Mitka tekijat ohjaavat asuntojen
hintoja ja tuotantoa?
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Suomen asuntomarkkinoiden viime vuosien suotuisa vire on vahitellen muuttumassa.
Asuntomarkkinoiden suhdanteiden ymmartamiseksi on tiarkea hahmottaa, mitka tekijat
vaikuttavat asuntojen hintojen ja rakentamisen kehitykseen. Kysynti- ja
tarjontatekijoiden merkityksen ymmartdminen asuntomarkkinoilla on tarkeia myos seka
finanssipolitiikan ettd makrovakauspolitiikan suunnittelussa. Kysynnan muutosten
havaitaan olevan keskeisessi roolissa asuntomarkkinoiden suhdanteissa. Piristynyt
kysynta on esimerkiksi viime vuosina seki kasvattanut asuinrakennusinvestointeja etta
nostanut asuntojen hintoja. Tarjontapuolen positiivinen kehitys on vuorostaan tukenut
investointeja ja samalla hillinnyt hintojen nousua merkittavasti.

Suomen asuntomarkkinoiden suotuisaa kehitysti ovat viime vuosina tukeneet
myonteinen taloustilanne ja alhainen korkotaso. Ensimmaiset merkit muutoksesta on
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kuitenkin jo ndhty, kun kerrostalojen rakennusluvat ja rakentamisen aloitukset ovat
alkaneet vihentya. Asuinrakennusinvestointien kasvun arvioidaan hidastuvan
merkittavasti jatkossa, kun uudisrakentaminen viahenee. Alueelliset erot Helsingin seka
muiden kasvukeskusten ja muun Suomen vililld ovat myos merkittavit.
Asuntomarkkinoiden viime vuosien vahvan kehityksen seka nyt orastavan kaanteen
ymmaértamiseksi on tdrkea hahmottaa, mitka tekijat ovat vaikuttaneet asuntojen
hintoihin ja rakentamisen suhdanteeseen. Kysynté- ja tarjontatekijoiden merkityksen
ymmairtdminen asuntomarkkinoilla on tarkeaa myos seka finanssipolitiikan etta
makrovakauspolitiikan suunnittelussa.

Tassa artikkelissa tarkastellaan kysynnén ja tarjonnan merkitystda Suomen
asuntomarkkinoiden suhdanteelle ja erotellaan nédiden tekijoiden vaikutus toisistaan
aikasarjamallin avulla. Kysynnan muutosten havaitaan olevan tarkeéssa roolissa
asuntomarkkinoiden suhdanteissa. Piristynyt kysynta on esimerkiksi viime vuosina seka
kasvattanut asuinrakennusinvestointeja ettd nostanut asuntojen hintoja. Tarjontapuolen
positiivinen kehitys on vuorostaan tukenut investointeja ja samalla hillinnyt hintojen
nousua merkittavasti.

Asuntomarkkinat voimistavat talouden suhdanteita

Suomen asuntomarkkinoiden myonteinen vire on jatkunut jo muutaman vuoden.
Etenkin asuinrakennusinvestoinnit — ja sen my6ta asuinrakennusten aloitukset ja
valmistumiset — ovat kasvaneet voimakkaasti ja yltdneet uusiin huippulukemiin (kuvio
1). Varsinkin Helsingin ulkopuolella asuinrakennusten aloitukset ovat kuitenkin jo
alkaneet selvisti viheta. Lisdksi myos vanhojen asuntojen myyntimaarat nayttavat
laskeneen koko maassa. Viimeaikainen kaanne rakentamisessa on myds heijastunut
rakennussektorin tyollisyyteen, joka on alkanut hiipua huipputasoltaan. Vanhojen

asuntojen (nimelliset) hinnat™ ovat edelleen nousseet, mutta nousuvauhti on ollut jo

pitkisn verrattain hidasta. Asuntojen reaalihinnat' eivit puolestaan eni ole nousseet
vuoden 2010 jilkeen. My0s hintojen kehityksessé on ollut suuria alueellisia eroja. Siina
misséd asuntojen reaaliset hinnat ovat paasidintoisesti nousseet Helsingisséi ja muissa
kasvukeskuksissa, ne ovat laskeneet suuressa osassa maata. Alueelliset erot
asuntomarkkinoiden kehityksessa ovat siten merkittavat esimerkiksi
piadkaupunkiseudun, muiden kasvukeskusten sekd muun Suomen vililld, mutta myos
nididen alueiden sisilla.

