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Tiivistelma

Asuntohintakehitystd seurataan tarkasti julkisessa keskustelussa. Laskevat asunto-
hinnat merkitsevét asuntojen nykyisten omistajien varallisuuden laskua. Vastaa-
vasti asuntohintojen nousu heikentéi erityisesti pienituloisten mahdollisuuksia laa-
dukkaaseen asumiseen ja ensiasunnon hankintaan nousevien hintojen alueilla. Hin-
taerojen kasvu voi myds olla ongelma talouskasvun ja tyollisyyden kannalta, jos se
vaikeuttaa kotitalouksien muuttamista tyomarkkina-alueiden valilla.

Téssé raportissa kuvataan alueellista asuntohintakehitystd Suomessa 2000-
luvulla ja arvioidaan kehityksen taustalla olevia syitd. Tarkastelun ldhtokohtana
on alueellisen tasapainon mallikehikko. Hyddynndmme tarkastelussa KVKL:n
asuntokauppa-aineistoja seké Tilastokeskuksen kuntatason, yksilotason seké asunto-
ja rakennustason aineistoja.

Osakehuoneistojen hinnat ovat eriytyneet muusta Suomesta kasvukolmion
(padkaupunkiseutu, Tampere, Turku) alueella. Eriytyminen koskee etenkin pienié
asuntoja: niiden hinnat ovat nousseet reaalisesti erityisesti Helsingisséd, Turussa ja
Tampereella, pysyneet suurin piirtein ennallaan muualla padkaupunkiseudulla ja
laskeneet muissa suurehkoissa kaupungeissa sekd muualla Suomessa.

Hintojen nousun taustalla on kasvanut asuntokysynté: sekd nettomuutto etté
syntyvyys ovat 2000-luvulla kasvattaneet vikilukua kaupunkialueilla, ja muun Suo-

men vakiluku on ollut laskussa.
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Asuntotarjonta vaikuttaa reagoineen kehitykseen ja asuinrakentaminen on kasva-
nut selvésti nousevien hintojen kaupunkialueilla. Espooseen ja Vantaalle sekd Tam-
pereelle ja Turkuun on valmistunut paljon erityisesti pienié asuntoja. Helsingissé
puolestaan pienié asuntoja on valmistunut viime vuosina huomattavasti vihemmén
kuin muualla pddkaupunkiseudulla.

Hintaerojen kasvun yhteydesséd on noussut esiin myos huoli tyévoiman liikkuvuu-
desta ja tyollisyyskehityksestd. Vuosittain noin yksi prosentti omistusasujista muut-
taa maakuntarajan yli. Tarkastelussa ei kuitenkaan ole havaittavissa kehitysté, jos-
sa omistusasujien muuttoalttius maakuntarajojen yli olisi merkittavésti vihentynyt
erityisesti laskevien hintojen alueilla verrattuna muihin alueisiin.

Kaupunkien uudisrakentamiseen vaikuttavat kysyntétekijoiden lisdksi keskeisesti
myo6s kaavoituspédtokset. Kansainvilisessé tutkimuskirjallisuudessa on kiinnitetty
huomiota erityisesti maankéyton sdédntelyn eroihin tarjontamuutosten selittéjana
vhdistettyné alueellisen tuottavuuskehityksen eriytymiseen kysyntdmuutosten se-
littdjana. Suomessa keskiméérdinen tulotaso kasvavissa kaupungeissa ei kuitenkaan
vaikuta eriytyneen muista alueista. Ei vaikutakaan siltd, ettd tuottavuuskehityksen
eriytyminen yhdistettyné tarjontarajoitteisiin ainakaan yksindén selittéisi asunto-
hintojen nousua kaupunkialueilla.

Hintataso ei suoraan mééritd omistusasunnon asumiskustannusta, vaan toinen
keskeinen tekija on korkotaso. Korkean hintatason alueilla korkomenojen osuus asu-
miskustannuksista on suuri, joten 2010-luvulla koettu korkotason lasku on alen-
tanut asumiskustannuksia niilld alueilla voimakkaammin kuin muualla. Tarkaste-
lemme asumiskustannusten kehitysté eri alueilla yksinkertaisella laskelmalla, jossa
omassa osakehuoneistossa asuvan asumiskustannukset koostuvat hoitovastikkeesta
ja asuntolainan korkomenoista. Ndin mitatuissa asumiskustannuksissa ei ole havait-
tavissa eriytymistéd, vaikka asuntohinnat ovat eriytyneet. Korkojen lasku saattaakin
olla asuntohintojen eriytymisen keskeinen syy. Korkotason lasku on oletettavasti
lisinnyt asuntojen kysyntéa erityisesti korkean hintatason alueilla, miké puolestaan
on voinut nostaa ndiden alueiden asuntohintoja suhteessa muihin alueisiin.

Toisaalta my6s korkea hintataso vaikuttaa asumisvalintoihin. Korkeiden hintojen
ja suurien asuntolainojen yhdistelmé nostaa omistusasunnon hankkimisen kustan-
nuksia erityisesti sellaisille vah&varaisille kotitalouksille, joille omarahoitusosuuden
sddstdminen edellyttdd merkittdvasd tinkimistd muusta kulutuksesta.

Asiasanat: Asuntohinnat, asumiskustannukset, muuttoliike, alueellinen tasa-

paino
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1 Johdanto

Asuntojen hintatasoa arvioidaan ja seurataan tarkasti julkisessa keskustelussa. Viime ai-
koina huomiota on saanut erityisesti huoli alueiden vilisten hintaerojen kasvusta. Laske-
via asuntohintoja on pidetty ongelmana, silla hintojen lasku merkitsee asuntojen nykyis-
ten omistajien varallisuuden laskua. Toisaalta asuntohintojen nousu heikentéé erityisesti
pienituloisten ja vah&varaisten mahdollisuuksia laadukkaaseen asumiseen ja ensiasunnon
hankintaan nousevien hintojen alueilla. Kasvavat hintaerot voivat olla itsessédédn ongelmal-
lisia esimerkiksi, mikéli ne vaikeuttavat kotitalouksien muuttamista tyémarkkina-alueilta
toisille ja vaikuttavat siten tyollisyysasteeseen.

Hintakehityksen alue-erojen syiden ymmértdminen edellyttdd asumiskysynnén taus-
tatekijoiden seké tarjontatekijoiden tutkimista. Alueellisessa tarkastelussa kysyntédan vai-
kuttaa keskeisesti kotitalouksien sijaintivalinnat.

Kotitaloudet tekevit sijoittumispadtoksidan ottaen huomioon hyvin monia erilaisia
alueiden ominaisuuksia. Pa#toksen kannalta relevantit ominaisuudet voivat liittyé laajem-
paan tyomarkkina-alueeseen tai lahiympéristoon. Liséksi jokaisella meilld on omat mielty-
myksemme, minké takia painotamme asuinalueiden ominaisuuksia eri tavoin ja kdytamme
arvioinnissamme erilaisia kriteereitd. Aggregaattihintakehitys kokoaa kaikkea téaté hajal-
laan olevaa monimuotoista informaatiota yhteen.

Asuntohintojen kehitykseen vaikuttavat myos monet politiikkamuutokset, jotka eivét
suoraan liity asumiseen. Jos ne vaikuttavat asuinalueen houkuttelevuuteen, ne to-
dennékoisesti kapitalisoituvat asuntojen hintoihin. Tamén takia politiikkamuutokset vai-
kuttavat nykyisiin omistajiin ja alueelle myéhemmin muuttaviin eri tavalla. Kapitalisoi-
tumisen takia politiikkamuutokset eivét aina edes kohdistu niin kuin oli ehké etukéteen
ajateltu.

Asuntohintojen kehitys saattaa eriytyd myos koko maata koskevien toimin-
taympariston muutosten seurauksena. Esimerkiksi korkotason muutos voi vaikuttaa eri
tavalla eri alueiden asuntohintoihin, sill& korkotason merkitys omistusasujien vuosittaisis-
ta asumiskustannuksista riippuu alueen hintatasosta. Eriytymiskehitys ei siis valttamatta
johdu alueiden ominaisuuksien tai kotitalouksien preferenssien muutoksista.

Tamén raportin tavoitteena on kuvata alueellista asuntohintakehitysté ja arvioida sen
taustalla olevia syitd. Raportin ensimméisessd luvussa 2 esittelemme alueellisen tasa-
painon mallikehikon, jonka avulla voidaan arvioida alueellisten shokkien ja politiikkatoi-
mien vaikutusta asuntohintoihin. Luvussa 3 kuvaamme asuntohintojen kehityksen alue-
eroja Suomessa. Yleisen hintakehityksen ohella esittelemme myos laskelmia omistusasu-

jien vuosittaisten asumiskustannusten kehityksestd seké tarkastelemme nimelliselld tap-



piolla tehtyjen asuntoakuppojen yleisyytté ja analysoimme niiden merkitysta. Luvussa 4
tarkastelemme asuntorakentamisen kehitysté ja vertaamme sitd hintakehitykseen. Luvus-
sa b analysoimme suomalaisten muuttodynamiikkaa 2000-luvulla alueellisen tasapainon
mallikehikon valossa. Luvussa 6 keskustelemme havainnoistamme ja teemme alustavia

johtopadtoksia.

2 Alueellisen tasapainon teoreettinen kehikko

Esittelemme téssé luvussa kaupunkitaloustieteestd tutun ajatuskehikon, joka auttaa asun-
tohintojen alueellisten erojen taustalla olevien mekanismien hahmottamisessa. Tarkaste-
lun lahtokohta on se, etté kotitaloudet ja yritykset ovat vapaita muuttamaan kaupungista
toiseen. Alueiden viliset hyvinvointierot johtavat muuttoliikkeeseen, joka jatkuu kunnes
hyvinvointierot ovat tasoittuneet. Asuntomarkkinat toimivat alueellisten erojen ja muut-
toliikkeen tasapainottajana. Tarkastelukehikkoa kutsutaan alueellisen taspainon mallike-
hikoksi. Rosenin (1979) ja Robackin (1982) tutkimuksia pidetéén yleisesti tdmén tarkaste-
lukehikon pioneereina. Laajempi suomenkielinen kuvaus alueellisen tasapainon kehikosta

16ytyy teoksesta Eerola, Lyytikdinen ja Saarimaa (2012).

2.1 Kahden kaupungin esimerkki

Asumiskustannusten méaraytymisté alueellisessa tasapainossa voidaan ldhestya pohtimal-
la yksinkertaista kahden kaupungin mallia, jossa kotitaloudet voivat muuttaa kaupungista
toiseen. Kaupunkien palkkataso tai tyollisyystilanne, elinkustannukset ja paikalliset palve-
lut vaikuttavat asukkaiden hyvinvointiin. Paikalliset palvelut voivat olla seké konkreettisia
palveluja kuten kulttuuri- ja ravintolatarjontaa tai koulutus- ja terveydenhoitopalveluita
ettéd paikallisia olosuhteita kuten luontoa tai arkkitehtuuria.

Seka taloudellisten tekijoiden ettd paikallisten palveluiden arvostuksen suhteen ko-
titaloudet ovat erilaisia. Liséksi jokaisella on omat sosiaaliset verkostonsa ja muut hen-
kilokohtaiset syyt, jotka vaikuttavat sitoutumiseen tiettyyn asuinpaikkaan ja sithen kuinka
suuria kustannuksia muuttamisesta aiheutuu.

Ajatellaan ensin, ettd kaupungit ovat samanlaisia paikallisten palveluiden ja palkka-
tason suhteen. Kotitaloudet saavat molemmissa kaupungeissa saman palkan, pédsevét
nauttimaan samanlaisista palveluista, mutta joutuvat maksamaan kyseisen kaupungin
asumiskustannukset.

Kotitaloudet ovat muuten samanlaisia, mutta eroavat sen suhteen, kuinka sitoutu-

neita he ovat tiettyyn kaupunkiin. Néin ollen kaikki kotitaloudet voidaan laittaa ikain



kuin janalle, jonka molemmissa ddripéissa ovat kotitaloudet, jotka pitavat yhta kaupun-
kia selvisti viihtyisampéana tai muuten parempana kuin toista. Janan keskivaiheilla taas
ovat ne, jotka eivét ole erityisemmin sitoutuneet kumpaakaan kaupunkiin.

Janan keskivaiheen kotitaloudet jakavat kaikki kotitaloudet kahteen ryhméiéan hen-
kilokohtaisten mieltymysten suhteen. Tamé jako kahteen ryhmééan on kaupunkien vélinen
alkuperéinen tasapaino.

Jos tietyssd kaupungissa tyossdkdyminen ja sen palveluista nauttiminen edellyttéavét
asumista kaupungissa, voimme ajatella asunnon hankkimista péésylippuna kyseiseen kau-
punkiin. Téarkeédé taloudellisten muuttokannustinten arvioinnissa on asumiskustannusten
jalkeen muuhun kulutukseen kéytettaviksi jaavat tulot. Taméa ero kiytettavissa olevissa
tuloissa asumiskustannusten jédlkeen kuvaa kaupungista toiseen muuttamisen taloudellista
hy6tya.

Mita tapahtuu, jos tyévoiman kysynté kasvaa yhdessd kaupungissa esimerkiksi sen ta-
kia, ettd sielld sijaitsevien yritysten tuotteiden ulkomainen kysyntd kasvaa? Ty&voiman
kysynnén kasvun seurauksena palkat nousevat, joten asumiskustannusten jélkeen j&aa
enemman tuloja kiytettdviksi muuhun kulutukseen. Taméa tekee kaupungin aikaisempaa
houkuttelevammaksi potentiaalisille muuttajille. Koska kéytettdvissd olevat tulot ovat
korkeammat kuin aikaisemmin, potentiaaliset muuttajat ovat valmiit maksamaan asun-
noista enemmén kuin aikaisemmin.

