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taloudellinen vaihtoehtoiskustannus.
ROHP Renter Occupied Housing Payments. Vuokra-asujan kassas-

tamaksut (vuokra).



1 Johdanto

Asuntomarkkinoiden tehokkuus ja hintavaihtelut ovat kansantalouden kannalta erittdin
merkittivid. Hintojen muutokset vaikuttavat esimerkiksi tydvoiman liikkuvuuteen, luo-
totukseen ja kulutukseen (Aoki K., Proudman P. & Vlieghe G. 2002, 7-8, 31-32). Hii-
ri6t asuntomarkkinoilla saattavat johtaa huomattaviin kansantaloudellisiin menetyksiin,
joten tehokas hinnanmuodostuminen on erittiin tirkedd. Asuntokanta on usein kan-
santaloudellisesti merkittiva varallisuuseri, joten asumisen kustannukset vaikuttavat
my6s mitattavaan inflaatioon (Campbell J. & Cocco J. 2004, 24-25; Diewert W. & Na-
kamura A. 2009, 27-28; Verbrugge R. 2008, 671).

Suomessa kotitalouden suurin varallisuuserd on oma asunto (liite 1). Asuntojen hinta-
kehityksella on huomattava vaikutus kotitalouksien varallisuuteen ja titd kautta yksilon
elaminlaatuun seka kaytettavissa oleviin kulutusmahdollisuuksiin (Aoki K. ym. 2002, 7-
8, 31-32; Verbrugge R. 2008, 671).

Asuntomarkkinoiden dynamiikkaa ja hinnanmuodostusta on pyritty mallintamaan
mikro- ja makroekonomian pohjalta erilaisilla menetelmilld. Tami tutkielma pyrkii hy-
vin kaytinnolliseen lahestymistapaan, jossa keskitssa on vaihtoehtoiskustannuksen ma-

rittiminen sekd ymmartiminen asumismuotoa valittaessa.

1.1 Tavoitteet ja tutkimusongelma

Tutkielma pyrkii etsimadn asuntojen hintojen ja vuokrien valistd yhteytta sekd mallinta-
maan yli- tai alihinnoittelua padkaupunkiseudun asuntomarkkinalla. Tutkielma ottaa
huomioon kuluttajan nikokulmasta vain omistamisen tai vuokraamisen taloudellisen

hy6dyn.

Teoreettinen tehtivinasettelu on 10ytad malli asuntojen hinnanmuodostamiseen. Ala-
ongelmat muodostuvat kvalitatiivisen kyselytutkimuksen pohjalta, jossa on selvitetty
asunnon ostajien nikemyksia omistusasumisen taloudellisesta kannattavuudesta ylipaa-
tadn ja suhteessa vuokra-asumiseen (3.1; liitteet 27 & 28). Tutkielman kvantitatiivinen

osuus pyrkii tuottamaan vastauksen omistusasumisen taloudellisesta kannattavuudesta.



Pidongelma:

Vaikuttaako asumismuodon valinta kuluttajan sadstémahdollisuuksiin?

Alaongelmat:

1. Tuottaako omistusasuminen lisda varallisuutta?
Hypoteesi: Omistusasuminen tuottaa lisad varallisuutta.

2. Mika on omistusasumisen riskipreemio?
Hypoteesi: Asunnon omistamiseen liittyy taloudellinen riski, joten omistusasu-
minen sisaltaa riskipreemion.

3. Onko omistusasuminen taloudellisesti kannattavampaa kuin vuokra-asuminen?
Hypoteesi: Omistusasuminen on taloudellisesti kannattavampaa kuin vuokra-

asuminen.

Kyselytutkimus sivuaa my6s padongelmaa antaen sille hypoteesin: Tarkasteluvililla

omistusasuminen on ollut taloudellisesti kannattavampaa kuin vuokra-asuminen.”

1.2 Tutkielman rajaukset

Asuntomarkkinat eroavat toisistaan usealla eri tavalla, silld esimerkiksi verotuskaytinnot
ja asuntomarkkinoiden siantely poikkeavat huomattavasti valtioiden vililld. Pelkastaian
yhden valtion sisélld saattaa olla useita erilaisia asuntomarkkinoita, jotka poikkeavat toi-
sistaan esimerkiksi kustannustasoltaan tai viestorakenteeltaan (Oikarinen E. 2010, 28).
Tiahan tutkielmaan on valittu padkaupunkiseudun asuntomarkkina, joka kasittaa Helsin-
gin, Espoo-Kauniaisten ja Vantaan alueen. Pddkaupunkiseutu on validi tutkimuskoh-
teena, koska sitd voidaan pitad yhtendisena tai itsendisend asuntomarkkina-alueena (Di-
Pasquale D. & Wheaton W. 1996, 24-25). Tutkielmassa paakaupunkiseutu mielletain
implisiittisesti kansantalouden kannalta merkittivaksi alueeksi Suomessa. Padkaupunki-
seutu jaetaan tutkielmassa yhdeksadin eri alueeseen, jotka vastaavat Tilastokeskuksen

aluejakoluokitusta (liite 2).



Maantieteellinen tutkimusalue pitda sisallian erilaista asuntokantaa. Tutkielmaan on va-
littu kerrostaloyksiot ja -kaksiot, koska tutkimusalueen suurin asuntokanta asuntokun-
nilla mitattuna on kerrostaloasuminen (liite 3). Kerrostaloasuntojen tutkiminen sovel-
tuu tybhon my6s parhaiten, koska kerrostaloasunto-osakeyhtiéiden kulurakennetta ja
nelivuokrien seka nelidhintojen kehitysta on tilastoitu tutkielman niakékulmasta riitta-
vin kattavasti. Tutkielma ei kasittele kerrostalokaksioita suurempia asuntoja, koska saa-

tavissa oleva tilastotieto ei sovellu tutkielmassa kaytettaviin kvantitatiivisiin testauksiin.

