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Asuntojen hinnat ovat viime vuosina
nousseet reippaasti. Mista tama
kehitys on johtunut ja mihin se voi

johtaa?

Ovatko

Kari Takala toimii rahahuollon neuvonantajana Suomen
Pankissa.

ylihinnoiteltuja?!

Kari Takala Asuntomarkkinoiden kysynti- ja tar-
Neuvonantaja jontatilanne on helpoiten havaittavis-
Suomen Pankki sa vanhojen asuntojen hintakehityk-

sestd, sillda myGs asuntomarkkinoilla
hintojen tehtdvénd on tasapainottaa
kysynta ja tarjonta keskenddn. Asun-
non hinta on toki ostajan ja myyjan
vapaasti sopima, mutta olisi harhaan-
johtavaa ajatella, ettd tdima havaittu
asuntojen hintataso aina vastaisi pit-
kdn aikavilin ns. perustekijoiden,
kuten rakennuskustannusten, méé-
radmaéa hintatasoa.

Parin viimeisen vuosikymmenen ai-
kana asuntohinnat ovat vaihdelleet
Suomessa useita kymmeniéd prosent-
teja, minké jo sellaisenaan pitéisi he-

rdttdd asunnonostajat ajattelemaan
kulloisenkin hintatason kestévyytta.
Asunnot ovat erittédin kestéavid hyodyk-
keitd, mutta niiden tuotantokustan-
nuksissa ei ole tapahtunut sellaisia
muutoksia, ettd ne selittdisivét viime-
aikaista asuntojen voimakasta hinnan-
nousua. Asuntojen vuokrat eivét
my06skéan ole nousseet mitenkadn eri-
tyisen nopeasti, miké viittaisi asumis-
palvelujen odotettuun arvonnousuun.
Asuntomarkkinoilla kysyntépaine tosin
nikyy yleensd samaan aikaan sekd

! Esitetyt ndkemykset ovat kirjoittajan
omia eivdtkd vilttamdttd edusta Suomen
Pankin kantaa.
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uusissa vuokrasopimuksissa ettd omis-
tusasuntojen hinnoissa, koska eri asu-
mismuodot ovat toistensa korvikkei-
ta. Asuntomarkkinoilla kysynnén vaih-
telun taustalla ovat usein olleet rahoi-
tukseen liittyvét taustatekijat.

Seuraavassa yritetddn arvioida vii-
meaikaista asuntohintakehitysta suh-
teessa arvioon pitkdn aikavélin tasa-
painohintatasosta. Yksittdisen asun-
non ostajan ja varsinkin ensiasunnon-
ostajan kannalta tilanne on hankala,
silld asuntomarkkinoille tulon ajoitus
madrdd ratkaisevasti jopa henkilon
elinkaarivarallisuutta, muodostaahan
asuntovarallisuus noin 2/3 kotitalo-
uksien kokonaisvarallisuudesta. Asun-
tomarkkinoille tulevan olisi hyva tie-
tdd jotain vallitsevasta markkinatilan-
teesta. Asunnot eivit ole kuitenkaan
muotitavaroita, ja niiden hinnat eivat
pidemmélla aikavalilld voi méaraytya
mielivaltaisesti, vaan niiden kehitys
riippuu ldhinnd asuntojen rakennus-
kustannuksista ja tonttimaan hinnas-
ta.? Asuntojen pitkdn kestoidn takia
lyhyen aikavalin hintatasolla ei aina ole
paljoakaan tekemistd rakennuskus-
tannusten, tonttihintojen ja rakennus-
yritysten voittomarginaalin maaraa-
mén hintatason kanssa.

Suomen asuntomarkkinoilla on vii-
meiset 5-6 vuotta ollut melko yhta-
jaksoinen liikakysyntétilanne, joka on
nakynyt asuntojen reaalihintojen reip-
paana nousuna erityisesti kasvukeskuk-

2 Rakentamisen kustannuksia kuvaava
rakennuskustannusindeksi mittaa ammat-
timaisen talonrakentamisen ja muuttu-
mattoman rakennushankkeen kustannus-
kehitystd (Tilastokeskus 2001). Raken-
nuskustannukset sisdltdvdit mm. rakennus-
materiaalien ja muiden tarvikkeiden kus-
tannukset, joiden osuus kokonaiskustan-
nuksista on noin puolet. Tyokustannus-
ten osuus rakennuskustannuksista on
noin 30 %. Varsinaisten rakennuskustan-
nusten lisdksi rakennuskustannusindeksi
sisdltdd myos erditd rakennuttajan kustan-
nuksia, kuten suunnittelukustannukset.
Tontin osuus asunnon kokonaiskustan-
nuksista on Suomessa keskimdcdrin noin
15 prosenttia mutta keskusta-alueilla jopa
suurempi kuin varsinaiset rakennuskus-
tannukset.
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sissa (kuvio 1). Liikakysyntéd on ollut
selvésti voimakkainta padkaupunkiseu-
dulla. Oheinen taulukko 1 kertoo hin-
tojen nousun vuoden 1998 alusta, jol-
loin lamavuosien 1992-1995 alilyonti
oli jo kiritty kiinni. Taulukosta ndhdaéan,

ettd asuntohintojen nousuvauhti on
ollut lahes kaksinkertaista my0s ansio-
tason nousuun verrattuna.
Asuntomarkkinoilla on parin viime
vuosikymmenen aikana esiintynyt pit-
kékestoisia kysynnén vaihteluita, jois-

tannuksiin.
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Kuvio 1. Asuntohinnat suhteessa kuluttajahintoihin ja rakennuskus-