Mita tapahtuu tyollisyydelle, muuttovoitolle ja asumiskustannuksille, riippuu paitsi
ylld kuvatusta kysynnnén muutoksesta, myos asuntotarjonnan muutoksista. Jos asunto-
tarjonta on joustavaa, uusia asuntoja valmistuu, kaupungin tyollisyys kasvaa, ja asumis-
kustannusten nousu jaa pieneksi verrattuna nimellispalkkojen nousuun. Mité jaykempéé
asuntotarjonta on, sitd voimakkaammin positiivinen tyovoiman kysyntdshokki kapitali-
soituu asuntojen hintoihin ja sitd pienempi tyollisyyden kasvu on.

Entad mitd tapahtuu toisessa kaupungissa? Muuttotappion myo6ta asuntojen kysynté
vihenee, mikéd johtaa asumiskustannusten laskuun. Kaupunkiin jadvien kotitalouksien
kéytettiavissd olevat tulot muuhun kulutukseen kasvavat. Paikallisen tyovoiman ky-
syntédshokin vaikutukset tuntuvat siis molemmissa kaupungeissa, jos asuntotarjonnan so-
peutuminen mahdollistaa kaupunkien vélisen muuttoliikkeen edes jossain mééarin.

Muuttoliikkeen takia myo6s toisen kaupungin asukkaat hyotyvéat yhtd kaupunkia koh-
danneesta positiivisesta shokista. Muuttoliike siis pienentéd shokin aiheuttamia hyvin-
vointieroja. Jos asuntomarkkinat ovat hyvin jaykét ja uutta tarjontaa ei synny sinne, min-
ne kotitaloudet haluaisivat muuttaa, yhden kaupungin positiivinen palkkakehitys ei juuri
vaikuta toisessa kaupungissa. Siin tilanteessa positiivinen shokki ei vélttamatta hyodyta

myoOskddn oman kaupungin asukkaita. Koska shokki kapitalisoituu asuntojen hintoihin,
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korkeammat asumiskustannukset syovit palkannousun hyodyn. Kapitalisoituminen asun-
tojen hintoihin tarkoittaa sitéd, ettd tuottavuusshokki itse asiassa hyodyttéaé erityisesti

kiinteistdjen omistajia.l

2.2 Asuntomarkkinoiden rooli

Kuten ylla on kuvattu, alueellisen tasapainon malleissa ldhtokohta on se, etté kotitaloudet
ja yritykset voivat muuttaa vapaasti, mutta ei valttamatta kustannuksitta, alueelta toisel-
le. Muutokset alueiden tai kaupunkien vetovoimassa (esim. tuottavuuskehitys, tyollisyys
ja paikalliset palvelut) johtavat talloin muuttoliikkeeseen. Toisaalta muuttamista rajoit-
taa ainakin lyhyelld aikavalilla asuntokannan hidas sopeutuminen. Seurauksena on se, etta
asumiskustannusten tdytyy nousta muuttovoittoalueella ja laskea muuttotappioalueella.
Muuttoliike tasapainottaa erot alueitten vilisessé hyvinvoinnissa.

Asuntomarkkinat toimivat alueellisten hyvinvointierojen ja muuttoliikkeen tasapainot-
tajana ja asuntotarjonnan joustavuus hinnan suhteen vaikuttaa muuttoliikkeen ja hinta-
muutosten suuruuteen. Politiikka ohjaa sitéd, minkélainen alueellisesta tasapainosta muo-
dostuu vaikuttamalla sekéd asuntotarjontaan ettd asumiskysynnén taustalla oleviin te-
kijoihin.

Edellda on puhuttu asumiskustannuksista ilman tarkempaa méaérittelya. Vuokralaisen
suhteen asia onkin suoraviivainen: asumiskustannus méaardaytyy kaytannossa kuukausit-
tain maksettavan vuokran perusteella. Omistusasujan tapauksessa asumiskustannus koos-
tuu hieman monimutkaisemmalla tavalla.

Omistusasujan vuotuisen asumiskustannuksen voidaan ajatella muodostuvan asunnon
ylldpitokulujen ja hoitokulujen liséksi ainakin asuntolainan korkomenoista ja asuntoon si-
toutuneen padoman vaihtoehtoiskustannuksesta. Kahta jalkimmaistd kustannuserdd kut-
sutaan yleensd padomakustannukseksi.

Padomakustannukseen vaikuttaa myos se, miten asunnon arvon odotetaan kehittyvén
tulevaisuudessa, koska asunnon arvonnousu parantaa asuntosijoituksen tuottoa suhteessa
vaihtoehtoisen sijoituksen tuottoon. Yleensi erilaisissa laskelmissa kiinnostuksen kohteena
on nimenomaan reaalinen arvonmuutos.

Jos asunto rahoitetaan ainakin osittain omilla sédéstoilld, pddomakustannus riippuu
myo6s tulonmenetyksistd, jotka seuraavat siitd, ettd pddoma on sidottu omaan asun-
toon eikd johonkin vaihtoehtoiseen sijoituskohteeseen. Néin ollen pddomakustannus riip-

puu myos omistusasunnon ja vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuoton verotuksesta. Jos

1. Suomessa kunnat voivat kaavoituksen ja maaomaisuuden siirtojen kautta usein siirtdd osan raken-

tamattoman maan arvonnoususta itselleen.



padomatulojen verotus kiristyy, paddoman tuotto vaihtoehtoisessa sijoitusmuodossa pie-
nenee, miké tekee omistusasunnosta houkuttelevamman sijoituskohteen. Vastaavasti, jos
asuntolainan korkotaso nousee tai korkojen verovidhennysoikeus pienenee, asumiskustan-

nukset nousevat. 2

2.3 Tasapainomalleista nousevat hypoteesit

Y114 kuvatun kaltaisen alueellisen tasapainon mallikehikon avulla voidaan tarkastella, mita
kotitalouksien maantieteelliselle jakaumalle tapahtuu erilaisten shokkien tai politiikka-
muutosten seurauksena. Téllainen analyysi huomioi sen, etté paikallinen shokki vaikuttaa
asuntomarkkinoiden ja muuttoliikkeen kautta myo6s muihin alueisiin.

Seuraavassa pohdimme lyhyesti, mitéd erilaisia mekanismeja tutkimuskirjallisuudessa
on tunnistettu. Luvun tarkoituksena ei ole muodostaa kattavaa kirjallisuuskatsausta vaan
tuoda esiin erilaisia vaikutuskanavia, jotka voivat olla relevantteja Suomessa havaitun

kehityksen kannalta.

2.3.1 Paikalliset tuottavuushokit ja palvelutarjonnan muutokset

Kaupunkien kasautumishyotyja arvioiva tutkimuskirjallisuus keskittyy tuottavuus-
hyotyihin ja paikallisten palveluiden muutoksiin tiivistyvilla kaupunkialueilla. Samalla
tavalla kuin tietyt toimialat, palvelut edellyttavéit riittdvéan suurta viestopohjaa pienelld
alueella menestyikseen. Kun kaupungit kasvavat, myos edellytykset monipuolisemmalle
palvelutarjonnalle paranevat.

Paikallisen tuottavuuskehityksen erot yhdistettynd asuntotarjontaa rajoittavaan
sdantelyyn ovat olleet tutkimuksen kohteena erityisesti Yhdysvalloissa. Tutkimusten taus-
ta on siind, ettd korkeakoulututkinnon suorittaneiden palkkapreemio verrattuna toisen
asteen koulutuksen saaneiden palkkaan on kasvanut voimakkaasti. Samalla maantieteelli-
nen eriytyminen on voimistunut: korkeakoulutettujen osuus on kasvanut metropolialueil-
la, joilla heidén osuutensa oli suuri jo aikaisemminkin. Samalla néissé kaupungeissa myos
asuntojen hinnat ovat nousseet nopeammin kuin muualla.

Erilaisissa numeerisissa mallinnuksissa on tarkasteltu sité, miten asuntotarjonnan jous-
tavuus Yhdysvaltojen eri metropolialueilla vaikuttaa siihen, milla tavalla tuottavuuskehi-

tys heijastuu asumiskustannuksiin. Esimerkiksi Nieuwerburgh ja Weill (2019) analysoivat

2. Asuntolainan lyhentdminen on kotitalouden sédéstdmista eikéd osa asumiskustannusta. Asuntolainan
lyhentdminen kasvattaa kotitalouden nettovarallisuutta samalla tavalla kuin sd#stojen ohjaaminen esi-
merkiksi rahastosijoituksiin. Molemmissa tapauksissa kotitalouden nettovarallisuus kasvaa riippumatta

siitd, miten asunnon arvo kehittyy tulevaisuudessa.



mallitaloutta, jossa ansaintapotentiaaliltaan erilaiset kotitaloudet voivat muuttaa kau-
punkialueiden vélilla reaktiona paikallisiin tuottavuusshokkeihin, eiké asuntotarjonta voi
sopeutua valittomasti sédédntelyn takia. Tasapainossa asuntojen hinnat kompensoivat alu-
eelliset tuottavuuserot. Mallitaloudessa Yhdysvalloissa viimeisen 30 vuoden aikana havait-
tu alueiden vilisten tuottavuuserojen kasvu yhdessé tarjontatarjoitteiden kanssa selittda
asuntohintojen alueellisen eriytymisen.

Ganong ja Shoag (2017) arvioivat, ettd Yhdysvalloissa alueiden véliset tuloerot pie-
nentyivét vuosina 1880-1980. Sen jélkeen erojen pienentyminen hidastui ja kdytdnnossa
pyséhtyi vuosituhannen alussa. Sind aikana, kun koyhét alueet saivat tulotasolla mitat-
tuna rikkaita alueita kiinni, erityisesti pienituloisten muuttoliike tuottaviin kaupunkeihin
oli voimakasta, mutta my6s tdmé kehitys on kddntynyt viime vuosikymmeniné.

Ganong ja Shoag (2017) etsivit selitystd havaituille muutoksille tuloeroissa ja pie-
nituloisten muuttoliikkeen suunnassa. Tutkijat kerésivit tietoa maankayton séddntelyn
muutoksista alueittain ja arvioivat erityisesti sddntelyn muutoksien vaikutusta kehityk-
seen. Keskeinen johtopédtds on se, ettd alueiden vilisten tuloerojen pienentyminen on
pysdhtynyt kaupunkialueilla, joilla maankdyton sdéntely on tiukentunut, mutta on jat-
kunut muualla. Ylla kuvattu asumiskustannusten nousu tuottavilla alueilla, joille kes-
kittyy korkeakoulutettuja kotitalouksia, on johtanut myos keskusteluun siité, minkélaiset
tuottavuuserojen ja asumiskustannusten erojen hyvinvointivaikutukset ovat. Kokonaisuu-
tena hyvinvointivaikutukset riippuvat paikallisen tyévoiman kysynnén, asuntotarjonnan,
tyovoiman tarjonnan ja paikallisten palveluiden kehityksesté.

Moretti (2013) on arvioinut, ettd hyvinvointierot ovat pienempié kuin tuloerot antaisi-
vat ymmértda. Tamaé johtuu siitd, ettd hyvatuloiset korkeakoulutetut asuvat yleisemmin
kaupunkialueilla, joissa asumiskustannukset ovat korkeat. Kun korkeat asumiskustannuk-
set otetaan huomioon, muuhun kuin asumiskulutukseen kéytettéavissa olevat tulot ovat
pienemmaét.

Osoittautuu kuitenkin, ettéd yksi tédrked hyvinvoinnin osatekiji, paikalliset palvelut, ei
ole vakio vaan riippuvat asukasrakenteesta. Onkin téirkedd tarkastella myos sitéd, mité ta-
pahtuu paikallisille palveluille muuttoliikkeen seurauksena. Diamond (2016) arvioi, ettd
vaikka paikalliset tuottavuusmuutokset ovat téarkein syy muuttoliikkeen taustalla, kau-
pungeissa, jotka houkuttelivat enemmén korkeakoulutettuja, paikalliset palvelut parani-
vat muuttoliikkeen seurauksena. N&in ollen kaupungeista tuli mukavampia ja tuottavam-
pia asuinpaikkoja kaikenlaisille kotitalouksille. Alhaisen koulutustason tyontekijat olivat
kuitenkin harvemmin valmiita maksamaan nousseita asumiskustannuksia, joten parantu-
neista palveluista hyotyivit ennen kaikkea korkeakoulutetut. Palvelurakenteen muuttu-

minen siis johti asukasrakenteen muutokseen. Keskeinen johtop&dtos on se, ettd palkko-
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jen, asumistakustannusten ja muuttoliikkeen aiheuttamien palvelumuutosten takia hyvin-
vointierot korkeakoulutettujen ja muiden vililla on suurempia kuin pelkistédin tuloeroja
tarkastelemalla voisi paatella.

Ylla kuvatut tutkimukset keskittyvat alueiden vilisiin eroihin, mutta paikalliseen pal-
velurakenteeseen liittyvit muutokset voivat vaikuttaa asuinalueiden véliseen houkuttele-
vuuteen myos kaupunkialueiden sisélla. Esimerkiksi Helsingissé lansimetron rakentaminen
vaikutti uusien asemien ldhelld olevien asuntojen hintoihin jo ennen metron valmistumista
(Harjunen 2018).

Vastaavasti Suomessa kuntaliitosten yhteydessé on havaittu, etté liitoskunnissa sote-
tyopaikat siirtyvét pienisté liitoskunnista suuriin keskuskuntiin. Sote-palveluiden eriyty-
nyt kehitys heijastui myos asuntojen hintoihin, miké viittaa siihen, etté asukkaiden ko-
konaishyvinvoinnin kehitys eriytyi liitoskuntien vélilld (Harjunen, Saarimaa ja Tukiainen
2020).

2.3.2 Paikkasidonnaiset politiikkatoimet

Monet politiikkatoimet, jotka eivéit suoraan liity asuntomarkkinoihin, ovat kuitenkin eri
tavoin paikkasidonnaisia. Paikkasidonnaiset politiikkatoimet voidaan jakaa yksil6ihin tai
kotitalouksiin suunnattuihin toimiin seké alueellisiin toimiin.