Pidkaupunkiseudun kerrostaloyksididen ja -kaksioiden hinnanmuodostuksen tarkaste-
leminen on valtakunnallisesti merkittavaa, silld hintojen nousu paidkaupunkiseudulla on
tarkastelujaksolla voimakkaampaa kuin muualla Suomessa. Yksioiden ja kaksioiden ne-
lichintojen seké vuokrien suhteellinen! kehitys on myos voimakkainta padkaupunkiseu-
dulla. (Liitteet 4-6.) Voimakas hintojen ja suhteellisten vuokrien nousu tukee asunnon
omistamista tutkielman kvantitatiivisessa tarkastelussa, johon palataan luvuissa kolme ja

nelja.

Tutkielman aineistoa koottaessa on pyritty rajaamaan mahdollisimman tarkasti saman
asumisyksikon omistus- ja vuokrauskustannukset. Tutkielma ottaa huomioon myos lai-
napaioman, asuntolainojen korkomarginaalit, viitekorkojen kehityksen, varainsiirtove-
rotuksen ja vaithtoehtoiskustannuksen. Muuttujia ja tietokantoja kisitellidn tarkemmin

tutkielman empiirisessd osiossa luvussa kolme.

1.3 Tyon rakenne

Tutkielmassa kiytetain kvantitatiivista ja kvalitatiivista tutkimusotetta, mutta tyon mer-
kittavimmat tulokset pohjaavat kerityn aineiston avulla toteutettuun kvantitatiiviseen
testaukseen. Kvalitatiivinen kyselytutkimus antaa tyolle ulkopuolisen riippumattoman

raamituksen, joka jiljittelee vallitsevia mielikuvia tutkittavasta aiheesta.

1 Ostohintojen ja vuokrien vilinen suhde.



Tutkielman toinen luku antaa ty6lle teoreettisen viitekehyksen, jonka pohjalta aihealu-
etta tarkastellaan. Tyon toisessa luvussa kasitelldan vallitsevia teorioita ja malleja omis-
tusasujan kustannuksista, jotka liittyvit asuntomarkkinan hinnanmuodostukseen. Lu-

vussa esitellidn my6s muita empiirisessa osiossa kaytettavid teorioita.

Kolmas luku on tutkielman empiirinen osuus, jossa esitellidn tutkimusaineisto, -mene-
telmat ja -tulokset. Neljds ja viimeinen luku tarkastelee saatuja tuloksia ja pohtii niiden
luotettavuutta. Luvussa kisitellddn myos tutkielman heikkoudet, kehittimisehdotukset

ja jatkotutkimusmahdollisuudet.



2 Arbitraasit ja asuntomarkkinan tasapaino

Arbitraasitilanne voidaan lyhyesti méaritelld hintojen tai mahdollisuuksien epitasapai-
notilaksi. Teoreettinen hinnanmuodostus lihtee oletuksesta, ettd markkinoilla ei voi olla
arbitraasitilanteita. Identtinen hy6dyke, tavara tai palvelu maksaa saman verran ympa-
ristOssd, jossa ulkoisesti vaikuttavat tekijat ovat samat. Reaalimaailmassa arbitraasitilan-
teen ilmaannuttua tehokas markkina ja hinnoittelumekanismi korjaavat vallitsevan epi-
tasapainon. Yksinkertaistettuna arbitraasitilanne tarkoittaa siis mahdollisuutta tehda ris-
kitonta vaihdantaa tai taloudellista voittoa, koska vaihdannan kohteella on kaksi eti hin-

taa. (Sharpe W. & Alexander G. 1990; Shleifer A. & Vishny R. 1997, 52.)

Professorit Fischer S. Black ja Myron S. Scholes kehittivit 1970-luvulla hinnoittelumal-
lin, jota my6hemmin paranteli professori Robert C. Merton. Black, Scholes & Merton-
mallilla (BSM) pystytadn méarittaimaan eurooppalaisen? osakeoption hinta aikahetkelld

to. Malli on yksi merkittavimmista ja kaytetyimmista hintatasapainomalleista, silla BSM-

malli on mahdollistanut johdannaismarkkinan kasvun ja luonut riskienhallinnalle taysin

uuden ulottuvuuden (Scholes M. 1997, 127).

BSM-malli antaa teoreettisen hintatasapainon osto- ja myyntioptioiden vilille aikahet-
kelld ty. Malliin pystytadan syottaméan kaikki hinnanmuodostukseen vaikuttavat tekijat,
silld oletuksella, ettd vallitseva tieto on symmetristd? ja kaikkien markkinaosapuolten
saatavilla. BSM-mallissa arvioitavana kohde-etuutena toimii yrityksen osake, jonka hin-
nanmuutos aikavililld t, — ¢ vaikuttaa valitun sopimuksen (osto- tai myyntioptio) ar-
voon. Mallissa muodostetaan aikahetkelld ty kahden mahdollisuuden hintatasapaino eli
arbitraasivapaa tilanne. Aikahetkelld ty malli huomioi ulkoiset tekijit vaihtoehtoiskus-

tannuksen avulla ja kohde-etuuden tulevaisuuden hinnanmuutokset historiallisen volati-

liteetin eli hintavaihtelun avulla. (Black F. & Myron S. 1973, 640-645.)

2 Eurooppalainen optiosopimus voidaan toteuttaa vain sovittuna erdpdivind tai hetken.
3 Tiedon symmetrisyydelld tatkoitetaan, ettd kummallakin markkinaosapuolella (ostaja ja myyjd) on kaupankiyn-
nin kohteesta yhti paljon tietoa.