1. Artikkelissa kdytetdan nimellisid asuntojen hintoja, ellei muuta mainita.

2. Tilastokeskuksen reaalihintaindeksi, jossa nimellinen hintaindeksi on jaettu kuluttajahintaindeksilla.
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Kuvio 1

Investoinnit ja nimelliset asuntojen hinnat huipputasoilla
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
"

Asuntojen rakentaminen on usein ollut Suomessa tarked suhdanteisiin vaikuttava tekija.
Seki rakentamisen ettd asuntojen hintojen suhdanteet — jotka vaihtelevat yleensa
nopeasti — noudattavatkin varsin laheisesti talouden suhdanteiden muutoksia (kuvio 2).
Asuntomarkkinoiden dynamiikkaan vaikuttavien tekijoiden ymmaértaminen ja tarkempi
analyysi on siten tirkedi seki talouden suhdanteiden ettd makrovakauspolitiikan
kannalta.

Asuinrakennusinvestointien osuus yksityisistd investoinneista (ml.
korjausrakentaminen) on 35 % ja BKT:hen suhteutettuna vastaavasti 6 %.
Asuinrakennusinvestointien vaihtelut ovat kuitenkin huomattavasti suurempia kuin
BKT:n, ja niiden valillinen vaikutus talouskasvuun on merkittava. Asuntojen hintojen
nousu on ollut maltillista alittaen pitkdn aikavilin kasvunsa ldhes joka vuosi
finanssikriisin jélkeen (kuvio 2). Investoinnit ovat vuorostaan viime vuosina kasvaneet
selvasti pitkan aikavilin kasvuvauhtiaan nopeammin. Asuinrakennusinvestointien
kasvun arvioidaan hidastuvan merkittavisti jatkossa, kun uudisrakentaminen vihenee.
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Kuvio 2

Asuntorakentaminen keskeinen tekija talouden suhdanteissa

Asuinrakennusinvestoinnit Asuntojen hinnat
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
e

Asuntomarkkinat ovat vuorovaikutuksessa monen talouden osa-alueen kanssa. Ne ovat
merkittdva talouden suhdanteisiin vaikuttava tekijg, silld odotukset asuntomarkkinoiden
kehityksesta vaikuttavat yritysten investointipaétoksiin ja kotitalouksien
kulutuspéatoksiin.

Suomessa suositaan omistusasumista, mika korostaa asuntomarkkinoiden merkitysta
taloudessa. Asuntomarkkinoiden kehityksella on niin ollen vahva yhteys kotitalouksien
varallisuuden muutoksiin. Asuntojen hintojen muutokset vaikuttavat kotitalouksien
varallisuuteen ja asuntojen markkinavuokriin ja siten vélillisesti kotitalouksien
ostovoimaan ja yksityiseen kulutukseen. Asuntoihin liittyvat kotitalouksien keskindiset
paatokset ovat korreloituneita, ja niihin vaikuttavat esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden
tila ja makrovakauspolitiikka. Asuntomarkkinat valittavit ja voimistavat siten talouden
suhdanteita ja vaikuttavat koko rahoitusjirjestelméin vakauteen. Niinpa
asuntomarkkinoiden suhdanteiden muutokset valittyvit laajemmin koko talouteen,
samalla kun talouden ja rahoitusmarkkinoiden kehitys heijastuu myos

asuntomarkkinoihin.
Taulukko 1.

Talouden tunnuslukuja ennen finanssikriisin puhkeamista ja sen jilkeen
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1989-2008 2009-2018

Asuntojen hinnat 3,0 1,6
Asuntojen reaalihinnat* 0,8 0,4
Palkat (ansiotasoindeksi) 4] 2]
Tyoikadinen védesto (20-64 v) 0,3 -0,2
Reaalikorko (%)** 41 -0,5
Asuntoaloitukset (kpl/vuosi)™* 13 278 21080
Asuinrakennusinvestoinnit 1,2 21
BKT 2,6 0,3

Ellei toisin mainittu taulukon luvut ovat keskiméaéaraisia vuositason kasvuvauhteja.

* Tilastokeskuksen asuntojen reaalihintaindeksi, jossa nimellinen hintaindeksi on jaettu
kuluttajahintaindeksilla.

**12 kk Euribor véahennettyna kuluttajahintainflaatiolla.

*** Kerrostalot. Tietoja saatavilla vuodesta 1995 aslkaen.

Asuntojen hintoihin vaikutetaan kysynnalla ja
tarjonnalla

Asuntomarkkinoiden tasapaino muodostuu kotitalouksien ostohalukkuuden ja
rakentajien investointihalukkuuden vuorovaikutuksessa. Asuntomarkkinoiden
kehitykseen vaikuttavat sekd kysynta- etta tarjontapuolen voimat samanaikaisesti, mutta
niiden keskindisen suhteen ja tirkeyden voidaan odottaa vaihtelevan.
Asuntomarkkinoiden dynamiikan ymmartamiseksi onkin hyodyllista erottaa kysynté- ja
tarjontatekijat, joiden voidaan tulkita olevan asuntojen hintojen ja asuntorakentamisen
muutosten taustalla. Niistd tekijoista useisiin voidaan vaikuttaa.