Kotitalouksiin suunnattuja on ainakin kolmenlaisia. Ensinnékin, alueiden tai kaupun-
kien viliset tuottavuuserot heijastuvat bruttopalkkoihin, mutta korkean tuottavuuden
alueelle muuttamisen taloudellisen hyédyn méaarittaviat verojen ja tulonsiirtojen jélkeiset
kéytettavissd olevat tulot. Koska tuottavuutta verotetaan ansiotulo- ja kulutusveroilla,
verotus ohjaa muuttoliiketté pois tuottavilta alueilta. Ansiotuloverotus yhdessé asuinpai-
kasta riippumattoman kulutuksen verotuksen kanssa kannustaa kotitalouksia asumaan
alueilla, joilla tuottavuus on alhainen.® Koska verotus vaikuttaa muuttoliikkeeseen ja si-
ten asumiskysyntéan, se heijastuu myos asumiskustannuksiin. Siirtyminen sijainnista riip-
pumattomaan verotukseen johtaisi asumiskustannusten nousuun korkean tuottavuuden
alueilla, joilla asuntotarjonta on jaykk#ad (Albouy 2009).

Vastaavalla tavalla paikkaan sidotut tulonsiirrot vaikuttavat muuttamisen taloudel-
liseen hyotyyn. Esimerkiksi asumistuki saattaa olla porrastettu alueellisesti siten, ettd
tukitasot ovat korkeampia sielld, missd asumiskustannukset ovat korkeammat. Jos erot
asumistuen anteliaisuudessa vaikuttavat muuttopaétoksiin alueelta toiselle, asumistu-

kijarjestelmé lisdd asumiskysyntééd ja nostaa asumiskustannuksia sielld, misséd asumis-

3. Vastaavalla tavalla voidaan tarkastella tuloverotuksen vaikutusta tyontarjontapéatoksiin. Koska

vapaa-aikaa ei veroteta, tyohon tai kulutukseen kohdistuva verotus véaristad tyontarjontapadtoksié.
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kustannukset ovat korkeat.

My6s alle markkinavuokran vuokrattava sosiaalinen vuokra-asuntokanta voi liséta asu-
miskysyntaé verrattuna siihen, ettd samankokoinen asuntokanta olisi hinnoiteltu markki-
naperusteisesti. Erityisesti jos vuokraero sdénnellyn ja markkinaehtoisen asunnonkannan
vélilla on merkittavé, jarjestelmé voi vaikuttaa muuttopaétoksiin alueelta toiselle. Seu-
rauksena on korkeammat markkinavuokrat ja asuntohinnat (ks. Kaas et al. (2020)).

Kolmas kiinnostava kokonaisuus liittyy omistusasumisen verotukiin. Omistusasumi-
sen verotukia arvioivissa tutkimuksissa keskitytddn yleensd vuokra- ja omistusasumisen
verokohteluun tai omistusasumisen ja muiden sijoituskohteiden verotukseen. Tutkimus-
ten perusteella omistusasumisen verotuet véaristavat kulutus- ja sddstamispéadtoksia ja
useissa tutkimuksissa suositellaankin niisté luopumista, koska niiden tulonjakovaikutuksia
voidaan pit## ongelmallisina.

Paljon vihemmén on kiinnitetty huomiota siihen, vaikuttavatko omistusasumisen vero-
tuet kotitalouksien sijaintipaétoksiin. Albouy ja Hanson (2014) tarkastelevat ansiotulove-
rotuksen ja omistusasumisen verotukien yhteisvaikutusta alueelliseen tasapainoon. Edella
on todettu, ettd ansiotuloverotus pienentéé taloudellista kannustinta muuttaa paremman
palkan perésséa toiselle kaupunkialueelle. Omistusasumisen verotuet puolestaan kannusta-
vat muuttamaan sinne, missé asuntohinnat ovat korkeat. Annetulla hintatasolla ne pie-
nentavit asumiskustannusta ja kasvattavat siten taloudellista kannustinta muuttaa kal-
liille alueille. Omistusasumisen verotuet siis korjaavat ansiotuloverotuksen aiheuttamaa
kannustinongelmaa.

Toisaalta asumiskustannukset voivat olla korkeat myos laadukkaiden paikallisten pal-
veluiden takia, vaikka palkkataso olisikin alueella keskimééaraista alhaisempi. Koska omis-
tusasumisen verotuet voimistavat taloudellista kannustinta muuttaa sinne, missé asumis-
kustannukset ovat korkeat, ne pahentavat ansiotuloverotuksen aiheuttamaa kannustinon-
gelmaa.

On vaikeaa arvioida, miten suuri ylla kuvattujen vero- ja tulonsiirtojirjestelmén kan-
nustinten vaikutus kotitalouksien kayttdytymiseen lopulta on. Joka tapauksessa kun asiaa
tarkastellaan, on luontevaa arvioida néitd kaikkia kolmea (ansiotuloverotus, tulonsiirrot
ja omistusasumisen verotuet) yhtend kokonaisuutena.

Tarked esimerkki alueeseen liittyvasta paikkasidonnaisesta politiikasta on paikallishal-
linon valtionosuusjérjestelmé. Hilber, Lyytikdinen ja Vermeulen (2011) tutkivat valtio-

nosuusjérjestelmén vaikutusta asuntojen hintoihin Englannissa vuosina 2001-2008. Tut-

4. Eerola, Lyytikédinen ja Saarimaa (2014) tarkastelevat asumiseen verotukseen liittyvid tutkimuskir-

jallisuutta.
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kimuksessa hyodynnetdédn vaalien aiheuttamaa eksogeenista variaatiota valtio-osuuksien
suuruudessa ja havaitaan, ettd muutokset valtionosuuksissa kapitalisoituvat ldhes
taydellisesti asuntojen hintoihin. Tulosten perusteella voidaan péaatelld, ettd valtiono-
suudet kaytettiin marginaalista asunnonostajaa hyodyttavilla tavalla. Toisaalta samalla
voidaan todeta, ettd hyoty valtionosuuksien kasvusta kanavoituu asuntohintojen nousun
takia erityisesti kiinteistojen omistajille.

Saarimaa, Pursiainen ja Tukiainen (2015) tarkastelevat valtionosuusjérjestelmén
tehokkuus- ja tulonjako-ominaisuuksia Suomessa hyodyntéden alueellisen tasapainon ke-
hikkoa. He arvioivat, minkélaiset jarjestelmén tulonjako-ominaisuudet ovat ja korjaa-
ko jarjestelmé edelld kuvattua verotuksen aiheuttamaa sijaintipddtoksien véaristyméa.
Analyysin empiiristen tulosten mukaan alueperustaiset Suomen jérjestelméssé valtiono-
suuserédt kuitenkin kannustavat asumaan alhaisen tuottavuuden alueilla ja voimistavat

siten verotuksen aiheuttamaa kannustinta sijaintipaétoksiin.

2.3.3 Asuntotarjonta

Monet eri tekijéat saattavat rajoittaa asuntokannan kasvua alueilla, joilla kysyntéé on pal-
jon. Naita voivat olla muun muassa rakentamisen ja maankéayton sddantely, maantieteelliset
rajoitteet seké kilpailun puute rakentamisessa.

Rakentamisen rajoittamisen kiristyminen voi johtaa hitaampaan asuntokannan kas-
vuun, mutta samalla myds mukavampiin asuinalueisiin. Molempien vaikutusten voi odot-
taa nostavan asuntojen hintatasoa verrattuna tilanteeseen, jossa rakentamista rajoitettai-
siin vihemmaéan. Saéantelyn vaikutuksia on vaikeaa erottaa muista asuntojen tarjontaan ja
hintoihin vaikuttavista tekijoistd. On kuitenkin olemassa selviéd ndyttod, ettd rakentami-
seen liittyviit rajoitukset viihentdvit tarjonnan hintajoustoa®, nostavat asuntojen hintoja
ja lisdavit asuntojen hintojen heilahteluita. Ndiden vaikutusten suuruus riippuu sééntelyn
mitoituksesta ja laajuudesta.( Ks. esim. Turner, Haughwout ja Klaauw (2014) ja Hilber
ja Vermeulen (2016)).

Sadntelysta aiheutuvat kustannukset voivat olla suoria hyvinvointikustannuksia, jotka
seuraavat siité, ettéd kotitaloudet eivit pddse muuttamaan haluamalleen alueelle. Seurauk-
sena voi olla my6s alueiden vilisten tuloerojen kasvaminen, jos sidéntely johtaa siihen, etté
erityisesti pienituloisten kotitalouksien ei kannata muuttaa korkean tuottavuuden kaupun-
kialueille korkeiden asumiskustannusten takia (ks. Ganong ja Shoag 2017).

Kuten edelld on kuvattu, myos paikallisten tuottavuusshokkien kokonaistaloudelliset

5. Oikarinen, Peltola ja Valtonen (2015) tarkastelevat asuntotarjonnan hintajouston alue-eroja Suo-

messa aikasarjamallin avulla.
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vaikutukset riippuvat siitd, miten tiukasti maankéyttoa sddadelladn. Paikallinen tuotta-
vuuskasvu nostaa palkkatasoa ja lisdéd asumiskysyntdd. Jos asuntojen tarjonta on jous-
tavaa, tyollisyys kohenee ja palkat nousevat ilman, ettd asumiskustannukset valttaméatta
kasvavat merkittédvésti. Jos sen sijaan asuntojen tarjonta on joustamatonta, paikallisten
tuottavuusshokkien kokonaistaloudelliset vaikutukset jadvit pienenmmiksi (ks. Hsieh ja
Moretti 2019).

2.3.4 Koko maata koskevat muutokset

Alueellinen asuntohintojen eriytyminen ei kuitenkaan valttdméttda johdu ainakaan
pelkéastadn alueiden ominaisuuksien muutoksista tai kotitalouksien asumismieltymysten
muutoksista.

Yksi mahdollinen mekanismi liittyy viestonkasvuun. Vaestonkasvu yksinédén voi joh-
taa alueellisten asuntohintojen eriytymiseen, jos asuntotarjonta on jaykkad erityisesti
sielld, missd hinnat ovat korkeat. Jos viestd kasvaa, my6s suurituloisten kotitalouksien
absoluuttinen lukumééra kasvaa. Vaikka kotitalouksien asumismieltymyksissé ei tapah-
tuisi mitddn muutosta, sellaisten kotitalouksien mééré, jotka haluaisivat asua korkean
hintatason kaupunkialueilla kasvaa. Jos tarjonta ei reagoi kasvaneeseen kysyntéén, hinnat
nousevat, vaikka alueellisissa olosuhteissa ei tapahtuisikaan muutoksia. Kokonaiskysynnén
muutos johtaa asuntohintojen nousuvauhtien eriytymiseen. Lisdksi, samalla kun hintata-
so nousee houkuttelevilla alueilla, asukasrakenne muuttuu: kalliilla alueilla hyvéatuloisten
osuus lisdéntyy (ks. Gyourko, Mayer ja Sinai 2013).

Edella on todettu, ettd positiivinen tuottavuuskehitys nostaa palkkatasoa ja lisda
muuttovoittoa, mikd nostaa asuntohintoja, jos tarjonta on jaykk#dd. Periaatteessa myos
viestonkasvu voi siis tuottaa saman havaitun kehityksen.

Toinen mahdollinen selitys liittyy omistusasujan asumiskustannusten muu-
tokseen. Edelld on kuvattu, miten omistusasunnon asumiskustannus muodostuu
ylldpitokustannuksista ja pddomakustannuksesta ja miten korkotaso vaikuttaa kustan-
nuksiin.

Karkeasti ottaen voidaan arvioida, etta yllapitokustannusten osuus asumiskustannuk-
sesta on suuri sielld, missd asuntojen hintataso on alhainen (eli maa ei ole erityisen ar-
vokasta). Toisaalta sielld, missd maa on arvokasta, pddomakustannus muodostaa suuren
osan omistusasujan asumiskustannuksesta.

Téamén takia kaikki sellaiset tekijét, jotka vaikuttavat padomakustannukseen, vaikutta-
vat asumiskustannukseen eri tavalla eri alueilla. Erityisesti, jos pddomakustannus laskee,

asumiskustannus laskee suhteessa enemmén sielld, missd padomakustannus muodostaa
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ison osan asumiskustannuksesta, eli suurten kaupunkien keskustoissa.

Korkotason lasku laskee omistusasujan padomakustannusta ja nostaa asuntojen hinta-
tasoa sielléd, missd asuntokanta ei jousta kysynnén kasvaessa. Vastaavasti asuntolainaami-
sen vaikeutuminen esimerkiksi luottorajoitteiden kiristymisen kautta vihentéda erityisesti
pienituloisten ja nuorten muuttomahdollisuuksia ja tasoittaa alueiden vilistd hintakehi-
tystéd (ks. Halket ja Vasudev 2014). Irlannissa vuonna 2015 kdyttoon otetuilla velkaantu-
mista rajoittavilla toimilla ndyttaé olleen juuri téllainen vaikutus (Acharya et al. 2020).
Rajoitteiden takia asuntolainakanta siirtyi pienituloisilta suurituloisille lainaajille ja kal-
liilta alueilta alueille, joissa asuntojen hinnat ovat alhaisemmat. Samalla tdmi lainakan-
nan uudelleenallokaatio heikensi lainaamisen ja asuntohintojen vélistd yhteytté ja hidasti
asuntohintojen nousuvauhtia kalliilla asuntomarkkina-alueilla.