Léhde: Tilastokeskus.

1970 1975 1980 1985

= Reaaliset asuntohinnat, 1985=100
Asuntohinnat/rakennuskustannukset, 1985=100

1990 1995 2000

vuosina 1998-2003, %.

Taulukko 1. Asunto- ja erdiden muiden hintojen kumulatiivinen nousu

Asuntohinnat (koko maa)
Asuntohinnat (Helsinki, kaksiot)
Asuntohinnat (paakaupunkiseutu)
Asuntohinnat (muu Suomi)

Kuluttajahinnat
Rakennuskustannukset
Asuinrakennusinvestointien hinnat
Ansiotaso

Asuntorakentamisen urakkahinnat®
Tontit

Vuokrat (aravatalot)

Vuokrat (vapaarahoitteiset)

42,8
58,8
57,4
35,5

10,6
11,8
23,7
24,7
22,2
63,3
17,2
25,4

3 Rakennuskustannusindeksin ja urakka-
hintaindeksien osoittamat erot kustannus-
kehityksessd johtuvat yritystoiminnan kat-
teiden muutoksista, silld rakennuskustan-
nusindeksi kuvaa rakentamisen peruspanos-
ten hintojen keskimddrdistd kehitystd. Jos
yritystoiminnan voiton osuus rakennuksen
hinnassa pysyy vakioisena, niin rakennus-
kustannusindeksi soveltuu myos rakennus-
ten hintakehityksen seurantaan. Korkea-

suhdanteen aikana rakennuskustannusin-
deksi kuvaa yleensd huonommin rakennus-
ten hintakehitystd. Valitettavasti urakka-
hinnoista ei ole saatavilla kovin pitkid aika-
sarjoja, mutta vuosina 1990- 2003 raken-
nuskustannukset ovat nousseet yhteensd 20
prosenttia. Asuntorakentamisen urakkahin-
taindeksi oli lamavuosien urakkahintojen
laskun seurauksena vield 2003 lopulla vuo-
den 1990 indeksitasoa alempana.
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ta suurin osa on liittynyt rahoituksen
ehtojen muutoksiin. Ne ovat toimineet
laukaisevina tekijoita patoutuneiden
kysyntépaineiden toteutumiselle. My0s
omistusasumisen verotuella on aiem-
min ollut merkitystd asuntomarkkinoi-
den kehityksen kannalta (ks. Takala
1989).

Edellinen voimakas asuntojen hinto-
jen nousu 1980-luvun lopulla liittyi
ensisijaisesti ulkomaisen rahoituksen
tulvaan Suomeen. Keskeinen havain-
to tuolloisilta asuntomarkkinoilta on
se, ettd rahoituksen saatavuuden pa-
raneminen toi omistusasuntomarkki-
noille runsaasti sellaisia kotitalouksia,
joilla aiemmin luotonsddnndstelyn ai-
kaan ei ollut mahdollisuutta hankkia
omistusasuntoa. Suomen Pankki poisti
luotonsddnndstelyn erddnd osana 25
prosentin etukéteissddstovaatimuksen
asuntoluotoilta vuoden 1987 syksylla
ja antoi sadstovaatimuksen pankkien
paatettavaksi.

Asuntojen kallistumisen taus-
tatekijoita

Kéynnissd olevan asuntojen hintojen
nousun taustalla on seké reaalitalou-
dellisia ettd rahoituksellisia tekijoita.
Reaalisista tekijoistd merkittdvin on
ollut muuttoliike kasvukeskuksiin. Etu-
padssd nuoria on muuttanut tyopaik-
kojen peradssa paakaupunkiseudun li-
siksi ja muihin kasvukeskuksiin, joi-
hin on syntynyt uusia elektroniikan ja
tietotekniikan tyopaikkoja ja sen seu-
rauksena myGs kaupan ja muiden pal-
velujen tyopaikkoja (kuvio 2). Suo-
messa kaupungistumisaste on jadnyt
lansimaita ja muita pohjoismaita alhai-
semmaksi elinkeinopolitiikan ja maa-
taloustukien seurauksena, joita vasta
1990-luvun laman jilkeen on padsty
purkamaan.*

Keskeisin viime vuosina asuntojen
kysyntaa kasvattanut tekija on kuiten-
kin ollut alhainen korkotaso.”> Asunto-
luotojen reaalikorot ovat olleet 2-3
prosentissa viimeiset viisi vuotta, ja ni-
melliskorot ovat painuneet jo alle 4
prosentin. Tadma nakyy varsin selvésti
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Kuvio 2. Asuntohinnat ja nettomuutto kasvukeskuksiin.