Asuntomarkkinalla kuluttajan teoreettiset vaihtoehdot* ovat joko ostaa tai vuokrata
kohde-etuus eli asunto. Jos BSM-mallin tapaista arbitraasivapaata hintatasapainotilaa
voidaan odottaa my6s asuntomarkkinalta, niin tehokkaassa markkinaymparistossa asu-
mismuodon valinnalla ei pitiisi olla merkitysta kuluttajan sadstomahdollisuuksiin (Cec-
chetti S. 2007; Gallin J. 2004, 3, 19-20).> Implisiittisesti padomamarkkinoilla informaa-
tion transaktiokustannukset ovat alhaisemmat ja informaatiotehokkuus korkeammalla
tasolla kuin asuntomarkkinoilla (Case K. & Shiller R. 1989, 125). Jos osake- tai johdan-
naismarkkinalla hetkellinen arbitraasitilanne on mahdollinen, niin implisiittisesti sym-
metriseltd tiedonvilitykseltddn heikommalla asuntomarkkinalla niitd voidaan olettaa
syntyvin vield enemmain (Grossman S. & Stiglitz E. 1980, 403-404; Verbrugge R. 2008,
694-690).

Suomessa Tilastokeskus julkaisee asuntojen hintojen kehityksesta tilastotietoa, jopa
kuukauden tarkkuudella. Tilastojen tuottaminen on erittdin tirkead, mutta hintakehityk-
sen analysointi, varsinkin lyhyelld aikavalilld, saattaa johtaa virheelliseen kuvaan asunto-
markkinan kokonaiskehityksestd. Kuukausi- tai kvartaalitason uutisoinnin sijaan asun-
tojen hintakehitysta olisi syyta tarkastella pitkalld aikavililld. Yhdysvalloissa 1987 pro-
fessorit Karl E. Case ja Robert J. Shiller ottivat kantaa National Association of Realtors
(NAR) yhdistyksen julkaisemiin indekseihin (1981-1986), joita valtamedia julkaisi. Kiin-
teistonvalittdjid edustava yhdistys, NAR, varoitti kdyttimastd indeksejd arvonnousun
mittareina, mutta valtamedia uutisoi indeksien kuvaavan asuntojen hintojen kehitysta.
Professorit Case ja Shiller todistivat laskelmissaan huomattavia eroja uutisoituun hinta-
kehitykseen ja tekivatkin ehdotuksen uudesta laskentatavasta. N.AR-yhdistyksen indek-
siin tilastoitiin vain toteutuneet mediaanimyyntihinnat, mutta tama ei kuvastanut lahel-

lekdin alueiden todellista hintakehitystd. (Case K. & Shiller R. 1987, 25-27.)

4 Asuntomarkkinat tarjoavat kuluttajille muitakin vaihtoehtoja asumismuodon valinnassa, mutta tutkielma ei ota
niitd huomioon. Omistus- tai vuokra-asuminen késittivit suurimman osan asumismuodoista ja usein muut asu-
mismuodot ovat joko niistd johdettuja tai ndiden yhdistelmii.

5 Oletuksella, ettd vuokra- ja omistusasunto ovat sama hyodyke. Tutkielmassa oletetaan, ettd ne ovat sama hyo-
dyke.



2.1 Omistusasujan kustannukset

Omistus- ja vuokra-asumisen hintatasapainon marittiminen vaatii kaikkien kustannuk-
sien tunnistamista. Yhdelld aikahetkelld voidaan todeta juuri siind aikahetkessa makset-
tavat kustannukset, mutta tehokkaan hinnoittelumekanismin luomiseen tarvitaan myos
tulevaisuuden kustannuksien nykyarvo. Omistusasujan kustannuksien mittaaminen on
erittdin haasteellista, koska asuntomarkkinalla vaihdettavat kohteet eivit ole identtisii.

Omistusasujan kustannuksia onkin usein helpompi havainnoida vuokrien avulla, koska

vuokra on helposti mitattava kustannus (Dougherty A. & Van Order R. 1982).

Omistusasujan kustannuksien mittaamista harjoittavat kansalliset tilastoviranomaiset.
Kustannusten maarittamiseen kaytetdan padasiassa alla mainittuja ldhestymistapoja ja
varsinkin niiden yhdistelmia. Asuntovarallisuus on usein kansallisesti merkittava omai-
suuserd, joten muutokset asumisen kustannuksissa vaikuttavat myos mitattavaan koko-
naisinflaatioon (Campbell J. & Cocco J. 2004, 24-25; Cecchetti S. 2007; Diewert W. &
Nakamura A. 2009, 27-28; Verbrugge R. 2008, 671).

2.1.1 Omistamista vastaava vuokra ja vuokraamista vastaava kustannus

Omistusasumisen kustannuksia voidaan maarittad vastaavan yksikon vuokrakustannus-
ten avulla. Omistamista vastaava vuokra (Owners Equivalent Rent, OEKR) mittaa omis-
tusasumisen kustannuksia helposti havainnoitavien vuokrakustannusten avulla. OER
on yksi kaytetyimmista malleista mitattaessa omistusasumisen kustannuksia ja niiden

vaikutusta kokonaisinflaatioon.

Vuokraamista vastaava kustannus (Rental Equivalance Cost, REC) vuokralaiselle voi-
daan johtaa suoraan maksettavasta vuokrasta. Omistusasujan asumiskustannus on puo-
lestaan haastavampi, koska teoriassa omistusasuja on omistamansa asunnon vuokralai-
nen. Omistusasujan asumiskustannus on siis implisiittinen vuokra. Omistusasujan vaih-
toehtoiskustannus voidaan mairitelld saman logiikan kautta kuin vuokra-asujan:
”Kuinka paljon rikkaampi asunnon omistaja olisi, jos hin ei itse kuluttaisi omistamansa
asunnon tarjoamia asumispalveluita?” tai vathtoehtoisesti vuokra-asujalta voitaisiin ky-
sya: ”Kuinka paljon rikkaampi vuokra-asuja olisi, jos ostaisi vuokraamansa asunnon?”.

(Poole R., Ptacek F. & Verbrugge R. 2005, 9.)