On mahdollista, ettd alhainen korkotaso vaikuttaa myo6s vuokra-asuntojen tarjontaan.
Sommer, Sullivan ja Verbrugge (2013) tarkastelevat asuntomarkkinoiden sopeutumista
korkotason laskuun hyodyntden mallitaloutta, jossa kotitaloudet valitsevat vuokra- ja
omistusasumisen vélilld ja voivat liséksi sddstaé sijoittamalla vuokra-asuntoon. Korkota-
son lasku alentaa omistusasujien asuntolainakustannuksia ja vaihtoehtoisen sijoituskoh-
teen tuottoa. Molemmat vaikutukset liséddvéat asumispalveluiden kysyntda. Asuntohinnat
nousevat, jos tarjonta ei jousta. Tésté seuraa, ettéd osa niistd kotitalouksista, jotka haluai-
sivat hankkia omistusasunnon, tulee ikdéin kuin hinnoitelluksi ulos omistusasuntomark-
kinoilta luottorajoitteiden takia. Vastaavalla tavalla korkotason lasku parantaa vuokra-
asuntosijoittamisen tuottoa. Vuokra-asuntojen tarjonta lisdéntyy, vaikka asuntohintojen
nousu vahentéa sijoittamisen houkuttelevuutta. Korkotason lasku voi siis yhté aikaa nos-
taa asuntohintoja, alentaa vuokria ja laskea omistusasumisastetta.

Suomessa vuokra-asuntosijoittamisen verokohtelu poikkeaa tietyissé tilanteissa mui-
den sijoituskohteiden verokohtelusta. Riippuen asunto-osakeyhtion yhtidjarjestyksesté,
padomavastikkeet joko rahastoidaan tai tuloutetaan. Jos vastikkeet tuloutetaan, vuokra-
nantaja pystyy lykkd&dmaéadn vuokratulon verotusta asunnon myyntihetkeen, koska saa
viahentdad vastikkeet vuotuisesta bruttovuokratulosta. Jos asunto-osakeyhtiolld on suu-
ria yhtiolainoja, tdmé voi kasvattaa nettovuokratuloa selvisti. Vastaavasti kun asun-
to myydéaan, vastikkeita ei voi sisdllyttda asunnon hankintamenoon, minké seurauksena

asunnon luovutusvoittovero on korkeampi.®

6. Tdhén verokohteluun liittyy kiinnostava laajempi sivujuonne luovutusvoittoverotuksen lukitusvai-
kutuksesta. Jos nykyisten sijoitusten arvo on noussut, sijoittajan kannattaa hyvéksyé niille alhaisempi
bruttotuotto kuin uusille sijoituksille. Sa#stot kannattaa pitdéa vanhassa sijoituskohteessa, vaikka se tuot-
taisi vihemmén kuin uusi vaihtoehtoinen sijoituskohde. Mitd enemmén varallisuuden arvo on noussut,

sitd pienempi tuotto sijoittajan kannattaa hyviksya vanhasta sijoituskohteesta verrattuna uuteen. Onkin
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3 Asuntohinnat ja asumiskustannukset Suomessa

3.1 Asuntojen ja kiinteistojen hintakehitys

Téssd luvussa tarkastelemme huoneistojen ja omakotitalojen (kiinteistojen) hintakehi-
tystd Suomessa 2000-luvulla. Kdytamme tarkasteluun Kiinteistovalitysalan Keskusliiton
(KVKL) asuntokauppa-aineistoa vuosilta 2003-2019. Aineisto siséltdéd yksityiskohtaista
tietoa myydyistd asunnoista ja kiinteistoistd, mukaan lukien tarkka sijainti. Toisaalta ai-
neisto ei sisédlla mitddn tietoa ostajista tai myyjista. Lisdksi aineisto ei sisélla kauppoja,
joissa ei ole ollut mukana kiinteistovilittdajaa 7. KVKL:mn aineiston etuna Tilastokeskuk-
sen julkaisemiin hintaindekseihin verrattuna on, ettd voimme tarkastella hintakehitysta
joustavasti erilaisilla aluejaoilla.

Kuvaamme hintakehitystd KVKL:n aineistosta muodostetun reaalisen asuntohintain-

deksin avulla. Hintaindeksi muodostetaan regressiomallilla

In(velaton hinta,) = ag + By Xt + €,

jossa selitettdvd muuttuja on alueella g sijaitsevan vuonna ¢ myydyn asunnon ¢ hinnan
luonnnollinen logaritmi. Alueet g ovat tarkastelussamme viisi alla kuvattua kuntaryhméa.
Alue- ja vuosikohtaiset kiintedt vaikutukset oy, antavat arvion suhteellisesta hintakehi-
tyksesté kunkin alueen sisélla. Asuntojen ominaisuudet pyritdéan vakioimaan ominaisuuk-
sia ja sijaintia kuvaavilla kontrollimuuttujilla X (pinta-ala, ikd, uusi asunto, hyvé kunto,
hoitovastike ja postinumero).® Kontrollimuuttujien kertoimien sallitaan eroavan alueiden
valilla, mutta ne pidetddan alueen sisélla vakioisina yli ajan. Kontrollimuuttujien kertoi-
met raportoidaan Liitteen A taulukossa Al. Rahamé&éardiset muuttujat ovat regressiossa
nimellisid, mutta indeksi on muunnettu reaaliseksi jakamalla se kuluttajanhintaindeksill&.

Tarkastelussa jaamme Suomen kunnat viiteen ryhmé&édn: 1) Helsinki, 2) Muu
padkaupunkiseutu, 3) Tampere ja Turku, 4) Muut suurehkot kaupungit sekd 5) Muu
Suomi. Naistd ryhmé ”Muut suurehkot kaupungit” sisaltdd asumistukijarjestelmén kun-

taryhméaén IIT kuuluvat kaupungit Tamperetta ja Turkua lukuunottamatta. Ryhméa muut

mahdollista, ettd asunto-osakeyhtitlainojen nykyinen verokohtelu vuokranantajan verotuksessa voimistaa

luovutusvoittoverotuksen aiheuttamaa lukitusvaikutusta.

7. Tulosten tarkastelussa on huomioitava, ettd aineisto saattaa téstd johtuen olla valikoitunutta esi-
merkiksi jos niilla alueilla, milld asuntokauppa on vilkasta, suhteessa pienempi osuus kaupoista on kiin-
teistovalittédjien valittamia.

8. Pinta-ala ja hoitovastike on logaritmoitu. Mallissa on mukana my06s pinta-alan ja rakennuksen ién

toisen asteen termit.
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suurehkot kaupungit on sangen heterogeeninen.? Kaikissa kuvioissa tarkastellaan reaalista
hintakehitysta verrattuna vuoteen 2003.

Kuviossa 1 tarkastellaan osakehuoneistojen hintakehitystd. Osakehuoneistojen hin-
nat nousivat ennen finanssikriisii suhteellisen tasaisesti kaikissa kuntaryhmissd. Myos
finanssikriisin aikana tapahtunut hintojen notkahdus oli samankaltainen eri ryhmissa.
Sen sijaan viimeisen kymmenen vuoden aikana hinnat ovat eriytyneet. Reaalinen hin-
tataso on noussut Helsingissd, Turussa ja Tampereella, pysynyt hyvin vakaana muualla

piidkaupunkiseudulla ja laskenut muissa suurissa kaupungeissa seki muualla Suomessa. '’

9. Kuntaryhméén III kuuluvat seuraavat kaupungit: Hyvink#dd, Hameenlinna, Joensuu, Jyviskyla,
Jarvenpid, Kajaani, Kerava, Kirkkonummi, Kouvola, Kuopio, Lahti, Lappeenranta, Lohja, Mikkeli, No-
kia, Nurmijérvi, Oulu, Pori, Porvoo, Raisio, Riihiméki, Rovaniemi, Seindjoki, Sipoo, Siuntio, Tampere,

Turku, Tuusula, Vaasa ja Vihti.
10. Alueelliset erot asuntomarkkinoilla kasvoivat Suomessa myos 1990-luvun laman jilkeen, jolloin asun-

tohinnat nousivat erityisesti padkaupunkiseudulla nopeammin kuin muualla Suomessa. Samaan aikaan
myds tyopaikkojen kasvun ja viestokehityksen alueellinen polarisoituminen oli voimakasta. (Ks. Laakso
(2000).)
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Kuva 1: As. oy asuntojen hintakehitys kuntaryhmittéin 2003-2019
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Reaalinen asuntohintaindeksi (as.oy)
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Vuosi
Helsinki Muu pk-seutu
————— Tampere ja Turku --------- Muut suurehkot kaupungit
---------------- Muu Suomi

Indeksi on muodostettu KVKL:n asuntokauppa-aineistosta regressiomallilla, jossa vakioidaan asunnon

ominaisuuksia ja sijainti postinumerotasolla. Indeksin perusvuosi on 2003.

Kuviossa 2 tarkastelemme  erikseen  pienid  osakehuoneistoja.  Muualla
padkaupunkiseudulla pienten asuntojen hinnat eivédt juuri ole nousseet reaalisesti
viimeisen kymmenen vuoden aikana. Sen sijaan seké hintojen nousu (Helsinki, Tampere
ja Turku) ettd hintojen lasku (muut suurehkot kaupungit ja muu Suomi) vaikuttavat
voimakkaamilta kuin kuviossa 1. Néayttda siis siltd, ettd hintakehityksen alueellinen

eriytyminen liittyy erityisesti pieniin asuntoihin.
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Kuva 2: As. oy asuntojen hintakehitys kuntaryhmittéin 2003-2019 - yksiot ja kaksiot
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Indeksi on muodostettu KVKL:n asuntokauppa-aineistosta regressiomallilla, jossa vakioidaan asunnon

ominaisuuksia ja sijainti postinumerotasolla. Indeksin perusvuosi on 2003.

Kuviossa 3 tarkastelemme erikseen kiinteistomuotoisten omakotitalojen hintakehi-
tystéd. Myos omakotitalojen hintaindeksi on muodostettu KVKL:n asuntokauppa-aineiston
avulla vakioimalla asuntojen ominaisuuksia regressiomallin avulla.!’ Vertailussa edellisiin
kuvioihin kiinnostavaa on erityisesti se, ettd vaikka osakehuoneistojen ja omakotitalo-
jen hintakehitys oli samankaltaista ennen finanssikriisia, se nayttaa aika erilaiselta kriisin
jalkeisen vuosikymmenen aikana. Verrattuna vuoteen 2010, omakotitalojen hinnat ovat
laskeneet myos Helsingissd, Tampereella ja Turussa. Omakotitalojen hintojen eritymiske-

hitys on myos selvésti lievempéd kuin osakehuoneistojen osalta.

11. Omakotitalojen hintaregressiossa on yhtitvastiketta lukuunottamatta samat kontrollimuuttujat kuin

osakehuoneistojen mallissa seké lisidksi tontin hallintamuoto ja tontin pinta-ala.
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Kuva 3: Omakotitalojen hintakehitys kuntaryhmittdin 2003-2019
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---------------- Muu Suomi

Indeksi on muodostettu KVKL:n asuntokauppa-aineistosta regressiomallilla, jossa vakioidaan asunnon

ominaisuuksia ja sijainti postinumerotasolla. Indeksin perusvuosi on 2003.

Kokonaiskuva osakehuoneistojen ja omakotitalojen hintakehityksesté ei olekaan kovin
suoraviivaisesti tulkittavissa. On todennékdoistd, ettd havaitun asuntojen hintakehityk-
sen taustalla on useita erilaisia kysynté- ja tarjontatekijoité ja ettd erilaisten selitysten
merkitys vaihtelee alueittain.

Erityisesti kiinteistojen osalta on kiinnostavaa verrata Suomen kehitystd muiden mai-
den tilanteeseen. Taulukossa 1 verrataan Suomen kehitystd Ruotsin, Norjan ja Tanskan
kehitykseen viimeisen kymmenen vuoden aikana. Kaikissa muissa Pohjoismaissa kiin-

teistojen hinnat ovat nousseet selvisti, mutta Suomessa ovat kidytinnossd pysyneet pai-

kallaan.
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Taulukko 1: Kiinteistéjen nimellinen hintakehitys Pohjoismaissa 2009-2019 (%).

2018-2019 2014-2019 2009-2019

Ruotsi 3 34 58
Suomi -1 -3 4
Norja 2 20 o8
Tanska 3 22 26

Lihde: Statistics Sweden (2019).

3.2 Omistusasujien asumiskustannukset

Asuntohinnat eivét suoraan kuvaa omistusasumisen taloudellista rasittavuutta eli asu-
miskustannuksia. Luvussa 2 késiteltiin sitd, miten omistusasunnon asumiskustannukset
muodostuvat ja todettiin, ettd korkotason lasku alentaa asumiskustannuksia. Kuviossa
(4) kuvataan 12 kuukauden Euribor-koron seké inflaation kehitystéd. Koska korkotaso on
laskenut voimakkaasti erityisesti finanssikriisin jélkeen, on kiinnostavaa tarkastella, mi-
ten asumiskustannukset ovat kehittyneet.Inflaatio ei ole laskenut yhta voimakkaasti kuin

korkotaso, jolloin korkotaso on laskenut myd&s reaalisesti.
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Kuva 4: Euriborl2 korko ja inflaatio
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Lahde: Suomen Pankki ja Tilastokeskus

Tarkastelemme osakehuoneistojen asumiskustannuksen kehitystd seuraavaksi var-
sin karkealla mittarilla, joka siséltdd osakehuoneiston hoitovastikkeen ja arvioidun
padomakustannuksen, johon siséllytdmme asuntolainan korkomenon korkovdhennyksen
jalkeen tai vaihtoehtoisen sijoituksen menetetyn tuoton. Tarkastelemme liitteessid B
kattavampaa asumiskustannusten mittaria, joka vastaa tarkemmin omistusasunnon
kiyttokustannuksen kisitetti. 12

Kuvaamme téssé luvussa lainarahalla hankitun asunnon asumiskustannusta. Liitteen
A kuvassa A3 esitetddn omalla pddomalla hankitun asunnon asumiskustannus. Tarkaste-
lemme tilannetta, jossa lainakorko on 12 kuukauden euribor + 1%. Otamme laskelmassa
huomioon pddomatulon veroasteen muutokset sekd asuntolainan korkovdhennyksen as-
teittaiset leikkaukset.'® Asumiskustannus lasketaan tdssi luvussa seuraavalla kaavalla:

12. Lyytikédinen ja Lonnqvist (2005) kisittelevit kidyttokustannuksen mittaamista seikkaperdisemmin.
13. Pddomatulon vero on ollut vuodesta 2012 lidhtien lievdsti progressiivinen. Kédytdmme laskelmassa

pddomatulon alempaa veroprosenttia. Vuonna 2012 korkovdhennys pieneni 85 prosenttiin ja vuonna 2019

se oli endd 25 prosenttia.
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Asumiskustannus/m? = hoitovastike/m?

