volatili- "Oma myys- lisesti mer-
malli  tomyysaste myynti teetti talous" uhka" kitsevi
Kokomaa 1.6% 0.6 % 0.5% 1.2 % 0.6 % 1.0 % 0.8 %
Helsinki 22 % 1.3 % 0.5 % 2.0% 1.3 % 1.4 % 1.3 %
Espoo 2.6 % 1.0 % 0.5% 2.6 % 0.9 % 1.6 % 1.4 %
Vantaa 1.1 % 0.7 % 0.9 % 0.6 % 0.8 % 0.7 % 0.7 %
Tampere 3.4 % 0.4 % -0.2 % 0.5 % -0.2 % 0.4 % 0.3 %
Turku 0.6 % 0.4 % -0.1 % 0.6 % -0.1% -0.3% 0.1%
Oulu 1.2 % -0.2 % 0.2 % 0.1 % -09% -0.5% -0.3 %
Jyvaskyla 0.5 % 0.5 % 0.1 % -0.2 % 0.6 % 0.3 % 0.3 %

Korostettuna hintaennusteet, joissa epdvarmuutta kuvaava muuttuja on tilastollisesti

merkitsevidi.

Hintaennusteet, joissa epdvarmuutta kuvaava muuttuja on mukana, jadvat yleisesti
alemmiksi kuin hintaennusteet, joissa epavarmuutta ei ole huomioitu. Jos epavarmuutta
ei huomioida, hintaennusteet ovat perusteettoman korkeita. Koko maan osalta perus-
mallin mukainen asuntojen hintojen nousu on 1,6 %. Epavarmuustekijoiden sisallytta-
minen malliin tuottaakin tdmin hetkisessd taloustilanteessa realistisempia hintaennus-
teita. Kun epdvarmuustekiji huomioidaan mallissa, koko maan hintaennuste on

0,5-1,2 % mallispesifikaatiosta riippuen.

On kuitenkin syytd pohtia, ovatko hintaennusteet edelleen liian korkeita. Eri epavar-
muustekijoiden siséllyttiminen malliin tarjoaa hyvin erilaisia hintaennusteita. Pohditta-
vaksi jdd, mikd on sopivin epdvarmuutta mittaava muuttuja tai muuttujaryhma ja miten
epavarmuutta tulisi mallissa kasitelld. Téssd ennusteessa nojaudutaan eri epavarmuuste-
kijoiden sisiltimien mallispesifikaatioiden tuottamien hintaennusteiden keskiarvoon
laskettuna niistd ennusteista, joissa epavarmuutta kuvaava muuttuja tulee tilastollisesti
merkitseviksi. Kyseinen hintaennusteiden keskiarvo koko maan osalta on 0,8 %, eli epa-

varmuustekijat pudottavat perusmallin hintaennusteen puoleen.
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