Teoriassa omistusasuja voi muuttaa pois omistamastaan asunnosta ja vuokrata sen ul-
kopuoliselle vuokralaiselle. Asunnon omistaja vuokraa asuntonsa hintaan 7 ja muuttaa
itse asuntoon, jonka vuokrakustannus on 1, Omistusasuja voi vapauttaa tuloja kaytetta-

viksi muuhun kulutukseen 1y — 15, jos 1, < 1y. (Poole R. ym. 2005, 9-10.)

Kaytannossa teoreettisiin mittaustuloksiin paastain esittimalld seuraavat kysymykset:

Omistusasujalle: ”Milld hinnalla olisit valmis vuokraamaan koko asuntosi ja muutta-

maan pois siita?”’

Vuokra-asujalle: "Mika on asuntosi vuokrar”

Teoriassa OER-malli olettaa, ettd omistusasujan kustannusten maarittimiseen kdytetidn
identtisen asunnon absoluuttista vuokrakustannusta. Kaytainnossa malli voi kuitenkin
sisaltdd heikkouksia kohteiden vertailussa, silli omistusasujat todennikéisesti investoi-
vat omaisuuseran kunnossapitoon enemmin kuin vuokra-asujat.® Vuokra- tai omistus-

asunnon kunto vaikuttaa myynti- tai vuokrahinnan inflaatioon. (Poole R. ym. 2005, 9-

10)

OER-malli on laajasti kansallisten tilastoviranomaisten kdyt6ssd, mutta sen tehokkuutta
omistusasujan kustannuksien mittaamisessa on kritisoitu. Malli tuottaa todennikoéisesti
liioitellun kuvan inflaation todellisesta tasosta. Professori Randal Verbrugge kirjoittaa
julkaisussaan: ”Vuosien 1995-2004 aikana kokonaisinflaation todellinen OER-alain-
deksi nousi Yhdysvalloissa noin 30 prosenttia, mutta Office of Federal Housing Enter-
prise Oversight (OFHEO) raportoi asuntomarkkinan nousseen yli 60 %.” (Verbrugge
R. 2008, 671). OFHEO oli valtion virasto, jonka piti varmistaa kahden valtion tukeman

asuntoluototusyrityksen (Fannie May, Freddie Mac) padoman riittivyys.’

¢ Toisaalta rationaalisesti toimiva vuokranantaja ottaa asunnon kulumisen huomioon korkeampana vuokrana.
7 Fannie May ja Freddie Mac ajautuivat suuriin vaikeuksiin vuonna 2008 finanssikriisin yhteydessa ja valtio otti ne
haltuunsa.



2.1.2 Hankintahintamenetelma

Inflaatiota eli hintojen nousua mitattaessa hyodykkeet voidaan jaotella kerta- tai kesto-
kulutushyodykkeisiin.® Jaottelua kiytetdan kuvaamaan hyodykkeiden hintojen muutok-
sia eri aikaperiodeilla. Asumisen kustannuksia mitattaessa, teoriasta riippuen, asumispal-
velu luokitellaan kerta- tai kestokulutushyodykkeeksi. Kestokulutushyodykkeita voidaan
kayttda toistuvasti tai jatkuvasti ja selvisti yli vuoden ajan. Kertakulutushy6dykkeet ovat
puolestaan kertakdyttoisid tai alle vuoden kiyttdkelpoisia. (Diewert W. & Nakamura A.
2009, 13-14; Tilastokeskus 2002, 6.)

Hankintahintamenetelmaa kéytettiessd “asumishyodykettd” eli ostettavaa asuntoa tar-
kastellaan maa-alueen osalta varallisuuserana, jota ei voi kuluttaa. Fyysinen asumisyk-

sikko on puolestaan kulutettava hyodyke. Omistusasujan kustannus muodostuu kulu-
tettavasta asumisyksikostd, johon sisiltyvit kaikki kiytto- ja transaktiokustannukset il-

man maa-aluetta. (Office for National Statistics UK, 5-6.)

2.1.3 Maksuperusteinen ldhestymistapa

Maksuperusteinen lihestymistapa asumiskustannusten méarittimiseen on suoraan kuin
kirjanpidollinen termi. Suoriteperusteisessa kirjanpidossa era kirjataan, kun suorite on

vastaanotettu. Maksuperusteisessa kirjanpidossa era kirjataan maksun perusteella.

Asumiskustannusten maksuperusteinen lihestymistapa mittaa ulos maksettavia kassa-
virtoja. Maksuihin sisdltyvit kaikki asumismenot sekd asuntolainojen lyhennykset. Mak-
superusteisuus ei siis suoranaisesti ota kantaa vuokra- tai omistusasujan varallisuuteen,
joten yksilon valintojen kannalta mittari ei ole paras mahdollinen. Maksuperusteinen
mittaustapa tuottaa my6s helposti korkean kokonaisinflaation aikana ylisuuria asunto-

jen arvonnousuja’ (Diewert W. & Nakamura A. 2009, 14).

8 Hy6dykeryhmiin sisiltyy my6s puolittainen kestokulutushyédyke. ”Puolikestohyddykkeet eroavat kestokulutus-
hy6dykkeisti siten, ettd niiden odotettu kayttdaika, vaikkakin yli yhden vuoden, on usein huomattavasti lyhyempi
ja niiden ostohinta on vihdisempi.” (Tilastokeskus, 2002.)

% Esimerkiksi Irlannissa on ollut kdytossi maksuperusteinen lihestymistapa. Irlannin asuntomarkkina oli yksi pa-
hiten kérsineistd heti vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen. (Diewert E. & Nakamura A. 2009, 14.)



2.2 Asunto kestokulutushyédykkeeni

Professori Walter E. Diewert tutki julkaisussaan (Diewert W. 1974) kestokulutushy6-
dykkeiden hinnoittelua kuluttajan kustannuksien nikékulmasta. Diewert olettaa, ettd
kuluttaja hakee kéyttaytymiselldan rajahyotypisteen tai kdanteisesti rajakustannuspisteen

maksimoidakseen kulutuksen.