Taulukko 2.

Esimerkkeja kysynta- ja tarjontatekijoista
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Kysyntatekijoita

Vaestokehitys

Makrovakauspolitiikka
Rahoitusolosuhteet

Vero-/finanssipolitiikka (esim.
korkovahennys, varainsiirtovero)

Odotukset talouden tulevasta
kehityksesta ja asuntojen
arvonnoususta (esim. sijoittajakysynta

Tarjontatekijoita

Kaavoitus ja rakentamiseen soveltuva
tonttimaa

Rakennusmaaraykset
Rahoitusolosuhteet

Finanssipolitiikka (esim. korkotukilainojen
lisddminen ja tonttimaan verotus)

Rakennussektorin ammattitaitoisen tyovoiman
saatavuus (esim. koulutus, liikkuvuus alueiden
ja maiden valilla)

Rakennussektorin kilpailu

Rakennussektorin tuottavuus

On mahdollista erottaa useita erilaisia kysyntaan ja tarjontaan vaikuttavia tekijoita, joista

osa on helposti tunnistettavia ja osa puolestaan vaikeammin havaittavia (taulukko 2).

Osa puolestaan voi vaikuttaa seka kysyntéén etta tarjontaan samanaikaisesti. Tallaisia

tekijoita ovat esimerkiksi yleiset rahoitusolosuhteet, kuten rahoituksen saatavuus ja

korko. Rakentajien luottamusindeksin mukaan tarjontatekijat ovat viime aikoina olleet

kysyntéda suurempi pullonkaula rakennussektorilla (kuvio 3).

Kuvio 3

Tarjontapuolen pullonkaulat yha suurempi rajoite rakennussektorilla
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Kysynta viittaa siihen osuuteen vastaajista, jotka ilmoittivat riittdmattéman kysynnan tuctantoa rajoittavana
tekijana. Tarjonta viittaa siihen osuuteen, jossa vastaajat eivat ilmoittaneet rittamatonta kysyntaa
rajoittavana tekijana tai eivat ilmoittaneet, efta rajoitteita ei ole.

Lahde: Euroopan komissio

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/tarjontapuolen-pullonkaulat-yha-suurempi-rajoite-rakennussektorilla/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/tarjontapuolen-pullonkaulat-yha-suurempi-rajoite-rakennussektorilla/

Tyovoiman saatavuusongelmat kielivat kiristyvista
asuntomarkkinoista

Keskeisid asuntoinvestointeihin vaikuttavia tekijoita ovat kuntien kaavoitus ja muutokset
tonttien tarjonnassa. Kunnat voivat esimerkiksi lisidta kaavoitusta — mikali
rakentamiseen soveltuvaa maata on saatavilla — ja talla tavoin tukea asuntojen tuotantoa.
Rakennusmairiysten muutoksilla sekd soveltuvan tonttimaan verotuksella voi olla
tarjontaa lisddva tai vihentdva vaikutus. Myos rahoituksen saatavuus ja korkotaso
vaikuttavat seka yritysten ettd kuluttajien paatoksiin. Pullonkaulat tyévoiman
saatavuudessa voivat hidastaa asuntojen tuotantoa. Niin ikdan tuottavuuden muutokset
rakennussektorilla voivat etenkin pidemmalla aikavililld vaikuttaa asuntojen tuotantoon.
Rakennussektorin kilpailun lisidntyminen puolestaan hillitsee asuntojen hintojen
nousua ja kasvattaa tuotantoa. Finanssipolitiikalla voidaan myds vaikuttaa
uudisrakentamisen houkuttelevuuteen, muuttamalla esimerkiksi asuntorakentamisen

korkotukijarjestelméaa.

Useat etenkin tarjontapuolen tekijat vaikuttavat merkittdvasti rakentamisen
kustannuksiin, joilla puolestaan on vaikutus asuntojen hintatasoon ja sen kehitykseen.
Heikko tuottavuus nostaa rakentamisen kustannuksia, jotka puolestaan ennen pitkda
nostavat uusien asuntojen hintoja. Niin ikdan rakennusmairaysten kiristiminen nostaa
rakentamisen kustannuksia ja vaikuttaa vélillisesti uusien asuntojen hintaan.
Rakennusalan taystyollisyys ja tyovoimapula kasvattavat palkkaliukumia ja sitd kautta
rakentamisen kustannuksia, jotka voivat vilittyd korkeampina asuntojen hintoina.