%-asuntohinnat Henked
40 1 Reaaliset asuntohinnat, 25000
Y%-vuosimuutos
30 1 (vasen ast.) 20000
20 = [ okonaisnettomuutto 15000

9 kasvukeskukseen
(oikea ast.)

10 1 10000
(U 5000
-10 0
-20 -5000
-30 -10000

1970 1975 1980 1985
Lahde: Tilastokeskus.

1990 1995 2000

Kuvio 3. Rahalaitosten asuntoluotot kotitalouksille ja uusien asuntoluotto-

jen korko, %.

Korko, % Nostot, m€

L 7 I:IKkotitaloulksien asulr(llioluottokanta [ G
(kp.), milj. euroa, kk-muutos

14 1 (oikea ast.) - 500

12 === Jusien asuntoluottojen keskikorko, % | L 400
(vasen ast.)

10 - 300

8 1 - 200

6 - 100

4 -0

2 1 - -100

0 -200

1990 1992 1994 1996

Lahde: Suomen Pankki.

1998 2000 2002 2004

* Rakennemuutoksen suuruutta kuvaa
mm. se, ettd maa- ja metsdtalouden tyolli-
syys on viimeisen 14 vuoden aikana vihen-
tynyt noin 100 000 henkilolld. Vuoden
1990 alussa tyollisten mddrd maa-, metsd-,
kala- ja riistataloudessa oli yli 220 000
henked, vuoden 2003 lopussa alle
120 000. Vaikka osa em. tyéllisistd on siir-
tynyt tyévoiman ulkopuolelle ja jidnyt ko-
tipaikkakunnalleen, niin vuotuisen asun-

totuotannon ollessa noin 30 000 asuntoa
tdmdansuuruisen vdeston siirtyminen maa-
seudulta kaupunkiin tarkoittaisi kdytinnos-
sd kolmen vuoden asuntotuotantoa.

> Pankkiyhdistyksen kyselyn mukaan
maksettu korko ja koron vakaus ovat tdr-
keimmdt asuntoluoton ottamiseen vaikut-
tavia tekijit. Noin [kotitalouksista on siti
mieltd, ettd em. korkotekijoilld on paljon
merkitystd luotonoton kannalta.
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Kuvio 4. Kotitalousluottojen korkomarginaali talletuskorkoon, %.

%- yksikkod

4,5

3,5

2,5

2

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Rahalaitosten kotitalouksille myontamien luottojen ja talletusten
korkomarginaali, % yksikkoa

= [ otitalouksien uusien asuntoluottojen korkomarginaali talletusten

keskikorkoon, %
Léahde: Suomen Pankki.

esimerkiksi uusien asuntoluottokorko-
jen ja pankkien myontdmien asunto-
luottojen nettonostojen kéanteisestd
riippuvuudesta (kuvio 3). Alentunut
korkotaso on muuttanut omistusasu-
misen suhteellisesti vieldkin edullisem-
maksi asumismuodoksi, lukuun otta-
matta asuntojen hinnannousun nosta-
maa hankinta-arvoa.

Korkojen laskua on edesauttanut ra-
haliittoon liittyminen, mutta on my0s
syytd havaita, ettd asuntoluottokilpai-
lu on kiristynyt, pankkien myontami-
en asuntoluottojen korkomarginaali on
supistunut (kuvio 4) ja asuntorahoi-
tuksen saatavuus on keventynyt mui-
den investointikohteiden puuttuessa.
Asuntoluottojen korkomarginaalin ka-
ventuminen on laskenut omistusasun-
non rahoituskustannuksia osin pysy-
vésti, mutta kysynnin kautta etu on
siirtynyt pitkalti hintoihin.

Kaiken tdmaén lisdksi asuntoluotto-
jen pituudet ovat kasvaneet vuosikym-
menessé lahes 10 vuodella, mikéd on
taas mahdollistanut entistd suurem-
pien asuntoluottojen mydntdmisen.
Uusien asuntoluottojen keskiméaarai-
nen maturiteetti ldhentelee jo 20 vuot-
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ta, mikéd vastaa yleiseurooppalaista
tasoa.