Yhden kulutusyksik6n tuottaman palvelun vuokra (tai kdyttdjakustannus) aikavalilld ¢

voidaan muodostaa oletuksella, ettd kuluttaja ostaa hyodykkeen aikavililld ¢ ja myy sen
seuraavalla periodilla (mahdollisesti itselleen). Kulutusyksikon diskontattu vuokra aika-
vililld t on kulutusyksikén diskontattu ostohinta aikavililld t vahennettyné kulutusyksi-

kon diskontattu jalleenmyyntihinta aikavililld ¢ + 1. (Diewert W. 1974, 504.)

Tutkijat Ann Dougherty ja Robert Van Order huomasivat ensimmaisten joukossa, etta
Diewertin mallia voidaan kayttid my6s asuntomarkkinoilla omistusasujan kustannusten
mittaamiseen. Omistusasujan kustannuksien pitisi vastata markkinalla rationaalisesti

toimivan vuokraisinnan perimad vuokraa.!” (Dougherty A. & Van Order R. 1982.)

Omistajan kustannuksien kautta voidaan teoriassa mairittaa hyodykkeen arvo. Kesto-
kulutushyodykkeen nykyarvo vastaa sen tulevaisuuden tuottamien tulojen (tai hy6tyjen)

diskontattua nykyarvoa, josta vihennetdin tulevaisuuden kulut nykyarvoon diskontat-

tuna. (Katz J. 2009, 42, 48-49.)

10 Diewertin mallissa viitataan kulutuksen maksimointiin ja Doughertyn sekd Van Orderin mallissa vuokraisinnin
voiton maksimointiin.
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Arnold J. Katzin kayttijikustannus:

e ce Ce e
Ps,t — s,t _ + Z+1,t+1 _ o t+rrizl:§,f-|1-m—s—1 — — s,t _
1+ A+r9)A+1r5) [1:27 1+rf) 1+
_ 0§+1,t+1 . Oren—l,t+m—s—1
A+r5)A+15,) [Tt +rf)

Vuoden vanhan kestokulutushy6dykkeen hinta t + 1 vuoden alussa:

e e e e
p _ Cs+1,t+1 + Cs+1,t+2 + + Cm—l,t+m—s—1 Os+1,t+1
s+1t+1 — e e e t+m—-s—1 ey e
L+ A+r5)A+75,) R0+ 1+1n5,
0¢ e
S+2,t+2 m-—1t+m—-s—1

CA+rE DA+ ETTT A+ )

Jakamalla kumpikin puoli ensimmaisesti yhtilostd (1 + 1) ja vihentimilld saadut tu-

lokset saadaan:

e e e

S+1L,t+1 sit st
b T, TTv 1t

Tiv1 e T

Kertomalla molemmat puolet yhtilostd (1 + 1) ja yhdistelemalla tekijit saadaan stan-

dardi laskentamalli kayttdjakustannukselle:
Cse =18 Pse + (Ps,t — Péiieen + OS,e,t)

Cs, = Tulevaisuuden palveluvirran arvo aikavalilla t, (service value)
rf = Diskonttotekija, korkokanta, (nominal discount factor)
Pg = s vuotta vanhan hyddykkeen ostohinta vuoden alussa, (purchase price)
P¢i1 141 = Hinta vuoden t + 1 alussa, (expected purchase price)
st = Palveluvirran kustannuksien arvo aikavalilla t, (operating expense)

m = Kulutushyddykkeen jaljella oleva kdyttoaika vuosissa, (remaining life)
Standardimalli antaa kestokulutushy6dykkeen tuottamien palveluiden nykyarvon, joka

koostuu kolmesta osasta: kulutushyédykkeen tuottaman palvelun nimellinen nettoyli-

jadma, hyodykkeen arvonlasku ja kdyttokustannukset. Kulutushyédykkeen tuottaman
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palvelun nk. nimellinen nettoylijidma on hy6dykkeen tuottaman palvelun nettohyoty
ennen lainanlyhennyksia. Ylijaama sisdltada oman padoman kustannuksen lisaksi vieraan
padoman kustannuksen. Hyodykkeen arvonlasku voidaan jakaa kahteen osaan: pai-
oman kulutus (hyédykkeen kuluminen) ja odotettu arvon aleneminen (jalleenmyynti-
hinnan odotettu muutos). Arvon aleneminen voidaan siséllyttia my6s palvelun nimelli-
seen nettoylijadmain, jolloin saadaan reaalinen nettoylijadma. Yhdistimalld nima tekijat
voidaan kestokulutushyédykkeen arvo miiritelld hyddykkeen tuottaman palvelun reaa-
lisen nettoylijadman, poistojen (kuluminen) ja kiyttokustannuksien summana. Korko-
kannan eli diskonttotekijan pitdisi vastata yhta riskisen vaihtoehtoiskustannuksen tuot-

toa. (Katz J. 2009, 42, 48-49.)
Cse,t = TtePs,t + Ose,t - (Ps,t - Pse+1,t+1

Omistusasujan kayttokustannuksien selvittimiseksi Pg; = S vuotta vanhan asunnon
hinta vuoden t alussa, Pgyq 41 = asunnon hinta jakson lopussa eli seuraavan vuoden
alussa ja Og; = kiyttokustannukset (mm. kunnossapito, verotus). Maksut erdintyvit ja

palvelu saadaan jakson lopussa.

2.3 Omistusasujan laskennallinen vuokra

Omistusasujan kustannuksia voidaan mairittdd laskennallisen vuokran (imputed rent)
avulla. Teoriassa laskennallinen vuokra tarkoittaa, ettd omistusasuja maksaa vuokraa it-
selleen. Arbitraasivapaassa tilanteessa identtisen kohteen vuokraus- ja omistuskustan-

nukset vastaavat toisiaan.