Edelld mainitut vaikutukset eivit tarkoita, ettd yksittdisessd uudisrakennuskohteessa
rakentamisen kustannuksilla olisi oleellista merkitysta kyseisestd kohteesta saatavan
hinnan kannalta. Sen méaraa vallitseva hintataso. Sen sijaan rakentamisen
kustannuksilla on vaikutusta siihen, kuinka moni tarjolla olevista mahdollisista
rakennuskohteista on kannattava vallitsevalla hintatasolla. Kun tita kautta rakentamisen
kustannukset ajan mittaan vaikuttavat sen maarain, ne vaikuttavat myos vallitsevaan
hintatasoon.

Tarjontapuolen tekijoiden vaikutuksia voi osittain haarukoida rakentajien
luottamusindeksin avulla, jossa rakentajat kertovat tuotantoaan rajoittavista tekijoista
(kuvio 4). Viime aikoina tarjontapuolen rajoitteista on tullut yha tarkedmpié, etenkin
kun ty6voimapula kasvaa. Ongelmat tyovoiman saatavuudessa, yhdessa muun muassa
korkean rakennussektorin ty6llisyyden ja lukuisten rakennusten aloitusten kanssa,
kertovat toisaalta ldhinni vahvasta vireesti rakennusalalla. Tyovoimapulan voidaan
olettaa helpottavan jatkossa, silld rakennusalan ty6llisyyden kasvu on pyséhtynyt ja
rakennusluvat ovat alkaneet vihentya. Rahoitustekijat eivit viime aikoina ole
rajoittaneet tarjontaa merkittiavasti. Yleisesti ottaen asuntojen tarjontaan liittyy
jaykkyytta, eli tarjontatekijat vaikuttavat asuntomarkkinoihin hitaammin kuin
kysyntatekijat. Esimerkiksi koulutetun tyvoiman saatavuuden paraneminen voi kestaa

useamman vuoden, kiytannossa koulutusohjelman keston verran.
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Kuvio 4

Kyselytietojen mukaan tydvoimapula suurin yksittainen
rakennustuotantoa rajoittava tekija talla hetkella
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Lahde: Euroopan komissio.

Vaestokehityksella tarkea rooli kysynnan
kehityksessa

My6s kysyntadn vaikuttavia tekijoitd on mahdollista tunnistaa useita. Etenkin pitkalla
aikavililla vaestokehitys vaikuttaa niin asuntojen kokonaiskysyntiin kuin
asuntomieltymyksiin. Vdeston ikddntyminen voi esimerkiksi lisita pienten asuntojen ja
kerrostaloasuntojen kysyntia ja vihentaa suurten asuntojen kysyntda etenkin
kauempana palveluista. Tyoikiikdisen vieston (20—64-vuotiaat) kasvu pitda toisaalta
ylla asuntojen kysyntda. Padkaupunkiseudulla timan ikaryhméan odotetaan kasvavan
edelleen seuraavan vuosikymmenen ajan (kuvio 5). Muuttoliike muuttaa alueellista
kysyntaa, mika nakyy selvané erona padkaupunkiseudun ja muun Suomen viélilla:
padkaupunkiseudun ulkopuolella ty6ikdinen viesto supistuu vield 2020-luvun

lopussakin.®! Viestomuutos lisdi siten asuntojen kysyntii padkaupunkiseudulla seki
muissa kasvukeskuksissa myos ensi vuosikymmenella.

3. Tyoikdisen vdeston odotetaan kasvavan myos muissa kasvukeskuksissa, kuten Oulussa, Tampereella ja Turussa.

Viestokehitystd muun Suomen osalta ei ole tarkasteltu tarkemmin. Alueelliset erot ovat siten mahdollisia.
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Kuvio 5
Tyoikainen vaestd kasvaa paakaupunkiseudulla ja lisaa kysyntaa
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Vuoden 2015 alueellinen vaestdennuste vuodesta 2019 alkaen.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Rahapolitiikka, asuntolainojen viitekorot ja asuntolainojen muut ehdot vaikuttavat
asuntojen kysyntddn muuttamalla asuntolainojen kustannuksia. Viime vuosien alhaiset
lainakustannukset ovat tukeneet kysyntaa asuntomarkkinoilla. Korkojen odotetaan
pysyvan lahitulevaisuudessa alhaisina, mika vahvistaa kysyntanakymia. Myos
verotuksella voidaan vaikuttaa asuntomarkkinoiden kehitykseen. Voidaan muuttaa
esimerkiksi asuntolainojen korkovahennysta tai varainsiirtoveroa. Esimerkiksi
varainsiirtovero kasvattaa asunnon vaihdon transaktiokustannuksia ja vihentda nain
asuntojen kysyntaa.