Nelichintojen kallistuminen on hei-
jastunut jo myOs asuntojen ensisijai-
sen rahoitusldhteen muutoksiin. En-
siasunnon ostajien osuus on vaistynyt
asuntojen vaihtajien ja mm. perinto-
jen avulla rahoitettavien osuuden kas-
vaessa. Padkaupunkiseudulle tyohon
tulevat ovat lisdksi joutuneet hankki-
maan asuntoja yhd kauempaa tyopai-
koistaan kehyskunnista, koska asun-
tojen korkeat hinnat ja tarjonnan ra-
jallisuus ovat tehneet sen mahdotto-
maksi lahempéa tyopaikkaa. Kaavoi-
tetun tonttimaan puute ja paakaupun-
kiseudulla my6s kuntien véestopoli-
tiikkka on ohjannut kysynt&a kehyskun-
tiin.

Kuluttajien usko oman talouden pa-
ranemiseen on myods pysynyt hyvini
jajopa vield vahvistunut aina viime vuo-
den lopulle. Tulojen kasvu ollut viime
vuodet kohtuullisen ripeéa, veronke-
vennyksid on odoteltu ja usko korko-
tason alhaisuuteen ja pysyvyyteen on
ollut vankkaa, mikéd on yllapitényt
asuntojen ostoaikeita. Suomessa asu-
misvaljyys on jadnyt jalkeen muista poh-

joismaista, jota nyt tulotason nousun
myOtd korjataan.

Naiden taustatekijoiden seurauksena
pankkien myontamien asuntoluottojen
kasvuvauhti on pysytellyt 10-15 %:ssa
vuoden 1998 puolivilistd lahtien. Vahva
luottojen kasvu ei ole purkautunut téy-
siméérdisend asuntohintoihin, koska
luottojen pituudet ovat kasvaneet ja
my0s ostettu asumisvéljyys on kasva-
nut.®

Asuntohintojen nousun taittu-
minen

Mité ilmeisimmin em. asuntojen ky-
syntdd nostavissa taustatekijoissé ta-
pahtuu maltillistumista ldhivuosina.
Muuttoliike on jo hidastunut viime vuo-
sina teollisuuden vientikysynnén hiipu-
essa, mikd nikyy viipeelld myos kau-
pan ja muiden palvelusten kasvussa.

Ty6ttomyysuhka saattaa vihdoin al-
kaa hillitd asuntokysyntéa, silld vaikka
talouskasvu kiihtyisi ldhivuosina kol-
men prosentin vauhtiin, se ei riitd pa-
rantamaan tyollisyyttd kovin nopeasti.
Tyottomyys on tuloriskeistéd vaarallisin
my0s asunnon ostajille. Pidemmén
tyottomyysjakson jalkeen edes korko-
menoista ei pystyta suoriutumaan pu-
humattakaan kuoletuksista, jolloin
asunto saatetaan joutua myymaén. Tal-
laisessa tilanteessa asuntojen hintojen
lasku on varsinaista myrkkyé, ja jaljel-
le jaanyt asuntoluotto voi jaada suu-
remmaksi kuin asunnosta saatu myyn-
titulo.

Asuntojen korkea hintataso on nos-
tanut asuntoluottojen keskisummia,
velkaantumista ja kuoletusten kasvun
kautta velanhoitomenoja, joiden osuus
tulonkéytosta on noussut historiallisesti
1990-luvun alun tasolle. Suomen
Pankkiyhdistyksen (2003) selvitysten
mukaan asuntoluottoja oli vuoden
2003 lopulla vain 28 prosentilla koti-

6 Pankkien kotitalouksille myontimien
asuntoluottojen kasvuvauhti on myos ol-
lut suurempi kuin valtion myontimien
asuntoluottojen kasvuvauhti, joka viime
vuosina on hidastunut lihelle nollaa.
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talouksista, kun taas edellisen asunto-
hintahuipun aikaan vuonna 1990 asun-
toluottoa oli jopa 37 prosentilla koti-
talouksista. Kun kotitalouksien vel-
kaantumisaste alkaa jo lahestyd 1990-
luvun alun tilannetta, niin asuntoluo-
ton keskikoko on kasvanut jo erittédin
suureksi niitd ottaneilla. Tyypilliset
asuntoluottomaérat ovat 3—4 viimeksi
kuluneen vuoden aikana nopeasti kas-
vaneet, ja viiddennekselléd kotitalouksista
asuntoluoton suuruus on yli 60 000
euroa. Nailla lainaméaarilla 3-4 pro-
senttiyksikon koronnousu merkitsee
usean tuhannen euron vuotuista kor-
koviahennyksen jélkeistd korkomeno-
jen nousua.