+ (euribor12 + 0.01) - (1 — potvero - veroviihennys) - hinta/m?.

Kéaytdmme laskelmassa KVKL:n aineistosta laskettua keskiméérdistd vuosittaista hoito-
vastiketta asuinnelioté kohden ja samasta aineistosta laskettua keskinelidhintaa. Asunto-
jen ominaisuuksia ei kontrolloida, joten havaittu kehitys voi osaltaan heijastaa myytyjen
asuntojen ominaisuuksien muutoksia yli ajan.

Laskelman tavoitteena on kiinnittd4 huomio aluellisiin eroihin asuntolainan korkome-
nojen merkityksessé osana asumiskustannusta sekéd havainnollistaa, ettd asuntohinnoissa
tapahtuneesta eritytymiskehityksestd ei voi suoraan pééatella asumiskustannusten eriyty-
neen. Laskelman tulkinnassa on kuitenkin syytd huomioida seuraavat seikat. Ensinnédkin
hoitovastike ei valttaméatta kata kaikkia asunnon ylldpidon kustannuksia, kuten omistajan
vastuulle kuuluvien asunnon osien kulumista. Toiseksi, lainakorko on laskelmassa nimelli-
nen. Inflaatio-odotusten huomioinen vaikuttaisi laskelmaan ja erityisesti matalien korko-
jen aikaan muutokset inflaatio-odotuksissa heiluttaisivat kayttokustannusta. Liséksi, las-
kelmassa ei huomioida asuntohintojen kehityksestd aiheutuvaa arvonnousua tai -laskua,
korkotason muutoksia koskevia odotuksia eiké rahoitusrajoitteiden implisiittisia kustan-
nuksia. Tarkastelussa ei ole mukana myoskéin riskipreemiota.'* Liitteen B laskelmassa
pyrimme huomioimaan osan ym. seikoista.

Kuviossa 5 tarkastellaan yhtidvastikkeesta ja lainakoroista koostuvien asumiskustan-
nusten kehitystd vuosina 2003-2019. Vaikka asuntohinnat ovat nousseet kasvukolmion alu-
eella vuodesta 2010, asumiskustannus on ensin laskenut kaikissa kuntaryhmisséd ja noin
vuodesta 2015 alkaen pysynyt hyvin vakaana. Asumiskustannuksessa ei ole havaittavissa
eriytymistéd. Kuviossa 6 asumiskustannus on indeksoitu kdyttéen vuotta 2003 perusvuote-
na. Kuvion mukaan asumiskustannus on 2010-luvulla padkaupunkiseudulla itseasiassa las-
kenut hieman muuta maata voimakkaammin. Asumiskustanusten asuntohinnoista poik-
keava yhtendinen kehitys selittyy sillé, ettd lainakorkojen osuus asumiskustannuksesta on

suurin korkean hintatason alueella kasvukolmiossa.'® Korkotason lasku on siten alenta-

14. Asuntohintojen eriytyminen alueiden véililla ja erityisesti myyntiaikojen pidentyminen laskevien hin-
tojen alueella viittaavat siithen, ettd myos omistusasunnon riskillisyys sijoituskohteena vaihtelee alueittain.
Erityisesti laskevien hintojen alueilla saattaa olla asuntomarkkina-alueita, joissa markkinat ovat hyvin

ohuet ja kauppaa kéiydadn vain vahéan.
15. Vuonna 2019 p#iomaksutannuksen osuus asumiskustannuksesta oli Helsingissid 53%, muualla pk-

seudulla 47%, Turussa ja Tampereella 43%, muissa suurehkoissa kaupungeissa 36% ja muualla Suomessa
30%.
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nut voimakkaammin asumiskustannuksia kasvukolmion alueella kuin muualla Suomessa,

mikéd on kumonnut hintojen eriytymisen vaikutuksen.

Kuva 5: Osakehuoneiston asumiskustannus/m2 vuodessa (vuoden 2003 hinnoin)
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————— Tampere ja Turku --------- Muut suurehkot kaupungit
---------------- Muu Suomi

Kuviossa tarkastellaan lainarahalla ostetun asuinnelién asumiskustannusta. Kayttokustannus siséltéa hoi-
tovastikkeen ja pddomakustannuksen. Padomakustannuksen laskennassa korkotasoksi oletetaan 12 kuu-

kauden euribor + 1%. Keskiméériinen hoitovastike ja asunnon nelidhinta laskettiin KVKL:n aineistosta.
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Kuva 6: Osakehuoneiston asumiskustannusindeksi (vuoden 2003 hinnoin)
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Kuviossa tarkastellaan lainarahalla ostetun asuinnelién asumiskustannusta. asumiskustannus siséltaa hoi-
tovastikkeen ja pddomakustannuksen. Padomakustannusken laskennassa korkotasoksi oletetaan 12 kuu-
kauden euribor + 1%. Keskiméériinen hoitovastike ja asunnon nelidhinta laskettiin KVKL:n aineistosta.

Indeksin perusvuosi on 2003.

Kuvioissa 7 ja 8 tarkastellaan erikseen hoitovastikkeen ja pddomakustannuksen kehi-
tysta. Nimellinen hoitovastike on noussut tarkastelujaksolla ja on jonkin verran korkeam-
pi padkaupunkiseudulla kuin muualla Suomessa. Selvésti isompi muutos liittyy kuitenkin

sithen, ettd padomakustannus on laskenut voimakkaasti ja eniten padkaupunkiseudulla.
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Kuva 7: As. oy asunnon hoitovastike/m2 vuodessa (nimellinen)
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Keskimé#arainen hoitovastike asuinnelitd kohden on laskettu KVKL:n asuntokauppa-aineistosta.
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Kuva 8: As. oy asunnon padomakustannus/m2 vuodessa (nimellinen)

Padomakustannus/m2 vuodessa
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---------------- Muu Suomi

Kuviossa tarkastellaan lainarahalla ostetun asuinnelion pddomakustannuksen kehitystéa. Korkotasoksi ole-

tetaan 12 kuukauden euribor 4+ 1%. Keskim#iriinen asunnon nelichinta laskettiin KVKL:n aineistosta.

Siten kuviossa 9 havaittava asuntohintojen eriytyminen voi selittyd suurelta osin
silld, ettd korkean hinnan alueilla pddomakustannuksen osuus asumiskustannuksesta on
suuri. Korkotason laskiessa asumiskustannus laskee voimakkaammin kuin sielld, missé
ylldpitokustannukset muodostavat suuremman osan asumiskustannuksesta. Kun asumis-
kustannus laskee erityisesti muuttovoittoalueilla, asumiskysynté kasvaa ja kysynnén kasvu

aiheuttaa nousupainetta asuntohintoihin.
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Kuva 9: As. oy asuntojen keskinelichinta (nimellinen)
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Keskiméarainen nelichinta on laskettu KVKL:n asuntokauppa-aineistosta.

Korkotason laskun my&td myos kotitalouksien asuntolainojen korkomenot ovat koko-
naisuutena pienentyneet, vaikka asuntolainakanta on kasvanut voimakkaasti. Vuonna 2019
suomalaisten asuntokuntien korkomenot olivat 44% pienemmét kuin vuonna 2002, vaikka
niiden asuntovelat ovat téné aikana yli kaksinkertaistuneet (Tilastokeskus 2020).

Kuten edelld on todettu, alhainen korkotaso saattaa vaikuttaa myos vuokra-asuntojen
tarjontaan. 2010-luvulla asuntosijoittamisen suosio vaikuttaa kasvaneen Suomessa. Noin
viidesosan vuonna 2019 myydyistd osakeasunnoista on ostanut asuntoihin sijoittava yksi-
tyishenkil6 ja noin kymmenesosan yritys (Kannisto et al. 2020).

Asuntosijoittajien kiinnostus, ja sitd myoten lisddntynyt vuokra-asuntojen tarjonta,
vaikuttaa keskittyvén kasvukeskuksiin ja pieniin asuntoihin. Yksityishenkildiden ostamik-
si sijoitusasunnoiksi tunnistetuista kaupoista noin puolet, 47%, sijaitsee vain viiden kun-
nan alueella (Helsingissé, Tampereella, Oulussa, Turussa ja Espoossa). Liséksi sijoitusa-
sunnoiksi paateltdvistd asunnoista yli 85% on pienid asuntoja (yksioita tai kaksioita).
(Kannisto et al. 2020)
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3.3 Nimellisen tappion kaihtaminen

Yleisen reaalisen hintakehityksen ohella asuntomarkkinoiden toiminnan kannalta on kiin-
nostavaa tarkastella samojen asuntojen nimellisid hintamuutoksia ja erityisesti nimellisen
tappion yleisyyttd, kun asunto myydddn uudestaan. Genesove ja Mayer (2001) havait-
sevat asunnon myyjien valttavan nimelliselld tappiolla myymistéd ja odottavan itse mak-
samaansa hintaa vastaavaa, tai sité ldhelld olevaa, tarjousta pitkidkin aikoja. Nimellisen
tappion kaihtaminen auttaa selittdmé&én, miksi asuntomarkkinoilla positiviinen hintake-
hitys on yhteydessi suurempaan kauppaméériin (ks. myos Anenberg 2011). Nimellisen
tappion kaihtaminen vaikuttaisi myos vihentévén kotitalouksien muuttoalttiutta (Engel-
hardt 2003).

Kuviossa 10 tarkastellaan nimellisella tappiolla myytyjen vanhojen asuntojen osuuden
kehitysta eri kuntaryhmissé vuosina 2005-2019. Tarkastelussa on mukana vain ne asunto-
kaupat, joista KVKL:n aineistossa havaitaan saman asunnon edellinen kauppahinta. Jo-
kaiselle asunnolle lasketaan luovutusvoitto tai -tappio vertaamalla aineistossa havaittua
myyntihintaa saman asunnon edelliseen myyntihintaan.'® Myos tissi tarkastelussa aluei-
den vilinen eriytyminen voimistuu finanssikriisin jélkeen. Ennen finanssikriisid nimelli-
selld tappiolla myytyjen asuntojen osuus oli noin 20% kaikista kaupoista kaikissa kunta-
ryhmissa. 2010-luvulla nimelliselld tappiolla tehtyjen asuntokauppojen osuus on noussut
voimakkaasti kasvukolmion ulkopuolella.

Kuviosta 11 ndhdéén, ettd myos keskiméaérdinen myyntiaika on noussut samoilla alueil-
la 2010-luvulla. Ndmé havainnot ovat linjassa nimellisen tappion kaihtamisen kanssa. Os-
tajien maksuhalukkuuden laskiessa myyjéan, joka haluaa vahintdén ostohintaansa vastaa-
van hinnan asunnosta, on odotettava tyydyttavaid tarjousta pidempédn. Osa myyjista

saattaa luopua myynnistd kokonaan.

16. Saman asunnon kaupoiksi tulkitaan havainnot, joissa katuosoite, postinumero, sijaintikerros, huone-
lukumééaré ja pinta-ala ovat samat. Tarkastelussa kédytetddn asuntokauppa-aineistoja vuosilta 2000-2019.
Siksi jakson loppupuolella on kdytettavissi pidempi kauppahistoria. Aineiston rajaaminen alle 10 vuo-
den pitoajan jélkeen tapahtuneisiin kauppoihin ei vaikuta merkittdvasti kuvaan 2010-luvun kehityksesté
(ks. liitteen A Kuvio A2). Havaittujen uudelleen myyntien osuus kaikista aineiston asuntokaupoista on
24 prosenttia vuonna 2005 ja nousee 44 prosenttiin vuonna 2019. Nimellinen myyntivoitto tai -tappio on
virheellinen mikéli asunto on myyty ilman ilman valittdjasa KVKL:n aineistossa havaittujen kauppojen

valilla.
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Kuva 10: Nimelliselld tappiolla myytyjen asuntojen osuus (havaituista uudelleen myynneisti)
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Nimellisella tappiolla myytyjen asuntojen osuus on laskettu KVKL:n asuntokauppa-ainestosta.
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Kuva 11: Asuntojen keskimédrdinen myyntiaika
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Keskimédrainen myyntiaika on laskettu KVKL:n asuntokauppa-ainestosta.

Kuviossa 12 néytetddn uudestaan myytyjen asuntojen nimellishintojen suhteellisten
muutosten jakauma kuntaryhmittdin. Kuviossa esitetddn vuosina 2017-2019 tehtyjen
asuntokauppojen luovutusvoitto siten, ettd vakaa-akseli kuvaa nimellistd luovutusvoit-
toa tai -tappiota ja pystyakseli kuvaa kauppojen osuutta. Kaikissa jakaumissa on piikki
nollan kohdalla, eli poikkeavan suuri osa asunnoista on myyty samalla hinnalla kuin ne
oli ostettu. Liséksi silmédméadraisesti arvioiden ainakin kasvukolmion jakaumista néyttéisi
puuttuvan massaa negatiiviselta puolelta. Muiden suurehkojen kaupunkien ja muun Suo-
men jakaumien keskikohta on ldhelld nollaa, jolloin mahdollisesti puuttuvaa massaa on
vaikeampi havaita. Namé& havainnot viittaavat nimellisen tappion kaihtamiseen. Piikki
nollassa voi tosin osittain selittyé silld, ettd osa asunnoista myydédén uudestaan hyvin
pian. Naissé tilanteissa pyyntihinnaksi saatetaan asettaa edellinen ostohinta myo6s muus-
ta syystéd kuin nimellisen tappion valttdmisen takia. Hiljattain ostetun asunnon myyjalla
on todennékoisesti realistisempi késitys paikallisesta markkinatilanteesta kuin silloin, kun

asuntoa tai kiinteistod myydidn hyvin pitkén pitoajan jilkeen.'”