Toisaalta makrovakauspolitiikalla on finanssikriisin jilkeen pyritty puuttumaan
kotitalouksien liialliseen velkaantumiseen, mika vaikuttaa asuntojen kysyntaan.
Esimerkiksi vuoden 2018 kesilld asuntolainan enimmaismaéra suhteessa vakuuksiin
rajoitettiin 85 prosenttiin muissa kuin ensiasuntolainoissa.*!

Kysyntipuolen pullonkauloja voidaan arvioida esimerkiksi kuluttajien
luottamustutkimuksen avulla. Siiné tiedustellaan kuluttajien seuraavaa vuotta koskevia
asunnonostoaikomuksia (kuvio 6). Muutaman viime vuoden aikana myonteisesti
asunnonostoon suhtautuvien kotitalouksien méaara on kasvanut, vaikka finanssikriisia
edeltineisiin huippuihin ei ole ylletty. Tama tukee rakentajien luottamuskyselyn
tuloksia, joiden mukaan kysynti ei ole rajoittanut rakennusinvestointeja viime vuosina.

4. Makrovakauspaatoksista 10ytyy lisitietoa esimerkiksi Finanssivalvonnan sivuilta.
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Kuvio 6

Kotitalouksien asunnonostoaikomukset ovat vahvistuneet

m Kylla, varmasti = Mahdollisesti
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Myé@nteiset vastaukset kuluttajaluottamustutkimuksen kysymykseen asunnon ostoaikeista 12 kkin sisélla (% kotitalouksista).

Lahde: Tilastokeskus.

Asuntomarkkinoiden vuorovaikutusta voidaan
tulkita aikasarjamallin avulla

Kysynnén ja tarjonnan monimutkaista vuorovaikutusta asuntomarkkinoilla voidaan
mallintaa aikasarjamalleilla, joiden avulla on mahdollista arvioida, millainen painoarvo
on eri kysynti- ja tarjontatekijoilla asuntojen hintojen ja asuinrakennusinvestointien

kehityksessi.s! Koska kysynti- ja tarjontatekijit vaikuttavat asuntomarkkinoihin
samanaikaisesti, on niiden suhteellisen tiarkeyden arvioiminen ilman mallipohjaista
kehikkoa vaikeaa. Mallina kiytetdin rakenteellista vektoriautoregressiivistd mallia

(SVAR).' Mallissa kysynt- ja tarjontatekijit erotetaan toisistaan merkkirajoitteilla eli
madritelladan etukiteen, milld tavalla kysynté- ja tarjontatekijit vaikuttavat asuntojen
hintoihin ja asuinrakennusinvestointeihin.

Merkkirajoitteet maaraytyviat sen mukaan, miten odotamme kysynnén ja tarjonnan
vaikuttavan asuntojen hintaan ja méaraan. Kysyntatekijoiden vaikutus asuntojen hintaan
ja tuotannon mairaan on samansuuntainen. Kysynnan lisddntyminen, esimerkiksi
alhaisempien korkojen myo6ti, nostaa asuntojen hintaa ja lisdd asuntojen tuotantoa.
Kysynnin viheneminen vuorostaan seki laskee asuntojen hintoja ettd supistaa
tuotantoa. Sen sijaan tarjonnan lisidntyminen, esimerkiksi jos kaavoitus lisdantyy,
vaimentaa hintojen nousua, mutta kasvattaa asuntojen tuotantoa. Toisaalta tarjonnan
supistuminen nostaa asuntojen hintoja, mika vihentia kysyntaa. Merkkirajoitteita
voidaan havainnollistaa taulukolla 3.

Taulukko 3.

5. Samankaltainen mallipohjainen lahestymistapa on kaytossd EKP:n artikkelissa The state of the housing market
in the euro area.

6. Structural Vector Autoregressive (SVAR) model. Lisitietoja SVAR-malleista: esimerkiksi Liitkepohl (2005) ja
Kilian (2011), ja merkkirajoitteista: esimerkiksi Uhlig (2005) ja Fry ja Pagan (2011).
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Kysynté- ja tarjontatekijét vaikuttavat hintaan ja tuotantoon eri tavalla

Rakenteellisen VAR-mallin merkkirajoitteet

Hinta Maara
Kysyntasokki + +
Tarjontasokki - +

Merkkirajoitteet voimassa nelja vuosineljannesta.

Taman kaltainen méaarittely mahdollistaa kysynti- ja tarjontasokkien tarkastelun vain
yleisella tasolla. Sokit kattavat laajan kirjon erilaisia mahdollisia tekijoita, kuten edella
esitettiin. Mallin antamien tulosten perusteella voidaan kuitenkin arvioida kysynta- ja
tarjontatekijoiden merkitysta ja suhteellista tarkeytta eri ajanjaksoina asuntojen hintojen
ja asuinrakennusinvestointien muutoksissa.