Velkaantumisen ja velanhoitomenojen
kasvu lopettavat lopulta jatkuvan asun-
toluottojen kysynndn kasvun ja sen
myOtd myOs asuntohintojen nousukier-
teen. Kotitalouksien velkaantuminen
suhteessa vuotuisiin kéyttotuloihin on
noussut jo ldhelle 1990-luvun alun lu-
kemia. Asuntoluottoa on nyt kuitenkin
harvemmilla, joten velka- ja hintahui-
pun pitéisi olla hieman alempana. Toi-
saalta kotitalouksien velanhoitomenot
ovat jo nyt alhaisella korkotasolla nous-
seet edellisen huipun tasolle suhteessa

Kari Takala arvioi, ettd asunnot ovat tdlld hetkelld suunnilleen neljinneksen verran yli-
hinnoiteltuja suhteessa niiden pitkdn aikavdlin tasapainohintatasoon varsinkin pddkau-
punkiseudulla, mutta mitddn nopeaa hintatason vakautumista ei néytd olevan tapahtu-

massa.

kéytettavissd oleviin tuloihin, ja jos kor-
komenot kaantyvit korkojen nousun
myota kasvuun, niin pian mennéén jo
edellistd huipusta selvésti yli (kuvio 5).

Asuntohintojen nousu taittuu laskuun
viimeistédan siind vaiheessa, kun nykyi-

%-vuositulosta
30

25

20

15
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Kuvio 5. Kotitalouksien velanhoitomenot suhteessa kayttotuloihin.

1980 1985 1990

= K otitalouksien velanhoitomenot suhteessa kayttStuloihin, %
Kotitalouksien korkomenot, % -kaytttuloista
Kotitalousluottojen kuoletukset, % -kayttotuloista

- velanhoitomenoissa kuoletukset siséltavét luottojen konvertoinnin

1995 2000
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nen poikkeuksellisen alhainen korko-
taso nousee selvésti. Muut makrota-
loudelliset edellytykset hintojen laskulle,
kuten velkaantuneisuuden nousu, ve-
lanhoitomenojen suuri meno-osuus,
porssihintakuplan puhkeaminen seké
kasvanut tyottomyysuhka, alkavatkin
jo olla valmiina (vrt. Borio ja McGuire
2004). Toistaiseksi nousun taittumises-
ta ei ole selvid merkkeja eika lasku ta-
pahdu ilmeisesti muutenkaan nopeas-
ti. Taloudellinen perustelu hintojen las-
kulle on kuitenkin selked. Asunnon
markkinahinnan tulee heijastaa asun-
non tulevaisuudessa tarjoamien asun-
topalvelujen (ts. vuokrien) diskontat-
tua nykyarvoa, jolloin pysyvé korko-
jen nousu alentaa tulevien asumispal-
velujen nykyarvoa.” Korko-odotukset

7 Tassd mielessd asunnon eli esim. asun-
to-osakkeen hinta vastaa yritysosakkeen
hintaa, joka on yritysten tulevaisuudessa
osakkeelle maksettavan osinkovirran dis-
kontattu nykyarvo. Omassa kdytdssd ole-
van omistusasunnon tuottama pddoma-
tulo vastaa suunnilleen asunnosta saata-
vaa nettovuokratuloa (bruttovuokra - yh-
tiovastike), vaikka se ei rahamddrdisend
realisoidu eikd ole myoskddn verotettavaa
pddomatuloa.
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ovat jo kddntyneet loivaan nousuun,
koska talouskasvun odotetaan kiihty-
vén my0s euroalueella. Vaikka onkin
luultavaa, ettd ennen rahaliittoa koet-
tuja korkeita korkotasoja ei tulla 1éhi-
tulevaisuudessa nakemaéaén, niin jonkin
kokoinen korkojen nousu on ennen
pitkéa odotettavissa.

On syytd huomauttaa vield siitd, ettd
talld kertaa asuntohintojen voimakas
nousu ei ole ollut pelkéstdén suoma-
lainen ilmid, vaan halpojen eurokor-
kojen ruokkima asuntohintojen nou-
su on ollut selvésti reippaampaa mm.
Alankomaissa, Irlannissa, Espanjassa,
Portugalissa, Kreikassa sekd my0s eu-
roalueen ulkopuolisissa Ruotsissa ja
den konstellaatio asuntomarkkinoilla
on erilainen, mutta ndyttaa selvésti sil-
ta, ettd vaihtuvakorkoisissa maissa
asuntohintojen vaihtelu ja reagointi al-
haiseen korkoon on ollut voimak-
kaampaa. Hintojen vaihtelu on jadnyt
selvésti pienemmaksi kiinteiden kor-
kojen ja pitkdaikaisen asuntorahoituk-
sen maissa kuten Saksassa, Italiassa,
Ranskassa ja Tanskassa (vrt. Debelle,
2004 ja Tsatsaronis ja Zhu, 2004).