17. Liitteen A kuviossa Al tarkastellaan asunnon pitoajan yhteyttd nimelliseen myyntivoittoon tai -
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Kuviossa 13 tarkastellaan asunnon myyntiajan ja nimellisen hinnan muutoksen yh-
teyttd. Myyntiajassa on epéjatkuva hyppy nollan kohdalla ja tappiolla myytyjen asun-
tojen myyntiajat ovat selvésti voitolla myytyja pidemmédt. Tamé& vahvistaa kuvaa
siitd, ettd nimellisen tappion kaihtaminen on merkittdva asuntokauppaan vaikuttava
kayttaytymismalli myos Suomessa. Tamé viittaa siihen, ettd laskevien hintojen alueil-
la asuntokauppoja jéa toteutumatta. Nimellisen tappion kaihtaminen voi vaikuttaa myos
kotitalouksien muuttoalttiuteen (Engelhardt 2003). Ilmion vaikutus véeston jakautumi-
seen eri alueille voi kuitenkin olla aika pieni, silld omistusasujien liikkkuvuus alueiden valilla

on joka tapauksessa hyvin vihéistd (Ks. luvun 5 kuva 23).

Kuva 12: Nimellinen myyntivoitto tai -tappio (havaitut uudelleen myynnit 2017-2019)

Helsinki Muu pk-seutu Tampere ja Turku

.15

Muut suurehkot kaupungit Muu Suomi

Kauppojen osuus

-5 0 5 -5 0 5
Suhteellien hintaero

Jakaumat on muodostettu KVKL:n asuntokauppa-ainestosta.

tappioon. Kuviosta ndhdéén, ettd keskiméériisessi pitoajassa on epéjatkuva pudotus nollavoitolla myy-
dyissé asunnoissa. Osa nollavoitolla myydyistd asunnoista siis myyddidn poikkeavan lyhyen pitoajan

jalkeen.
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Kuva 13: Nimellinen myyntivoitto tai -tappio ja myyntiaika
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Nimellisen myyntihinnan suhteellinen muutos

Selite: Kuvion pisteet ovat keskiméériisid myyntiaikoja 0.01 yksikon vélein mé#ritetyissi hintamuutos-
ryhmissé. Piste on ryhmén ylarajan kohdalla. Esim nollan kohdalla oleva piste on keskiméérainen myyn-

tiaika asunnoissa joiden hintamuutos oli puoliavoimella vililla (-0,01 0]

4 Asuntorakentaminen Suomessa

Seuraavaksi tarkastellaan, miten asuntotarjonta on kehittynyt kuntaryhmissi. Tarkastelu
perustuu Tilastokeskuksen asunto- ja rakennuskohtaiseen kokonaisaineistoon. Valmistu-
neiden asuntojen méadra eri vuosina on laskettu yhdistamalld vuoden 2018 asuntokanta-
aineistoon asuntojen rakennusvuodet rakennusaineistosta. Valmistuneet asunnot on suh-
teutettu asuntokannan kokoon. Asuntokannan koko vuotta 2018 edeltdvind vuosina on
arvioitu vihentamaélld vuoden 2018 asuntokannasta kunkin vuoden jdlkeen valmistuneet
asunnot.!®

Kuviossa 14 kuvataan valmistuneiden asuntojen méaéréa suhteessa asuntokantaan kun-

taryhmittdin vuosina 2003-2018. Asuntorakentaminen on tarkastelujaksolla vilkkainta

18. Arvioitu asuntokannan koko ennen vuotta 2018 saattaa poiketa todellisesta, silld ennen vuotta 2018

asuntokannasta poistuneet (esim. purettuja) asunnot eivét tilloin ole mukana asuntokannassa.
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Kuva 14: Valmistuneet asunnot suhteessa asuntokantaan kuntaryhmittédin vuosina 2003-2018
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Valmistuneiden asuntojen mééré on laskettu Tilastokeskuksen asunto- ja rakennuskohtaisesta kokonai-

saineistosta.

muualla pddkaupunkiseudulla ja rakentaminen on lisdéntynyt sielld voimakkaasti viime
vuosina. My6s Turussa ja Tampereella valmistuneiden asuntojen mééra on kasvussa. Hel-
singissé rakentaminen ei ole kasvanut muiden kasvukolmion kaupunkialueiden lailla.
Kuvioissa 15 ja 16 jaamme aineiston pieniin ja suuriin asuntoihin. Muun
paakaupunkiseudun, Turun ja Tampereen asuntotuotannon kasvu painottuu selvésti pie-
niin asuntoihin. Nailld alueilla asuntotarjonnan kasvu néyttda siis kohdistuvan pieniin
asuntoihin, joiden hinnat ovat nousseet kasvukomiossa voimakkaimmin (luku 3.1). Hel-

singissé pienten asuntojen rakentaminen ei seuraa hintakehitysta yhta selvésti.
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Kuva 15: Valmistuneet asunnot suhteessa asuntokantaan kuntaryhmittidin vuosina 2003-2018
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Valmistuneiden asuntojen mééré on laskettu Tilastokeskuksen asunto- ja rakennuskohtaisesta kokonai-

saineistosta.
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Kuva 16: Valmistuneet asunnot suhteessa asuntokantaan kuntaryhmittidin vuosina 2003-2018
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Valmistuneiden asuntojen mééré on laskettu Tilastokeskuksen asunto- ja rakennuskohtaisesta kokonai-

saineistosta.
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5 Muuttoliikedynamiikka Suomessa

Téasséd luvussa tarkastelemme suomalaista véestokehitystd sekd muuttoliikettd edelld
késiteltyjen hypoteesien valossa. Tarkastelussa hydodynnetéén seké Tilastokeskuksen kun-
tatason valmisaineistoja ettd Tilastokeskuksen yksilotason rekisteriaineistoa, joka kattaa
koko Suomen véeston.

Kuntatason hintakehityksen kuvaamiseksi tédssd luvussa kéytetddn Tilastokeskuksen
kuntatason vanhojen osakehuoneistojen keskimédriisid nelichintoja, silld luvun 3.1 hin-
taindeksit eivat aineiston vahyyden vuoksi mahdollista kovin hienojakoista alueellista tar-
kastelua.!® Tulosten tulkinnassa tulee huomioida se, ettd asuntohintojen nousu yliarvioi
asumiskustannusten eriytymistéd viimeisten 15 vuoden aikana.

Suomen véestonkasvu on 2000-luvulla ollut maltillista, ja siind on ollut merkittéavéa
alueellista vaihtelua - yli kahdessa kolmasosassa kunnista vuotuinen keskimééridinen
viestonmuutos on ollut negatiivinen. Alueilla, joilla vékiluku laskee, asuntoja on run-
saasti suhteessa kysyntaén, joten néilld alueilla markkina sopeutuu hintojen laskun kaut-
ta. Sielld, missa vikiluku kasvaa, asuntohintojen kehitys riippuu asuntotarjonnan jous-
tosta: Kysynnén kasvaessa hinnat nousevat erityisesti alueilla, joilla asuntotarjonta ei ole
joustavaa.

Kuvio 17 havainnollistaa positiivista yhteyttd asuntohintojen ja véestokasvun valilla
Suomessa viime vuosina. Kuviossa tarkastellaan keskimééraistd vuotuista viaestonkasvua
ja keskiméaréisten nelichintojen nimellisid vuosimuutoksia kunnittain. Kuvio 17 viittaa
sithen, ettéd asuntohintojen nousu on ollut voimakkaampaa erityisesti alueilla, joilla myos
véakiluku on kasvanut nopeammin kuin muualla. Liséiksi asuntohintojen nousu on ollut no-
peaa erityisesti suurissa kunnissa. Liitteen kuva A4 havainnollistaa viestonkasvua alueit-

tain kédyttden samaa aluejakoa kuin luvun 3.1 hinta-analyysi.

19. Analyysissd keskitytddn kuntiin, joista on kéytettévissd riittdvésti havaintoja mielekkiiden keski-

muutosten laskemiseen. Lisétiedot kdytetyistd aineistoista seké lisenssit raportoidaan liitteesséd C.
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Kuva 17: Nelichintojen vuosimuutos seké vuotuinen viestonkasvu kunnittain

Nelidhintojen vuosimuutos, %
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Véaestonkasvu vuodessa keskimaarin 2006-2019 ja nelidhintojen muutos 2006-2019,
kuntia mukana 260.

Selite: Jokainen symboli edustaa yhtd kuntaa, ja symbolin koko viittaa kunnan vékilukuun vuonna
2018. Neliohintojen muutoksilla viitataan Tilastokeskuksen tilastoimien vanhojen osakehuoneistojen ne-

lichintojen muutoksiin koko aikavélilld, vuosikasvuksi muunnettuna.

Kuten luvussa 2.3.1 on tuotu esiin, positiivinen tuottavuuskehitys on yksi tirked mai-
den sisdistd muuttoliikettd ohjaava tekija. Kuviossa 18 tarkastellaan vaestonkasvun yh-
teyttd kuntatason keskituloihin.

Vasemmanpuoleinen kartta kuvaa kuntatason vuotuista viestonkasvua 2000-luvulla
ja oikeanpuoleinen kartta kunnan asukkaiden keskiméériisid veronalaisia tuloja vuonna
2018. Vaikuttaa silté, ettd vaesto on keskittynyt tuloilla mitattuna korkean tuottavuuden
alueille. Tamansuuntaisella muuttoliikkeelld on todennékoisesti positiivinen vaikutus ko-
konaistuotannon tasoon.?’ Liitteen A kuva A5 jaottelee viestonkasvun syntyvyyteen seki

kuntien valiseen nettomuuttoon vahvistaen samaa havaintoa.

20. Korkea tuottavuus on todennékdoisesti osittain henkilon ja osittain alueen ominaisuus. Ks. Saarimaa,

Pursiainen ja Tukiainen 2015.
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Kuva 18: Viestonkasvu ja verotettavat keskitulot kunnittain

Keskim. vuotuisa vaesténkasvu, 2003-2018 Verotettavat tulot keskimaérin, 2018
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Vaikka viesto onkin Suomessa keskittynyt erityisesti korkean tulotason alueille, aluei-
den véliset tuottavuuserot eivit ole merkittévasti kasvaneet tarkasteluajanjaksolla aina-
kaan tuloilla mitattuna. Pikemminkin 2000-luvun tulokehitys on ollut hyvin samankaltais-
ta eri alueilla. Kuvio 19 havainnollistaa tulonsaajien keskimé&iréisid veronalaisia vuositu-
loja kuntaryhmittéin. Keskitulot eivit ole eriytyneet luvussa 3.1 tarkasteltujen kuntaryh-
mien vélilla. Myoskéén esimerkiksi hyvituloisten kotitalouksien osuus eri kuntaryhmisséa
ei ndyta selvédsti muuttuneen (ks. liitteen A kuva A6). Néin yksinkertaisilla mittareilla ei
voida tehd& kovin pitkélle menevid johtopaitoksia tulojakaumien tai tuottavuuden kehi-
tyksestéd, mutta ainakaan niiden valossa alueitten viliset tuloerot eivit nayta kasvaneen

vilmeisten 15 vuoden aikana.
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Kuva 19: Tulonsaajien keskiméiréiset veronalaiset tulot
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Yll& kuvattu ei toki sulje pois mahdollisuutta, etté tuottavuuskehitys on ollut erilaista
eri alueilla. Sielld missi tuottavuus on kasvanut muita alueita nopeammin, muuttovoiton
takia kasvanut tyovoiman lisddntyminen on voinut hillitd tuottavuuskehityksen palkka-
vaikutuksia. Jos ndin on kédynyt, tyollisten mééra olisi todennidkdisesti noussut erityises-
ti positiivisen nettomuuton alueilla. Kuvio 20 havainnollistaa, ettd ainakin tyopaikkojen

madrd nayttdd kasvaneen juuri sielld, minne nettomuutto on suuntautunut.
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Kuva 20: Nettomuutto ja kunnan alueella olevien tyopaikkojen médrén kehitys
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Kunnan alueella olevien ty6paikkojen maaran muutos, %

Nettomuutto suhteessa kunnan vékilukuun keskimaarin vuodessa ja
kunnan alueella olevien tydpaikkojen lukumaérén muutos keskiméaarin vuodessa, 2005 - 2018,
kuntia mukana 309 (yksi poikkeava havainto poistettu kuvasta).

Asuntohinnat ovat eriytyneet alueiden vélilld ja nousseet erityisesti alueilla, joilla kes-
kimé&arainen tulotaso on korkea, mutta tulokehitys ei vaikuta eriytyneen alueiden vélillA.
Néin ollen asuntohintojen ja alueen keskitulojen vélinen yhteys voimistunut. Tamén voi
havaita esimerkiksi tarkastelemalla kunnittaisten asuntohintojen ja keskitulojen véalista
yhteytta. Kuviossa 21 raportoidaan vuosittaisia piste-estimaatteja kuntatason aineistosta

lasketusta OLS-regressiosta

log(nelichinta,,) = a + (8 log(keskitulo,,) + €,

missd m viittaa kuntaan.

Vuonna 2006 tulojen ja nelidhintojen viélistd assosiaatiota kuvaavan [:n piste-
estimaatti oli 1.83, kun se on vuonna 2018 noussut jo 2.44:n. Kunnan keskitulojen ja
asuntohintojen vélinen assosiaatio on siis voimistunut tarkasteluajanjaksolla. Yhdysval-
loissa vastaava nousutrendi on yhdistetty erityisesti asuntotarjonnan rajoitteisiin siell&,

missé tulotaso on kasvanut eniten (Ganong ja Shoag 2017).
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Kuva 21: Asuntojen hinnat ja keskitulot
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Koska asuntohinnat ja asumiskustannukset saattavat kehittyé eri tavalla, kuntatason
keskihintojen ja keskitulojen vilisen yhteyden voimistumisesta ei kuitenkaan voida suo-
raan padtelld, miten kotitalouksien kdyttoon asumiskustannusten jélkeen jaavét tulot ovat
kehittyneet. Korkeammista asuntohinnoista huolimatta vaikuttaa siltd, ettd myos suurissa
kaupungeissa omistusasunnoissa asuvien kotitalouksien keskiméériiset asumiskustannuk-
set ovat laskeneet 2000-luvun alkupuoleen verrattuna (ks. luku 3.2).