Artikkelissa kaytetaan kahden muuttujan mallia: asuinrakennusinvestoinnit ja vanhojen
asuntojen hinta. Mallien estimointijakso on vuoden 1980 ensimmaiseltd neljainnekselti
vuoden 2018 viimeiseen neljannekseen. Muuttujat ovat vuosimuutosten poikkeamia
pitkén aikavalin keskiarvoistaan. Toisin sanoen esimerkiksi asuntojen hintojen
vuosikasvusta on viahennetty asuntojen hintojen oma keskimaarainen historiallinen
nousu. Asuntojen hinnat ovat nousseet ajanjaksolla keskiméérin 5,1 % vuodessa ja
asuntoinvestoinnit 1,4 % vuodessa.

Mallin merkkirajoitteet ovat voimassa neljan neljainneksen ajan, eli kysyntaperaisiksi
maaritellaan ne sokit, joiden yhteenlaskettu vaikutus hintoihin ja maariin on vuoden

ajan samansuuntainen. Tarjontaldhtoisiksi méaritellddn ne sokit, jotka vaikuttavat
1

hintoihin ja méariin erisuuntaisesti vuoden ajan."”
Rakentamisen muutosten kuvaamiseen on useita indikaattoreita, mutta niiden
voimakkaiden kausi- ja muiden epasdinnollisten vaihteluiden vuoksi analyysissa
kdytetddn mittarina asuntoinvestointien maaraa. Asuinrakennusinvestoinnit sisaltavat
uudisrakentamisen lisiksi myos korjausrakentamisen, mutta sen kasvu on ollut
Suomessa varsin tasaista. Asuinrakennusinvestointien suhdannevaihtelut aiheutuvat
suureksi osaksi uudisrakentamisen vaihteluista. Koska asuntojen hinnoista ei ole
saatavilla laajaa my0s uudisasuntojen hinnat sisiltaviaa indeksia, kiytetdan vanhojen

asuntojen hintaindeksi.”® Tallgin tarkasteluun sisiltyy oletus uusien ja vanhojen
asuntojen yhdenmukaisesta hintakehityksesta.

7. Rakenteellisessa vektoriautoregressiivisessa (SVAR) mallissa kaytetty viipeiden maara on kaksi. Malleja
estimoidaan 10 000 kappaletta ja ndiden joukosta valitaan edustava malli. Edustava malli on kaikkien
hyviksyttyjen mallien impulssivasteiden mediaania 1dhinné oleva malli.

8. Johtopaatoksiin ei merkittavasti vaikuta, kiytetdanko nimellisten asuntojen hintojen sijaan reaalista
hintaindeksid. Odotetusti asuntomarkkinoiden suhdanteisiin vaikuttavat siten samankaltaiset tekijat riippumatta

siitd, mitataanko hintoja nimellisini vai reaalisina.
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Kysynta tarkea asuntomarkkinoiden ajuri

Mallin antamien tulosten perusteella kysyntétekijiat ovat usein olleet vaikuttamassa
Suomen asuntomarkkinoiden kehitykseen. Kuvio 7 kuvastaa kysynta- ja
tarjontatekijoiden suhteellista tarkeyttad asuinrakennusinvestointien ajureina. Kuvio 8
puolestaan kuvastaa kysynta- ja tarjontatekijoiden suhteellista tarkeyttd asuntojen
hintojen ajureina. Jokaisella vuosineljannekselld hintojen ja investointien vuosikasvu on
hajotettu kysynta- ja tarjontatekijoista johtuvaksi, ja naima kaksi vaikutusta
summautuvat kokonaiskasvuksi.

Investointien ja hintojen kokonaiskehitysta kuvataan kuvioissa historiallisen
keskikasvun poikkeamana, eli esimerkiksi asuntojen hintojen negatiivinen vuosikasvu
viime vuosina kertoo asuntojen hintojen nousseen keskimaaraista hitaammin.

Investoinnit ovat vuorostaan kasvaneet viime aikoina keskiméaaraistd nopeammin.

Kuvioista 7 ja 8 nahdain, etti esimerkiksi 1980-luvun lopulla kysyntatekijat nostivat
voimakkaasti seka asuinrakennusinvestointien miirii ettd asuntojen hintoja.
Padomamarkkinoiden vapautuminen 1980-luvun loppupuoliskolla vaikutti merkittivésti
kysynnan voimistumiseen asuntomarkkinoilla. Vastaavasti 1990-luvun laman aikana
kysynnin supistuminen johti merkittavdan hintojen laskuun ja investointien
vihenemiseen. Mallin tulosten mukaan laskusuhdanteesta toipuminen 1990-luvun
lopulla oli seurausta lahinna piristyneesté kysynnasta, mika heijastui sekd asuntojen
hintoihin ettd investointeihin.