Pitkén ja lyhyen aikavilin
tasapainon erittely

Asunnonostajat ja -myyjat kohtaavat
markkinoilla lyhyen aikavilin tasapai-
non, joka on ensisijaisesti kysynnén
maaraama. Asuntojen tarjonta on muu-
tamankin vuoden aikavalillda melko
joustamatonta ts. kiintedd, silla vuo-
tuinen asuntoinvestointien maéra mer-
kitsee vain 1-2 % koko asuntokannas-
ta. Tama tarkoittaa kdytdnndssa myos
sitd, ettd vanhojen asuntojen kysynta
madrdd myOs uusien rakennettavien
asuntojen hintatason lyhyelld aikava-
lilla. Asuntoinvestointien eli uusien
asuntojen rakentamisen on havaittu
selvidsti reagoivan vanhojen asuntojen
hinnan ja rakennuskustannusten suh-
teeseen, koska vanhoista asunnoista
saatu hintataso toimii indikaattorina
myOs uusista asunnoista saatavalle
myyntihinnalle.®
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Asuntomarkkinoilla on mahdollista
erotella lyhyen ja pitkén aikavilin ky-
synta-tarjonta-tasapaino. Kaytannos-
sé asuntomarkkinoilla toimivat osa-
puolet pystyvat havaitsemaan ainoas-
taan lyhyen aikavilin tasapainon eli
vallitsevan asuntojen hintatason, teh-
dyt asuntokaupat, nimellisen ja reaa-
lisen korkotason sekd muita erilaisia
asumiseen liittyvid indikaattoreita,
kuten kuluttajien asunnonostoaiko-
mukset ja korko-odotukset, asunto-
luottokorkojen korkovéhennysetuu-
det jne. Asuntomarkkinoilla toimivi-
en on sen sijaan vaikeaa arvioida pit-
kén aikavalin hintatasoa, jota kohden
hinnat kuitenkin ennen pitkaa sopeu-
tuvat. On kuitenkin luontevaa ajatel-
la, ettd tuottajahinnoilla eli asuinra-
kennusten rakennuskustannuksilla on
jotain tekemistéd pitkdn aikavalin ta-
sapainon kanssa. Asunnot tarvitsevat
tontin, joten tarvitaan myds tietoa
tonttien hintakehityk-

tomarginaalin vaihtelu on néhtavissé
asuinrakennusten investointien deflaat-
torin ja rakennuskustannusten kasvu-
vauhdin erotuksesta.!°

Rahoituksellisten taustatekijoiden ti-
lapdisen vaikutuksen voidaan odottaa
poistuvan jossain vaiheessa asunto-
markkinoilta, vaikkakin Iyhyelléd aika-
valilld ne voivat olla ratkaisevassa ase-
massa kysyntétilanteen ja siten myos
asuntojen hintatason maédradmisessa.
Ne eivdt muuta sité tosiasiaa, ettd asun-
tojen rakennuskustannukset tai muut
tarjontatekijdt eivdt ole juurikaan
muuttuneet.

Pitkidn ajan asuntohintatasa-
painon olemassaolosta

Edelld on yritetty argumentoida sen
puolesta, ettd asuntomarkkinoilla on
olemassa pitkdn aikavélin tasapaino.
Luonteva kaytdnnolli-

sestd. Tontin osuus
asunnon ja tontin muo-
dostaman ns. yhdiste-
tyn hyddykkeen koko-
naiskustannuksista on
noin 15 prosenttia,

Karkeasti ottaen
pelkkd rakennus-
kustannusten kehi-
tys riittaa arvioita-

nen selitys télle on jo se,
ettd asuntokantaa voi-
daan uusintaa vain tont-
tihintojen ja rakennus-
kustannusten nousun
mukaisesti.

mutta karkeasti arvioi- | €550 asuntojen Kaupungin ydinkes-

den koko maan tasolla | pitkdn aikavdlin kustassa omistusasunto-

usein pelkké rakennus- tasap ainohinnan jen hinnat voivat nous-

kustannusten seuranta . ta kaupunkirakenteen
muutoksia.

riittdd tasapainohinta-

titvistymisen myot, jol-

arvioiden tekoon.
Tonttien hinnanvaihtelu on kuitenkin
yleensd nousu- ja laskusuhdanteissa
ollut selvisti suurempaa kuin asunto-
hintojen vaihtelu.’
Rakennuskustannusten liséksi taytyy
ottaa huomioon rakennusyritysten
voittomarginaali, joka kyllédkin nostaa
asunnon kokonaishintaa, mutta jos kil-
pailu asuntorakentamisessa toimii, niin
voittomarginaali on pitemmalla aika-
vililla vakioinen osuus asunnon koko-
naishinnasta. Rakennusyritysten voit-

8 Téitd ns. Tobin Q-teoriaa on testattu
my6s suomalaisilla asuntomarkkinoilla. K.
esim. Takala ja Tuomala (1990) ja vrt.
Barot (2004).