Viéeston keskittymisen kannalta huomionarvoista on korkeakoulutettujen kasautumi-
nen tietyille alueille. Kuviossa 22 tarkastellaan kunnittain korkeakoulutettujen osuutta
kunnan véestostd poikkeamana korkeakoulutettujen osuudesta koko maassa erikseen vuo-
sina 2003 ja 2018. Korkeakoulutettujen osuus véestostd on tarkasteluajanjaksolla nous-
sut selvasti. Mikali muutos olisi kaikissa kunnissa ollut yhta suuri, kuntien tulisi asettua
kuviossa tasaisesti 45° linjalle. Kunnat asettuvat kuitenkin selvisti jyrkemmalle katkovii-
valle. Korkeakoulutettujen osuus véestosta on siis kasvanut erityisesti sielld, missa se oli
korkea alun perinkin. Liséksi korkeakoulutettujen osuus on kasvanut sielld, missé asunto-

hinnat ovat nousseet. (Ks. liitteen A kuvat A7 ja AS.)
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Kuva 22: Korkeakoulutettujen osuus viestostd kunnittain
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Korkeakoulutettujen osuus viittaa osuuteen
yli 15-vuotiaasta vaestdsta.
Merkin koko viittaa kunnan vakilukuun vuonna 2018.

Korkeakoulutettujen keskittyminen tietyille alueille voi vaikuttaa asuntohintoihin ja
asumiskustannuksiin ainakin kahdella tavalla. Ensinnékin korkeakoulutetut ovat Suomes-
sa keskimé&érin hyvétuloisempia kuin muut (mm. Uusitalo 1999). Korkeakoulutetut ovat
hyvatuloisia erityisesti elinkaarituloissa mitattuna. Tamé on keskeistd asuntolainanannon
kannalta, silld annettuna ennuste korkeammista elinkaarituloista, myos hiljaittain valmis-
tuneet pienituloiset korkeakoulutetut saattavat saada suuria asuntolainoja hankittavaa
asuntoa vastaan. Toiseksi, korkeakoulutettujen keskittyminen tietyille alueille voi lisata
yksityisten palveluiden kysyntédé ja lisdtéd palvelutarjontaa niilld alueilla. Jos néin kiy,
my6s maksuvalmius néilld alueilla asumisesta kasvaa ja asuntohinnat nousevat (Diamond
2016).

Kuten luvussa 3.1 on todettu, kasvava osa muuttotappioalueilla myydyistd asunnois-
ta myyd&ddn nimelliselld tappiolla. Kiinnostava kysymys onkin, vaikuttaako hintakehi-
tys erityisesti laskevien hintojen alueella asuvien kotitalouksien halukkuuteen muuttaa
tyomarkkina-alueelta toiselle esimerkiksi tyottomyyden seurauksena (mm. Head ja Lloyd-
Ellis 2012).

Valtaosa omistusasujien muutoista tapahtuu melko lyhyen etdisyyden padhan. Néissa
muutoissa ei valttamatta ole kyse tyopaikan vaihtamisesta vaan tyypillisemmin muutot

liittyvét asumiskulutuksen sopeuttamiseen. Téamén takia keskitymme tarkastelussa maa-
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kuntarajan ylittaviin muuttoihin.

Kuviossa 23 tarkastellaan omistusasunnoissa asuneiden kotitalouksien muuttamista
maakuntarajojen yli. Maakuntien valiset muutot on laskettu vuoden lopun asuinpaikan
perusteella. Aluejako on tehty lahtokunnan mukaan kidyttden luvun 3.1 kuntaryhmia. Ku-
viossa ovat mukana kaikki maakuntarajan ylittavat muutot, vaikka muutto tapahtuisikin
kuntaryhmén sisédlld. Muutot lasketaan niille henkilille, jotka olivat ldhtévuonna omien
kotitalouksiensa padhenkil6itd. Yhteenlasketut muutot on suhteutettu lahtoalueen kaik-
kien kotitalouksien lukumé&arasn.

Suomessa omistusasujien muuttaminen maakuntarajojen yli on kaiken kaikkiaan varsin
vahéistd. Noin yksi prosentti omistusasujista muuttaa nykyisin vuosittain maakuntara-
jan yli. Muuttoalttius laski kaikissa kuntaryhmissa selvasti 1990-luvun laman yhteydessa,
minki jilkeen se toipui, joskaan ei aivan lamaa edeltiineelle tasolle.?! Sen jilkeen muut-
toalttius on pysynyt suhteellisen vakaana. Yli maakuntarajan muuttaminen on selvésti
harvinaisempaa padkaupunkiseudulla kuin muualla Suomessa. Maakuntarajan yli muut-
taminen kuvaa toki vain osittain tyopaikan perdssd muuttamista. Kiinnostavaa on kuiten-
kin se, ettei ndiden muuttojen tarkastelussa ole havaittavissa kehitysté, jossa omistusa-
sujien muuttoalttius olisi merkittavéasti vahentynyt laskevien hintojen alueilla verrattuna
muihin alueisiin.

21. Ks. myos Hikkinen (2000), joka tarkastelee yksityiskohtaisemmin alueiden viilistd muuttoliiketti ja

sen taustatekijoitd Suomessa vuosina 1987-1997.
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Kuva 23: Omistusasujien muuttoalttius maakuntarajan yli
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Maakuntarajan yli muuttavien kotitalouksien
paahenkildiden osuus, omistusasunnoissa asuneet
kotitaloudet, kuntaryhmittain Iahtdkunnan mukaan.

6 Johtopaitokset

Tassé raportissa tarkastelemme asuntohintakehitystd Suomessa 2000-luvulla ja pyrimme

arvioimaan kehityksen taustalla olevia tekijoité.

6.1 Mita havaitsemme?

Kasvukolmion alueen osakehuoneistojen hinnat ovat eriytyneet muusta Suomesta. Vii-
meisen 10 vuoden aikana osakehuoneistojen hinnat ovat nousseet noin 20%-yksikkoa
enemméan kuin muualla Suomessa. Eriytyminen koskee erityisesti pienid asuntoja: nii-
den hinnat ovat nousseet reaalisesti erityisesti Helsingisséd, Turussa ja Tampereella, py-
syneet suurin piirtein paikallaan muualla padkaupunkiseudulla ja laskeneet muissa suu-
rehkoissa kaupungeissa sekd muualla Suomessa. Eriytymiskehitys ei kuitenkaan rajoitu
asuntomarkkina-alueiden vilille. Omakotitalojen reaaliset hinnat ovat olleet pédosin las-
kussa myos kasvukeskuksissa viimeisen kymmenen vuoden aikana.

Alueilla, joilla hinnat ovat laskeneet viimeisen kymmenen vuoden aikana, nimellisella
luovutustappiolla myytavien asuntojen osuus kaikista asuntokaupoista on noussut voi-

makkaasti. Samalla myyntiajat ovat pidentyneet. Lisdksi nimellisen luovutusvoiton ja-
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kaumista nayttdd puuttuvan sellaisia kauppoja, jotka olisi toteutuessaan tehty tappiolla.
Kauppojen puuttuminen ndyttéia liittyvén siihen, ettd osa myyjista ei ole valmis myyméin
asuntoa nimelliselld tappiolla. Tama tarkoittaa sitd, ettd alueilla, joilla asuntohinnat ovat
reaalisesti laskeneet viimeisen kymmenen vuoden aikana, huoneistojen ja kiinteistéjen ny-
kyisten omistajien varallisuuden arvo on todennékoisesti laskenut keskiméérin enemmaén
kuin toteutuneiden kauppahintojen perusteella voi péaétella.

Tarkastelemme asumiskustannusten kehitysté eri alueilla yksinkertaisella laskelmalla,
jossa omassa osakehuoneistossa asuvan asumiskustannukset koostuvat hoitovastikkeesta
ja asuntolainan korkomenoista. Néin mitatuissa asumiskustannuksissa ei ole havaittavis-
sa eriytymistd, vaikka asuntohinnat ovat eriytyneet. Korkean hintatason alueilla korko-
menojen osuus asumiskustannuksista on suuri, joten néilld alueilla korkotason lasku on
alentanut asumiskustannuksia voimakkaammin kuin muualla.

Tarkastelemme myos asuntorakentamisen kehitysté. Nousevien hintojen alueilla raken-
taminen vaikuttaa reagoineen kasvaneeseen kysyntédin. Valmistuneiden asuntojen méaéra
on kasvanut voimakkaasti erityisesti Espoossa ja Vantaalla, missd se on nyt jo selvésti
2000-luvun alkupuolta korkeammalla tasolla. Télle alueelle sekd Tampereelle ja Turkuun
on valmistunut erityisesti pienié asuntoja. Helsingissd puolestaan pienié asuntoja on val-
mistunut viime vuosina huomattavasti vihemmén kuin muualla pdidkaupunkiseudulla.
Koska erityisesti pienten asuntojen hinnat ovat Helsingissd nousseet, mutta niitten raken-
taminen ei ole siitd huolimatta lisddntynyt, taustalla vaikuttavat todennékdisesti tarjon-
nan rajoitteet. Valmistuvien asuntojen kokojakaumaa sédédellddn Helsingissd kaavoituk-
sella, miki rajoittaa erityisesti pienten asuntojen miirii.??

Uudisrakentaminen vaikuttaa reagoineen markkinatilanteen muutoksiin myos laske-
vien hintojen alueilla: erityisesti pienissd kunnissa (kuntaryhmé ”Muu Suomi”) uudisra-
kentaminen on matalammalla tasolla nyt kuin 2000-luvun alkupuolella.

Viestonkasvu on ollut nousevien hintojen alueella nopeampaa kuin muualla Suomessa.
Kasvavien kaupunkien tulotaso ei vaikuta juurikaan eriytyneen muista alueista, mutta
niihin nayttdd kuitenkin keskittyvén erityisesti korkeakoulutettuja kotitalouksia.

Vaikka asuntohintakehitys on eriytynyt alueiden vélilla, muuttoalttius maakuntara-
jojen yli nayttda pysyneen melko vakaana. Erityisesti maakuntarajan ylittdvit muutot

laskevien hintojen alueilta eivét ndytd vihentyneen verrattuna muihin alueisiin.

22. Helsingin  Asumisen ja maankéiyton ohjelmassa on viime vuosina pyritty siihen, ettd
saatelemittomain omistusasuntotuotantoon luovutettavilla tonteilla tontin asuinrakennusoikeudesta kes-

kimaarin 40-50 prosenttia toteutettaisiin yli kahden huoneen asuntoina.
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6.2 Mitka tekijat kehitysta voivat selittaa?

Asuntohintakehitys on tasapainoilmio, johon vaikuttavat sekéd kysynté- ettd tarjontate-
kijat. Tutkimuskirjallisuudessa on tunnistettu useita erilaisia vaikutuskanavia kysyntéa- ja
tarjontatekijoiden taustalla.

Kansainvilisessa tutkimuskirjallisuudessa huomiota on heréttényt erityisesti paikalli-
nen tuottavuuskehitys kysyntdmuutosten selittdjana ja maankéayton sdéntelyn erot tarjon-
tamuutosten selittdjané. Erityisesti Yhdysvalloissa on arvioitu, ettéd suurten kaupunkien
muita alueita nopeampi tuottavuuskehitys yhdistettyné voimistuneisiin tarjontarajoittei-
siin selittda asumiskustannusten voimakasta nousua suurissa kaupungeissa.

Tarkastelumme ei anna samanlaista kuvaa Suomen tilanteesta. Vaikka tarkastelu on
alustavaa eiké sen perusteella voida tehdé kovin pitkélle meneviéd johtopaatoksié, vaikut-
taa siltd, ettei asuntohintojen kehitys korreloi kovin voimakkaasti tyollisyys- tai tuloke-
hityksen kanssa. Tulokehitys on ollut hyvin samankaltaista alueitten vililla: Keskitulot
eivit vaikuta eriytyneen alueittain eikéd suurituloisten osuus véestostd ndytd kasvavan
nousevien hintojen alueella.

Koko Suomen véestokasvu on ollut viime vuosina maltillista, mikéd saattaa osaltaan
vaikuttaa maltillisen asuntohintakehityksen taustalla. Valtaosassa kuntia vékiluku on
2000-luvulla laskenut, ja koko maan véakiluvun nousu selittyy muutamien kaupunkialueit-
ten kasvulla. Asuntohinnat ovat jatkaneet nousuaan niilld kasvavilla kaupunkialueilla.
Kaupunkialueiden vikilukua kavattaa sekéd korkeampi syntyvyys ettd korkeampi kuntien
véilinen nettomuutto. Kuntien vélinen muuttoliike kasvattaa tyovoiman tarjontaa kau-
punkialueilla, mik& on osaltaan voinut hillitd alueitten vélisten tulo- ja tyollisyyserojen
kasvua.

Asuntohintojen eriytymisen taustalla vaikuttaa myos korkotason laskun aiheuttama
asumiskustannuksen aleneminen. Kun korkotaso laskee, annetulla hintatasolla asumis-
kustannus laskee enemmaén sielld, missd asuminen on kallista. Asuntojen kysynnén voi
siis odottaa lisddntyvén koron laskun seurauksena erityisesti korkean hintatason alueil-
la. Yhdistettynd jaykkédédn asuntotarjontaan, lisédntynyt kysyntd johtaa asuntohintojen
nousuun.