Finanssikriisin aikana vuosina 2008—2009 heikko kysynta painoi seka investointeja etta
hintoja, mutta tarjonnan hiipuminen rajoitti samaan aikaan hintojen laskua.
Finanssikriisin jalkimainingeissa kysynnén ja tarjonnan toipuminen johti
voimakkaaseen investointien kasvuun koko maan tasolla tarkasteltuna, mutta hinnat
kehittyivat keskiméaraista hitaammin, koska elpynyt tarjonta vaimensi hintakehitysta.
Heikko yleinen talouskehitys 2010-luvulla painoi etenkin kysyntda, mika vihensi
investointeja ja laski hintoja.

Vuodesta 2015 alkaen sekid kysynta etté tarjonta ovat kehittyneet myonteisesti koko
maan tasolla. TAima on johtanut investointien vahvaan kasvuun, mutta hintojen
keskimadrdistd hitaampaan nousuun. Kysynnén piristyminen on linjassa seka
kuluttajaluottamusindeksin kanssa, joka kertoi kasvaneesta asunnonostohalukkuudesta
(kuvio 6), ettd rakennusbarometrin kanssa, jonka mukaan kysynté ei ole pahemmin

rajoittanut investointeja rakennussektorilla viime vuosina.

Koko Suomessa kysynnén voimistumisen vaikutus hintoihin on ollut historiallisesti
tarkasteltuna maltillinen ja pienempi kuin vahvan tarjonnan hintoja painava vaikutus.
Tarjonnan lisddntyminen onkin hillinnyt hintojen nousua asuntomarkkinoilla selvésti.
Ilman tarjonnan vaikutusta vuoden 2015 toiselta neljannekselti alkaen investoinnit
olisivat olleet vuoden 2018 neljannelld neljdnnekselld noin 10 % pienemmait ja
hintaindeksi noin 30 % korkeampi kuin tarjontatekijoiden kanssa.

Yleisesti voidaan todeta, ettd asuntojen hintojen aiempaa vaimeampi kehitys
finanssikriisin jdlkeen on ollut seurausta vaihtelevasti sekd heikosta kysynnasta etta
vahvasta tarjonnasta. Taantumien loppupuolella, tai heti niiden jilkeen, investoinnit
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ovat usein saaneet tukea tarjontatekijoistd, mika voi heijastaa muun muassa elvyttdvan
finanssipolitiikan vaikutusta. Alhainen korkotaso puolestaan on tukenut, ja tukee
todennakoisesti myos lahitulevaisuudessa, omalta osaltaan seka kysyntaa etta tarjontaa.

Kuvio 7
Kysynta- ja tarjontatekijoiden vaikutus asuinrakennusinvestointeihin
mmm Tarjontatekijat Kysyntatekijat ——Asuinrakennusinvestoinnit {poikkeama historiallisesta keskikasvusta)
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Kuvassa SVAR-mallin antama hajotelma kysynta- ja tarjontatekijdiden merkityksesta asuinrakennusinvestointien
kehitykseen. Kysynnan ja tarjonnan vaikutus summautuu investointien kokonaiskehitykseen, eli poikkeamaan
historiallisesta keskikasvusta. Historiallinen investointien keskikasvu on vuositasolla 1,4 %.

Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 8

Kysynta- ja tarjontatekijoiden vaikutus asuntojen hintoihin

© = Tarjontatekijat Kysyntatekijat ———Asuntojen hinnat (poikkeama historiallisesta keskikasvusta)
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Kuvassa SVAR-mallin antama hajotelma kysynta- ja tarjontatekijdiden merkityksesta asuntojen hintojen kehitykseen.
Kysynnan ja tarjonnan vaikutus summautuu hinnan kokeonaiskehitykseen, eli poikkeamaan historiallisesta
keskikasvusta. Historiallinen asuntohintojen keskikasvu on vuositasolla 5,1 %.

Lahde: Suomen Pankki.

Kysynnan ja tarjonnan merkitys samankaltainen
alueesta riippumatta

Asuntomarkkinoiden alueelliset erot kasvukeskusten ja muiden alueiden vililla voivat

olla huomattavat. On esimerkiksi néhtivissi, ettd paskaupunkiseudun' ja muun
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Suomen (vanhojen) asuntojen hintojen kehitys on viime vuosina eriytynyt (kuvio 9).1!
Padkaupunkiseudulla hinnat ovat nousseet, mutta muualla Suomessa hintakehitys on
tasaantunut. Asuntojen rakentamisen aloituksia tarkastellessa voidaan havaita, ettd
kerrostaloasuntojen rakentamisen aloitukset ovat olleet voimakkaassa kasvussa vuodesta
2015 alkaen koko Suomessa (kuvio 10). Niin ollen tarkastelemme kysynta- ja
tarjontatekijoiden vaikutusta erikseen padkaupunkiseudun ja muun Suomen hintoihin ja
asuntojen rakentamisen aloituksiin.™”

Kuvio 9

Kerrostaloasuntojen alueellisten hintojen kehitys eriytynyt viime vuosina
=Faakaupunkise utu Muu Suomi = 0ko maa
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Lahde: Tilastokeskus.