9 Ks. Koev ja Suoperd (2001, 15).

loin rajoitetusta tontti-
tarjonnasta johtuen osa arvonnousus-
ta kapitalisoituu tonttihintoihin. Oma
vaikutuksensa saattaa olla my0s tyo-
matkavihennysten kaventamisella,
joka sekin on kapitalisoitunut keskus-
ta-alueiden asuntohintoihin. Riittévan
suurilla alueilla, joissa asumisen sijain-
nille 10ytyy aina korvikkeita, asunto-
hintojen tulee kuitenkin sopeutua ensi
sijassa rakennuskustannusten maarit-
tamalle kasvu-uralle. Rakennuskustan-
nukset ovat pitkalld aikavélilla kehitty-
neet myos hyvin samankaltaisesti ylei-

10 Uusimmat perusvuoden 2000 asun-
tojen hintaindeksit ovat myds laatukorjat-
tuja, joten asuntojen varustetason muu-
tos ei aikaansaa harhaa hintaindeksiin.
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Kuvio 6. Asuntohinnat suhteessa ansiotasoindeksiin.
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Kuvio 7. Asuntohinnat ja rakennuskustannukset.

Rakennuskustannukset, 1985=100
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Léhde: Tilastokeskus.

1985

1990 1995 2000

sen inflaatiovauhdin kanssa, mika taas
johtuu siité, ettd rakentamisessa tuot-
tavuuden kasvu on ollut samaa suu-
ruusluokkaa kuin yleinen tuottavuuden
kasvu, jolla my6s muut kulutushyo-
dykkeet tuotetaan. Jos rakentamises-
sa tuottavuuden kasvu jaisi yleisesta
tuottavuuskehitysté, niin asunnot voi-
sivat kallistua suhteessa muihin kulu-
tushyddykkeisiin ja pdinvastoin jos
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tuottavuus olisi nopeampaa, niin asun-
tojen reaalihinnat voisivat pitkalla ai-
kavalilla halventua.!!

1 Elintarvikkeiden suhteellinen halven-
tuminen muuhun kulutukseen ndihden
johtuu juuri samasta syystd eli siitd, ettd
elintarviketuotannossa tuottavuuden kas-
vu on ollut yleistd tuottavuuden kasvua
nopeampaa

Asunnot ovat ensisijaisesti kulutus-
hyodykkeitd, jotka hankitaan asumis-
palvelujen takia eiké sijoituskohteiksi.
Kuvion 1 perusteella rakennuskustan-
nukset eivat pitkélld aikavalilld juuri
poikkea kuluttajahintojen kehitykses-
td. Tdman vuoksi mitdan inflaatiota
ylittavad arvonnousua ei koko maan
tasolla asuntohintoihin pitéisi jaada,
joten pelkdstadn reaalista arvonnousua
ajatellen asuntoa ei kannata hankkia
pitkdaikaiseksi sijoitukseksi. Hyvén
inflaatiosuojan omistusasunto kuiten-
kin tarjoaa, jos esimerkiksi luottamus
euroalueen rahapolitiikkaan romahtai-
si.

Pitkélla aikavélilld asuminen ei ole
Suomessa suhteellisesti kallistunut
muuhun kulutukseen nidhden, vaikka
asuntojen varustetason paraneminen
on hieman muuttanut asuntojen laa-
tua hyodykkeina.!'? Pitkdn aikavélin
kumulatiivinen hinnannousu asunto-
hinnoissa, rakennuskustannuksissa ja
yleisissd kuluttajahinnoissa todistaa sa-
maa, ja em. hintaindeksien keskiméaa-
réiset kasvuvauhdit eivit poikkea toi-
sistaan tilastollisesti merkitsevésti. Talld
perusteella asuntohintojen reaalisen
kuluttajahinnoilla deflatoidun kehityk-
sen tarkastelu on jarkevéa pitkin ai-
kavélin tasapainon kannalta.

Asuntojen hintoja verrataan kuiten-
kin usein kotitalouksien kadytettavissa
oleviin ns. kayttotuloihin, ja talld suh-
teella on perusteltu asuntojen hintojen
nousua. Kéytettavissd oleviin tuloihin
vertailu on asuntohintojen kohdalla
kuitenkin monestakin syystd ongelmal-
lista. Ensinnékin kayttotulojen summa
on arvosuure, joka siséltdad véeston ja
tyOllisten méaardan kasvun tuottaman
tehtyjen tyOtuntien pitkdn aikavélin
kasvun. Tédmén vuoksi olisi jarkevam-
pad verrata asuntojen nelidhintoja an-
siotasoindeksiin, joka kertoo tehdyn
sadnnollisen tydtunnin palkkakehityk-
sen. Rakennuskustannuksista vajaa

12 Tarkastelut asuntohintojen sekd ku-
luttajahintojen ettd rakennuskustannus-
ten pitkdin ajan riippuvuudesta (ns. yh-
teisintegroituvuus) todistavat samaa asi-
aa (ks. Barot ja Takala, 1998).
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kolmannes on tyOkustannuksia, joten
rakentaminen ei ole niin tyGintensiivista
toimintaa, ettd vertailu tulokehitykseen
olisi muutenkaan erityisen hyodyllista.
Léhinna vertailu tulotasoon kertoo
asuntojen ostokyvyn lyhyella aikavalil-
14. My6s pankeissa velanhoitomenoja
verrataan asunnon ostopaétoksen kes-
tavyyden takia kayttotuloihin. Pitk&lla
aikavililla asuntohintojen suhteutus
ansiotasoindeksiin osoittaa kuitenkin
asuntohintojen reaalisen halpenemisen
ansiotasoindeksiin ndhden (kuvio 6).
Reaalista ansiotasonousua onkin kay-
tetty asumisvaljyyden hankkimiseen ja
asuntovarallisuuden kasvattamiseen eli
tulotason noustessa on ostettu lisaé ti-
laa ja my0s asumisen varustetaso on
parantunut.'’