Korkealla hintatasolla on kuitenkin oma itsendinen merkityksensd asumisvalintojen
kannalta. Téhén on ainakin kaksi syytd. Ensinnékin, korkeat hinnat yhdistettyné suuriin
asuntolainoihin korostavat luottorajoitteiden merkitysté. Yhdistelmé nostaa omistusasun-
non hankkimisen kustannuksia erityisesti viahévaraisille kotitalouksille, koska omarahoi-
tusosuuden sddstdminen edellyttdd tinkimistd muusta kulutuksesta. Tahén on saattanut

vaikuttaa myos 2010-luvulla kdyttoon otetut makrovakaustoimet, joilla kotitalouksien vel-
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kaantumista on pyritty hillitsemé&én. Toiseksi, varainsiirtovero vaikuttaa erityisesti omis-
tusasujan muuttokustannuksiin ja on korkea siellé, missé nimellishinnat ovat korkeat.

Vaikuttaa silté, ettd paddomakustannuksen lasku selittdé ainakin osaltaan asuntohinto-
jen eriytymiskehitystd. Toisaalta alueiden vélisen muuttoliikkeen tarkastelu viittaa siihen,
ettd taustalla on muita kehitykseen vaikuttaneita tekijoitd. Erilaisten mekanismien suh-
teellista merkitystd asuntohintojen eriytymisen taustalla ei kuitenkaan ole mahdollista
arvioida tdmén raportin analyysin avulla.

Raportistamme nousee useita téarkeitd jatkotutkimuksen aiheita. Téllainen on esimer-
kiksi nimellisen tappion kaihtamisen yksityiskohtaisempi analyysi. Tappion kaihtaminen
on potentiaalisesti térked ilmio erityisesti, kun mietitddn, miten hintakehitys vaikuttaa
tyopaikan perédssd muuttamiseen laskevien asuntohintojen alueella. Myo6s palveluraken-
teen muutoksia ja mahdollisia asumismieltymysten muutoksia olisi hyédyllistéa tutkia tar-
kemmin. Mieltymysten osalta téarkeitd avoimia kysymyksié ovat ainakin se, mitka tekijét
selittdvat nuorten kotitalouksien vuokra-asumisen yleistymisté ja kiinteistojen hintatason
laskua myds niilld alueilla, joilla osakehuoneistojen hinnat nousevat.

Kuvailevaa analyysiamme olisi jatkossa hyodyllistd tdydentdé erilaisten politiikkatoi-
mien empiirisilla vaikutusarvioinneilla. Talla hetkelld tieddmme lopulta aika vahén siité,
kuinka voimakkaasti vaikkapa verotus, erilaiset tulonsiirrot, kuntien valtionosuudet tai
julkiset investoinnit (esim. liikenneinfrastruktuuri) ohjaavat kotitalouksien ja yritysten si-
joittumispédtoksid. Tutkimustietoa puuttuu myos asuntoluottojen sidéntelyn ja ensiasun-
non ostajien tukien (esim. vapautus varainsiirtoverosta ja valtion takuu) vaikutuksista

asumisvalintoihin ja markkinoiden toimintaan.
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Liitteet

A Lisdmateriaali

Taulukko A1: Alueellisen osakehuoneistojen hintaindeksin taustalla olevan regressionmallin
tulokset

Turku ja  Muut suurehkot

Helsinki ~ Muu pk-seutu Tampere kaupungit Muu Suomi
Ln(pinta-ala) -0.14 -0.346 -0.541 -0.386 0.275
[0.0173] [0.0240] [0.0273] [0.0191] [0.0354]
Ln(pinta-ala)2 0.116 0.126 0.162 0.142 0.072
[0.00221] [0.00295] [0.00342] [0.00238] [0.00440]
Hyvéa kunto 0.0951 0.0816 0.103 0.115 0.147
[0.000870] [0.00111] [0.00123] [0.000867] [0.00140]
Tk#,/100 -0.992 -1.629 -1.584 -1.748 -2.243
[0.00857] [0.0225] [0.0155] [0.0146] [0.0208]
Ik#2/1000 0.0791 0.121 0.125 0.127 0.154
[0.000783] [0.00433] [0.00188] [0.00221] [0.00302]
Uusi 0.0429 -0.0168 0.0177 0.0387 0.0626
[0.00258] [0.00285] [0.00316] [0.00211] [0.00339]
Ln(vastike/m2)  -0.0313 -0.0296 -0.0551 -0.0443 -0.0295
[0.00179] [0.00184] [0.00279] [0.00170] [0.00204]
Kerrostalo -0.095 -0.154 -0.141 -0.0906 -0.0842
[0.00209] [0.00184] [0.00207] [0.00121] [0.00170]
N 139064 94658 104458 300939 156771
R? 0.92 0.894 0.883 0.864 0.866

Kaikissa regressioissa on taulukossa esitettyjen muuttujien lisiksi mukana postinumerotason kiinteét
vaikutukset seké alue- ja vuosikohtaiset kiintedt vaikutukset, joiden avulla hintaindeksit muodostetaan.

Hakasuluissa on robustit keskivirheet.
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Kuva A1l: Nimellinen myyntivoitto tai -tappio ja pitoaika
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Selite: Kuvion pisteet ovat keskiméd#raisid pitoaikoja 0.01 yksikon vilein mééritetyissd hintamuutosryh-
missé. Piste on ryhmén ylirajan kohdalla. Esim nollan kohdalla oleva piste on keskiméérdinen pitoaika

asunnoissa joiden hintamuutos oli puoliavoimella vililla (-0,01 0]

Kuva A2: Nimelliselld tappiolla myytyjen asuntojen osuus (havaituista uudelleenmyynneisté),

pitoaika alle 10 vuotta

Nimellisella tappiolla myytyjen osuus

o
T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020
vuosi
Helsinki Muu pk-seutu
————— Tampere ja Turku --------- Muut suurehkot kaupungit
Muu Suomi

Selite: Aineisto on rajattu alle 10 vuoden pitoajan jidlkeen tapahtuneisiin uudelleenmyynteihin.
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Kuva A3: Osakehuoneiston asumiskustannus/m2 - oma pédoma (vuoden 2003 hinnoin)
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Kuviossa tarkastellaan omalla p#d&omalla ostetun asuinnelién asumiskustannusta. Kéayttokustannus
siséltad hoitovastikkeen ja paddomakustannuksen. Pddomakustannuksen laskennassa vaihtoehtoisen sijoi-
tuksen tuottoasteeksi oletetaan 12 kuukauden euribor + 1%. Keskiméiriinen hoitovastike ja asunnon

neliohinta laskettiin KVKL:n aineistosta. Laskentaoletuksia késitelldan tarkemmin luvussa 3.2.

Kuva A4: Viestonkasvu kuntaryhmittdin suhteessa vuoden 2003 tasoon
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Kuva A5: Kuntatason viestomuutos eriteltyné syntyvyyteen seké kuntienvéliseen nettomuut-

toon.

Luonnollinen véestdnliséys, 2005-2018 Nettomuutto, 2005-2018
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Kuva A6: Ylimpéaédn tulokymmenykseen kuuluva vieston osuus alueittain
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Ylimp&aan tulokymmenykseen kuuluvan asuntokuntavéeston osuus.

Kuva AT7: Maisterintutkinnon suorittaneiden osuus alueittain, ero koko maan keskiarvoon
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Korkeakoulutettujen osuus viittaa maisterintutkinnon suorittaneitten osuuteen
yli 15-vuotiaasta véestosta.
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Kuva
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Neliéhintojen muutos, %
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A8: Korkeakoulutettujen osuuden muutos ja nelichintojen kehitys
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.02 .04 .06 .08 A
Korkeakoulutettujen osuuden muutos

Korkeakoulutettujen osuuden muutos 2006-2018 ja nelidhintojen muutos 2006-2019.
Merkin koko viittaa kunnan vékilukuun vuonna 2018. Kuntia mukana 261.
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B Omistusasunnon asumiskustannukset

Téassé liitteessd tarkastellaan osakehuoneiston omistajien asumiskustannusten kehi-
tystd lukua 3.1 kattavammalla mittarilla, jossa huomioidaan inflaatiosta aiheutuva lai-
napédoman reaalisen arvon aleneminen seki hoitovastikkeeseen sisiltyméton kuluminen.?

Asumiskustannus lasketaan nyt kaavalla:

Asumiskustannus/m? = hoitovastike /m?
+ (euribor12 + 0.01) - (1 — potvero - verovihennys) -hinta/m?
— inflaatio

+ muu kuluminen.

Oletamme hoitovastikkeeseen kuulumattomasta muusta kulumisesta aiheutuvaksi kus-
tannukseksi 20 euroa nelioltd vuodessa kaikilla alueilla (vuoden 2003 hinnoin). Inflaationa
kédytetadan kuluttajanhintaindeksin vuosimuutosta. Kéaytetyt aineistot ja laskentaoletukset
vastaavat muilta osin luvun 3.1 tarkastelua.

Kuvassa B1 nédkyy néilla oletuksilla lasketun asumiskustannuksen kehitys alueittain.
Ennen fianssikriisid asumiskustannukset olivat péddkaupunkiseudulla korkeammat kuin
muualla Suomessa, mutta finanssikriisin jélkeen asumiskustannukset ovat laskeneet ja
systemeaattiset alue-erot ovat poistuneet. Korkojen ollessa matalalla inflaation vaihtelus-
ta aiheutuu suurta vaihtelua vuosittaisiin asumiskustannuksiin. Vuosina 2011-2013, jol-
loin inflaatio oli suhteellisen voimakasta samalla kun korot laskivat, asumiskustannukset
painuivat jopa ldhelle nollaa padkaupunkiseudulla. Lainapddoman reaalisen arvon lasku
vastasi padkaupunkiseudulla suuruudeltaan jopa lainakoroista, yhtiovastikkeesta ja kulu-
misesta aiheutuvia kustannuksia.

Kuvassa B2 asumiskustannukset on indeksoitu perusvuoteen 2003. Nyt havaitaan viit-
teitd painvastaisesta eriytymiskehityksestd kuin asuntohintoja tarkasteltaessa. Asumis-
kustannukset ovat jopa laskeneet 2010-luvulla paddakaupunkiseudulla verrattuna muuhun

Suomeen.

23. Asumiskustannusmittari vastaa ldheisesti kdyttokustannuskisitettd (ks. Lyytikédinen ja Lonngvist

(2005)), vaikka muutamia vaikeasti arvioitavia erié kuten asunnon arvonnousu tai -lasku puuttuu edelleen.
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Kuva B1: As. oy asuntojen asumiskustannus (2003 hinnoin)
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Kuva B2: As. oy asuntojen asumiskustannus (2003 hinnoin, indeksi 2003=1)
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C Alineistot

Asuntohintojen arviointiin kéytetty mikroaineisto on Kiinteistonvilitysalan Keskusliitto
KVKL:n asuntokauppa-aineisto 2003-2019. Yksilotason tietoja tarkastellaan Tilastokes-
kuksen kokonaisaineiston perusteella, 1987-2019. Kuntatason kuvioissa kaytetty kartta-
tiedosto on ladattu Tilastokeskuksen palvelurajapinnnasta. Kuntatason tietoja on ladat-
tu sekd Tilastokeskuksen Kuntien avainluvut-tietokannasta ettd Tilastokeskuksen Statfin
-tietokannasta.

Raportti on toteutettu piadosin nykyisiin kuntajakoihin perustuen. Kuntien avainluvut-
tiedosto oli kaytettdvissd sekd vuosien 2019 ettd 2020 aluejaoilla. Raporttia viimeis-
teltdessd joulukuussa 2020 uusimmat kdytettdvissa olevat tiedot osasta muuttujia olivat
perdisin vuodelta 2018, misté johtuen kartta-analyyseissi kdytetddn vuoden 2019 kunta-
jakoa (vuoden 2020 alussa tapahtui yksi kuntaliitos, vuoden 2019 aikana ei yhtikadn).

Vanhojen osakeasuntojen keskiméirdisten nelichintojen osalta Tilastokeskus luovut-
taa tiedot vuoden 2015 kuntajaolla. Taman jalkeen tapahtuneitten kuuden kuntaliitok-
sen osalta laskemme arvion keskiméériisistd nelivhinnoista laskemalla keskiarvon liitos-
kuntien tiedoista kauppaméirilla painotettuna. Tilastokeskus luovuttaa tietoja keskine-
lichinnoista kun kauppamééria on yli viisi vuodessa. Aineistosta poistetaan ne kunnat,
joilta on havaintoja on alle kahdelta vuodelta, koska niisté ei voi laskea muutosnopeuksia.
Muille kunnille on laskettu ensimméisen ja viimeisen havainnon vélinen kasvu vuosikas-

vuksi muunnettuna (compound growth rate).

Kuntien rajat, Tilastokeskus. Aineisto on ladattu Tilastokeskuksen WMS- rajapintapal-
velusta 11.9.2020 lisenssilla CC BY 4.0.

Kuntien avainluvut, Tilastokeskus. Aineisto on ladattu Tilastokeskuksen rajapintapalve-
lusta 11.9.2020 lisenssilla CC BY 4.0.

Yleisesti verovelvollisten tulonsaajien luku, tulot ja verot kunnittain, 2005-2018, StatFin-
tietokanta, Tilastokeskus. Aineisto on ladattu Tilastokeskuksen rajapintapalvelusta
17.11.2020 ja 8.12.2020 lisenssilla CC BY 4.0.

Asuntovéesto tulokymmenyksittdin ja kunnittain, 1995-2018, Tulojakotilasto, StatFin-
tietokanta, Tilastokeskus. Aineisto on ladattu Tilastokeskuksen rajapintapalvelusta
24.11.2020 lisenssilla CC BY 4.0.

15 vuotta tayttanyt viesto koulutusasteen, kunnan, sukupuolen ja ikdryhmén mukaan,
1970-2018, 2005-2018, StatFin-tietokanta, Tilastokeskus. Aineisto on ladattu Tilastokes-
kuksen rajapintapalvelusta 11.9.2020 lisenssilla CC BY 4.0.
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Vanhojen osakeasuntojen nelichinnat ja kauppojen lukumé&érdat kunnittain, 2006-2019,
StatFin-tietokanta, Tilastokeskus. Aineisto on ladattu Tilastokeskuksen rajapintapalve-
lusta 11.9.2020 lisenssilla CC BY 4.0.
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