Kansainvilisen finanssikriisin jilkeen kerrostaloasuntojen rakentamisen aloitukset ovat
kasvaneet tuntuvasti kriisid edeltanyttd tasoa suuremmiksi. Padkaupunkiseudulla
asuntojen rakentamisen aloitukset ovat viime vuosina saaneet tukea niin positiivisesti
kehittyneestd kysynnasti kuin tarjonnastakin, ja etenkin viimeisen vuoden ajan
kysyntatekijoiden merkitys on korostunut. Hinnat ovat nousseet suunnilleen
keskimaaraistd vauhtia, kun kysyntétekijit ovat nostaneet hintoja ja tarjontatekijat
vastaavasti laskeneet niitd. Myos muualla Suomessa tarjontatekijit ovat vuodesta 2015
alkaen laskeneet hintoja, samalla kun kysyntatekijat ovat maltillistaneet hintojen laskua.

9. Helsinki, Espoo, Vantaa ja Kauniainen.

10. Alueelliset erot ovat suuret etenkin muun Suomen osalta.

11. Asuntotuotannon mairiaa kuvaavana muuttujana kaytetdan asuntojen kappalemairaisia aloituksia. Asuntojen
rakentamisen aloitusten suuren vaihtelun vuoksi muuttujat tasoitetaan laskemalla niista liukuva vuosisumma.
Seka hintatiedot etta aloitusmaarat ovat kerrostaloasunnoille. Alueellisia muuttujia kéytettdessa estimoinnit

alkavat vuonna 1995, silld asuntojen rakentamisen aloitukset ovat saatavilla vasta vuoden 1995 alusta alkaen.
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Kuvio 10

Kerrostaloasuntojen aloitukset lisdantyneet voimakkaasti
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Asuntojen rakentamisen aloitukset ovat vuorostaan kasvaneet keskimaaraista
nopeammin seké tarjonta- ettd kysyntatekijoiden vauhdittamana. Viime vuoden lopulla
heikentynyt kysyntd verotti kuitenkin seké hintojen etta aloitusten kehitysta
padkaupunkiseudun ulkopuolella. Hintojen alueellista eriytymista selittdvat paaasiassa
tarjonnan pidempiaikainen positiivinen vire ja etenkin viimeisen vuoden aikana heikosti
kehittynyt kysyntd padkaupunkiseudun ulkopuolella. Vaestoennusteen (kuvio 5) valossa
kysyntatekijat painanevat asuntomarkkinoiden kehitystd myos lahitulevaisuudessa
kasvukeskusten ulkopuolella.

Lisdantynyt tarjonta hillinnyt hintojen nousua

Asuntomarkkinoiden suhdanteisiin vaikuttavat odotetusti seka kysynta- etta
tarjontatekijét, kuten rahoitusolosuhteet, makrovakauspolitiikka, finanssipolitiikka,
rakennusalan kilpailu ja kaavoitus. Ilman aikasarjamallia on kuitenkin vaikea erotella
kysynnin ja tarjonnan suhteellista merkitystd asuntojen hintoihin ja asuinrakennusten
investointeihin.

Asuntojen hinnoille ja investoinneille estimoitu aikasarjamalli paljastaa etenkin
kysyntatekijoiden tarkeyden asuntomarkkinoiden kehityksen kannalta. Muutaman viime
vuoden aikana kysynté on jélleen piristynyt. Timi on tukenut sekd
asuinrakennusinvestointeja ettd asuntojen hintojen kehitysta. Tarjonnan samanaikainen
lisddntyminen on kuitenkin hillinnyt hintojen nousua merkittavasti. Tama on johtanut
keskimaaraista hitaampaan asuntojen hintojen nousuun, mutta voimakkaasti kasvaviin

asuinrakennusinvestointeihin.

Hintojen alueellista eriytymista padkaupunkiseudun ja muun Suomen vililla selittavat
puolestaan tarjonnan pidempiaikainen positiivinen vire ja etenkin viimeisen vuoden
aikana heikosti kehittynyt kysyntd padkaupunkiseudun ulkopuolella. Taméa on painanut
hintakehitystd enemméan muualla Suomessa kuin padkaupunkiseudulla.
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