Yhdysvaltalainen professori James R. Poterba esitti vuonna 1984 teorian vuokraamisen
ja omistusasumisen valisesta tasapainosta. Asunto mielletddn teoriassa palvelua tuotta-
vaksi yksikoksi, jonka ostohinnan on vastattava tulevaisuuden asumispalveluiden dis-
kontattua nykyarvoa. Poterban teoria on johdettu oletuksella arbitraasivapaasta tilan-
teesta (No-Arbitrage Condition, N.AC), jossa tulevaisuuden palveluvirta voidaan arvos-
taa nykyarvomenetelmalld. Rationaalinen ostaja maksaa asunnosta vain asunnon tuotta-

man asumispalvelun nykyarvon, jonka pitiisi vastata saman yksikon vuokraa. (Poterba

J. 1984, 730, 732-733.)
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Poterban hintatasapainomalli pohjaa padgomamarkkinoilla kiytettyyn Gordonin osinko-
malliin (Dividend Discount Model, DDM), joka kertoo tulevaisuuden osinkojen avulla
yrityksen nykyarvon. Poterban malli mittaa osinkojen sijaan asunnon tuottamaa asumis-

palvelua omistajalle.

DDM osakkeen tai yrityksen arvonmaritykseen (Gordon J. & Shapiro E. 1956, 104-
100):

_Dt(1+g)_ D,(1+ g)
T R-9) T +k-9)

P, = Hinta, (price)

D, = Osinko, (dividend)

r/ = Riskitoén korko, (risk — free interest rate)
k = Riskipreemio, (risk premium)

g = Kasvu, (growth)
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Poterban teoriasta johdettu hintatasapaino vuokran ja omistusasumisen kustannusten

vililli (Oikarinen E. 2010, 13):

U; = Omistusasujan kustannus, (user cost)

P, = Asunnon ostohinta, (price)

Pl = Vuokra, (rent)

M, = Yllapitokustannukset, (maintenance, depreciation)

i; = Arvonnousu, (expected nominal appreciation)

o; = Vieraan padoman maara, suhteellinen osuus, (debt)

T/™ = Asuntolainan korkojen verovahennys, (tax deductibility rate)

r{™ = Asuntolainan korko, (mortage rate)

th = Padomatuloveroaste, (capital tax rate)

rtf = Riskiton korko, (risk — free interest rate)

A+ = Riskipreemio, (risk premium)

* Malli olettaa, etta asunto myydain vuoden kuluttua, joten kustannus on yhden vuo-

den vuokra tai vastaavasti omistusasujan kustannus.

Poterban malli ottaa huomioon vaihtoehtoiskustannuksen tuoton, padomatuloverotuk-
sen, verovihennykset ja kiinteistéverotuksen (Himmelberg C. ym. 2005, 74-75). Mallia
vol kayttad hyvana pohjana my6s Suomen asuntomarkkinaa tutkittaessa, mutta varsin-
kin verotuskidytinnot on otettava huomioon. Poterban hintatasapainomallin suurin
haaste on useiden muuttujien arviointi ja méarittaminen. Velan maira, riskipreemio,
odotettu arvonnousu, vaihtoehtoiskustannuksen tuotto ja yllipitokustannuksien mairit-

timinen vaativat analyysin tekijaltad huolellisuutta. (Oikarinen E. 2010, 14-20.)

2.4 Arvonnousukomponentti ja Randal Verbruggen ongelma

Hyo6dyke mielletdan yleensé kulutettavaksi yksikoksi, jonka taloudellinen arvo laskee
ajan myo6td. Hyodykkeen arvon laskuun vaikuttaa usein kuluminen ja uusien korvaavien

tuotteiden saatavuus, jotka laskevat hyodykkeen suhteellista kdyttéarvoa. Asunto on
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yksi harvoista hyodykkeistd, jonka arvon oletetaan nousevan. Implisiittisesti asunnon

omistamisen oletetaan itsessadn tuottavan taloudellista voittoa arvonnousun myota.

Asuntojen hintojen vaihtelulla on suuri merkitys laskettaessa omistusasujan kustannuk-
sia. Yhdysvaltalainen professori Randal J. Verbrugge tutki julkaisussaan (Verbrugge R.
2008) omistusasujan kustannuksien seka vuokrien valistd yhteyttd. Verbrugge mittaa
omistusasujan kustannuksia, silla oletuksella, ettd asunto myydain ja ostetaan vuoden
vilein. Malli huomioi asuntojen hintavaihtelun vuosineljanneksen tarkkuudella, joten
mallin hintavaihtelut vaikuttavat alle vuoden aikana. (Himmelberg C. ym. 2005, 18;
Verbrugge R. 2008, 676-678.)

Verbruggen omistusasujan kustannus:

Ut=Pth(it+V_E7T?)=PthI/)t

U, = Omistusasujan kustannus, (user cost)

Pl = Hinta, (price)

i; = Korkokanta, (nominal interest rate)

y = Kuluminen, yllapitokustannukset, vakuutukset ja verot

Enl = Arvonnousu, (appreciation)

Verbruggen malli on kdytinndssd sama kuin Katzin kayttdjakustannusmalli (2.2). Ver-
brugge olettaa, etti ¥ = 7 % vakio, mutta asuntojen hintojen kehitystd ennustetaan ai-
kaisempien vuosineljanneksien pohjalta. Verbrugge ei my6skaian huomioi er ikéisid

asuntoja vaan niputtaa kaikki yhteen, joten hyédykkeelle ei ole mairitelty poistoaikaa tai

kiyttoikad. (Verbrugge R. 2008, 677-678.)