Johtopaatoksia

Edelld on yritetty selvittdd asuntohin-
tojen pitkdan jatkuneen voimakkaan
nousun syitd ja perustella , ettd ne ovat
nousseet selkedsti pitkdn aikavilin ta-
sapainohintojen yldpuolelle.'* Asunto-
jen hintataso on jo mm. vuosia ylitta-
nyt rakennuskustannusten tai yleisen
hintatason avulla arvioidun pitkén ajan
tasapainohintatason (kuvio 7). Ylihin-

5 Asumisen meno-osuus tulonkdytostd
pysyi 1990-luvun alun nousua lukuun
ottamatta melko vakaasti 20 %:n tuntu-
massa, ts. asumisen tulojousto on ollut ld-
helld ykkéstd. Vasta 2000-luvun alussa
asumisen meno-osuus on noussut lihelle
30 %:a. Reaalitulojen kasvulla on kuiten-
kin pystytty ostamaan lisdd asuntopinta-
alaa.

* Asuntohintojen ja kuluttaja- tai ra-
kennuskustannusten hintojen vilistd pit-
kdn aikavdlin riippuvuutta voidaan selvit-
tdd teknisesti ns. yhteisintegroituvuustek-
nitkoiden avulla. Kuviossa 7 on yritetty esit-
tdd sama perusajatus indeksoimalla asun-
to- ja rakennuskustannukset sopivasti ld-
helle estimoitua tasapainotasoa. Kun
asuntomarkkinat ovat olleet lihelld tasa-
painoa, niin asuntohinnat ja rakennus-
kustannukset (ja kuluttajahinnat) ovat
nousseet likimain samaa tahtia, kuten
1980-luvun puolivilissd ja 1970-luvun
alussa.

Talous
Yhteiskunta

noittelun suuruus néyttéisi rakennus-
kustannusten ja kuluttajahintojen pe-
rusteella arvioituna olevan neljannek-
sen suuruusluokkaa varsinkin padkau-
punkiseudulla. Toisaalta mikéén ei vield
talla hetkelld vahvasti viittaa siihen, ettd
liikakysynta olisi nopeasti purkautu-
massa markkinoilta tai kdantymaéssa
liikatarjonnaksi, joten kovin nopeasti
hintojen vakautuminen ei néyta tapah-
tuvan. Todenndkdisyys sille, ettd asun-
tohintojen tasapainottuminen tapahtuu
asuntohintojen laskun myotd on pi-
demmén paille suuri, jos Euroopan
keskuspankin alle kahden prosentin
inflaatiotavoitteeseen luotetaan.

Erityisesti padkaupunkiseudulla
muuttoliike on ollut selvé reaalinen syy
liikakysyntddn, mutta myds muut tar-
jonnan jaykkyydet, kuten tonttipula,
kaavoituksen hitaus ja kuntien vées-
ton kasvulle asettamat rajoitukset ovat
yllapitaneet asuntomarkkinoiden liika-
kysyntétilannetta. Useimpien asunto-
markkinoilla toimivien osapuolten (os-
tajat, myyjat, vélittajat, rakentajat) kan-
nalta asuntohintojen kehittyminen ta-
saisemmin yleisen inflaatiovauhdin ja
rakennuskustannusten tahtiin olisi toi-
vottavampi tilanne kuin niiden tarpeet-
toman voimakas syklisyys. Talloin
asunnon myynti- tai ostoajankohtaa ei
tarvitsisi erikseen miettid sijoitusmie-
lessd, asuntokauppa kévisi tasaisesti
eika se riippuisi niin voimakkaasti hin-
taodotuksista. Asuntohintojen lasku
johtaa yleensd aina asuntokaupan sel-
véaan laskuun, joka ei ole mydskddn
kiinteistovalittdjien tydmahdollisuuksi-
en kannalta hyvé tilanne.'>0

5 Tdmdn vuoksi kiinteistovdlittdjdt eivit
my6skddn ennakoi hintojen laskua. Niin
ikdidin asunnonmyyjdt eivdit mielellddn rea-
lisoi asuntojaan nimelliselld tappiolla, vaan
mieluummin odottelevat inflaation etene-
mistd, vaikka asuntopddoma saattaisi tuot-
taa paremmin muissa kohteissa.
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