Omistusasujan kustannuksia mitattaessa asuntojen hintojen nousulle ei pitiisi asettaa
vakio-olettamaa, silld asuntojen hintojen volatiliteetti, varsinkin lyhyelld aikavililld, on
erittdin korkea (liitteet 10 & 11). Asuntojen hintojen inflaatio vaihtelee my6s huomatta-
vasti eri kaupunkien ja alueiden vililld. Verbrugge yhdistid kolme regressiomallia, joilla

ennustetaan yhden vuoden hintamuutos. (Verbrugge R. 2008, 677-678.)
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Vuosineljinneksen vilein toteutettavat regressiomallit:

h _ h
Ty =y + P14 + €1t

Jossa Tl = Inpf — Inp,, joten ennustus on:

—

R _ —~ | 7 h
Ty =0 + P17y

Tolinen ennustus:

Tl =a, + BIOf, + PrOls + B3I 6 + sy

Jossa 9 = Inp! — Inpl ., joten ennustus on:

h — ~—~ 4 plaqh 4 p2qh w3.qh
Ty rq = Qg + B0 + Br0i—1 + B30

Kolmas regressio, TCQ’ t+4, on yksinkertaisesti neljalla aikaperiodilla my6hastetty ennuste

perusarvosta nlf . Lopullinen ennuste, n?+4, saadaan kolmen ennusteen keskiarvosta:

no _ T /Th n h
Tihg = 3 (T[l,t+4 tTy4a t+ 7T3,t+4)

Verbrugge tutki Yhdysvaltojen asuntomarkkinoita aikavililld 1980-2004 ja osoitti tulok-
sissaan, ettd omistusasujan kustannukset eroavat huomattavasti vuokrien kehityksesta.
Tutkimuksessa omistusasujan kustannukset erosivat vuokrien kehityksestd huolimatta
erittdin pitkésta tarkasteluvilistd. Verbruggen toteuttama empiirinen tutkimus siis haas-
taa omistusasujan kustannuksien ja vuokrien valisen hintatasapainomallin, NAC (2.2 &
2.3). Verbruggen suositus omistusasujan kustannuksien mittaamiseen on OER-ldhesty-

mistapa (2.1.1), silli omistusasujan kustannuksien mittaamiseen kaytetty hintatasapaino-

malli vaatii vield jatkotutkimusta. (Verbrugge R. 2008, 694-696.)
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2.5 Omistusasujan taloudellinen vaihtoehtoiskustannus ja velan vaikutus

asuntopiaiomaan

Omistusasujan kustannuksien mittaaminen vaikuttaa aikaisempien tulosten valossa
huomattavasti kompleksisemmalta kuin voisi olettaa. Diewertin (1974; 2.2) ja Katzin
(2009; 2.2) esittamit kayttdjakustannusmallit hyodykkeille tuottavat vahintdiankin outoja
mittaustuloksia asuntomarkkinoilla. Verbruggen (2008) havaintojen perusteella omis-
tusasujan kustannukset ja vuokrat poikkeavat toisistaan huomattavasti, joten omistus-
asujan kustannus (Owner Occupied Housing Cost, OOHC) sisiltda todennikoisesti
vield tunnistamattomia muuttujia. Walter E. Diewert ja Alice O. Nakamura (2009) esit-
tivit teorian, jossa hyviksytiin OOHC ja vuokrien vilinen epitasapaino. Diewert ja
Nakamura painottavat tutkimuksissaan OOHC:n tilastollista mittaustapaa, joka vaikut-

taa kokonaisinflaatioon.

Diewertin ja Nakamuran mallissa keskitytdan erityisesti omistusasujan taloudelliseen
vaihtoehtoiskustannukseen (Financial Opportunity Cost, FOC), joka teoriassa vastaa
yhta riskisen sijoituskohteen tuottoa. Omistusasujan asumismuodon taloudellinen vaih-
toehtoiskustannus (Owner Occupied Housing Opportunity Cost, OOHOC) on saman
asumisyksikon ROC (Rental Opportunity Cost) tai FOC (maksimi), koska aikahetkelld
t, omistusasujalla on vaihtoehtoina myyda, vuokrata tai jatkaa asumista omistamassaan
asunnossa. Asunnon omistajan oletetaan siis tekevin rationaalinen pditos aikahetkelld

ty, joka optimoi taloudellisen hyédyn. (Diewert W. & Nakamura A. 2009, 20-21.)

Omistusasujan kustannus voidaan siis mairitelld FOC:n tai ROC:n avulla, jossa ROC on
maiaritelty samoin kuin REC alaluvussa 2.1.1. Diewert ja Nakamura eivat kuitenkaan
oleta ROC:n ja OER:n olevan tasapainossa, vaan ROC on erillinen tekija. ROC on yk-
sinkertaisesti aikavalin t, _,y, vuokra, jonka omistusasuja menettia asumalla omista-
massaan asunnossa. FOC on puolestaan yhta riskisen vaihtoehtoiskustannuksen tuotto
padomalle, joka on sidottu asuntoon omistamisen ajaksi. OOHOC:n on siis aina oltava
> 0, koska ROC:n tai FOC:n maksimiarvo on aina positiivinen. (Diewert W. & Naka-

mura A. 2009, 20-26.)
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Aikavilin t OOHOC diskontattuna aikavilin t alkuun (oman pddoman arvo > 0) (Die-
wert W. & Nakamura A. 2009, 20-21):

ut Wt — Dt —15Dt — 0" + (V1 — DY)
14+t 1+t

Kertomalla kumpikin puoli 1 + rt ja supistamalla ylimaariiset tekijit saadaan kiyttiji-

kustannuksen nykyarvo:

ut =rfDt+rt(VE = DY) + 0F — (VEF T —VH)

u' = Omistusasujan kustannus, (user cost)
rt = Diskonttotekija, (discount factor)

Vt = Asunnon hinta, (price)

D' = Velan maari, (debt)

15 = Velan korko, (interest rate)

0! = Kayttokustannukset, (operating costs)

Vt+1 = Asunnon hinta + arvonnousu, (price + appreciation)

Teorian mukaan omistusasuja voi myos vaikuttaa velan mairain asuntopadomassaan

aikahetkelld t,. Asunnon omistajan OOHOC, jos asuntoon ei ole sidottu velkapddomaa:

ut _ 0t+T.tVt_(Vt+1_Vt)
147t 1+t

ut = rtyt 4 0t — (VI — 1)
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Kayttdjakustannus on siis periaatteessa tiysin sama kuin Diewertin (1974; 2.2), Katzin
(2009; 2.2) tai Verbruggen (2008; 2.4) malli. Jos asuntopddoma sisiltd my6s velkaa niin
OOHOC on:

u'  [rD'+ 0" +r'(Vt = DY) — (V1 - VF)
T+7t 1+t

ut =rfDt +rt(VE = DY) + 0' — (VT —VH)

Velattoman asuntopddoman omistaja voi myyda asuntonsa aikavilin t alussa ja pitda
koko asuntoon sitomansa padoman (tai sijoittaa muualle). Asunnon omistaja, jolla on
velkaa voi puolestaan vapauttaa V' — D pidomat muuhun kiyttotarkoitukseen. Asun-
tomarkkinalla voi my0s olla tilanne, jossa asunnon omistajalla ei ole yhtain omaa paa-
omaa sidottuna asuntoon. Myydessiin asunnon V* — D' = 0, mutta oman pasdoman

FOC on tall6in my6s 0.

ut —1gDt — 0t + (VT+1 — DY)

1+rt: 1+t

ut =Dt + 0t — (Vt+1 — V)

Diewertin (1974; 2.2), Katzin (2009; 2.2) ja Verbruggen (2208; 2.4) soveltamat kayttaja-
kustannusmallit olettavat implisiittisesti, ettd asuntolainan korko vastaa vaihtoehtois-
kustannuksen tuottoa, joten 75 = 7. Reaalimaailmassa luotottajien vaatimat korkokus-
tannukset kuitenkin vaihtelevat kotitalouksien vililld, koska maksukyvyttémyys ja kon-
kurssiriski ovat tapauskohtaisia. (Diewert W. & Nakamura A. 2009, 24.) Tilannetta voi-
daan havainnollistaa vertaamalla Suomen asuntomarkkinan asuntolainojen korkomargi-

naalin!! ja viitekoron suhdetta (kuviossa erotus) riskittomain korkoon (kuvio 1).

11 Asuntolainamarginaalit on laskettu koko tarkasteluvilille. Tietokannat esitellddn tatkemmin alaluvussa 3.1.
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Lainakate suhteessa riskittomaan korkoon, (Suomi)

009

1
2003,5
2012,5

Euribor 12 + Asuntolainamarginaali - Suomi 10Y Bond

Kuvio 1. Asuntolainakoron ja riskittémén tuoton ero

Jos 15 < 7t niin aikavilin t lopussa kayttijikustannus voidaan maaritelli:

ut =Dt +rt(Vt = DY) + 0f — (V& T - V?)
=iVt — (r* =)Dt + 0 — (VEHT —VY)

Rationaalisen asunnon omistajan kannattaa siis lisitd velan mairad asuntopddomassaan,
koska velan miiri pienentii FOC:n kustannuksia, ¢ — 15 > 0. Toisaalta velan mairi
kasvattaa maksukyvyttomyys- ja konkurssiriskid, joten velan suhteellinen osuus asunto-

padomasta jad kiytinnossa alhaisemmaksi kuin teoreettinen optimi. (Diewert W. & Na-

kamura A. 2009, 25.)

Asunnon omistajat, joilla velan kustannus on korkeampi kuin vaihtoehtoisen sijoituk-
sen tuotto, 75 — 1t > 0, velan kustannus puolestaan nostaa FOC:n kustannuksia
OOH:ssa. OOHOC:n laskentamalli kotitaloudelle, jolla velan kustannus on korkeampi

kuin ¢

ut =rfDt +rt(Vt — DY) + 0f — (VHT - V?)
=7Vt + (rf —r)Dt 4+ 0t — (V&I - V)
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Diewert ja Nakamura osoittavat mallissaan, kuinka asunnon omistajan padgomaraken-
teella ja luottokelpoisuudella on selvisti vaikutusta kuluttajan kokonaisvarallisuuden ke-
hitykseen tai omistusasumisen kustannuksiin. Diewertin (1974; 2.2), Katzin (2009; 2.2)
ja Verbruggen (2008; 2.4) kayttajakustannusmallien vaihtoehtoiskustannuksen tuotto
(r5 = 1", vaikuttaa reaalimaailmassa virheelliseltd (Diewert W. & Nakamura A. 2009,
24). Diewertin ja Nakamuran mallissa omistusasuja voi valita aikahetkelld t asuuko
omistamassaan asunnossa, vuokraako sen ulkopuoliselle vai myyké asuntonsa. Jos
omistusasuja toimii rationaalisesti ja vuokraa asuntonsa ulkopuoliselle vuokralaiselle,
niin omistusasujan on myos itse kaytinnossa asuttava jossain (Diewert W. & Nakamura
A. 2009, 22). Tama puolestaan nostaa FOC:n kustannuksia ja ndin ollen tulisi ottaa

huomioon mallissa.

2.6 Price to Rent

P /R -luku (price to rent) on yksinkertainen havainnollistava tunnusluku, jolla voidaan
tarkastella asuntomarkkinan tai yksittdisen asunnon yli- tai alihinnoittelua suhteessa pit-
kin ajan keskiarvoon. P /R -luvun logiikka sivuaa liheisesti pidomamarkkinoilla kiytet-
tyd P/E -lukua (price to earnings), joka kuvaa yrityksen markkinahinnan ja nettotulok-
sen vilistd suhdetta. P/R -kddnteislukua, R /P (%) voidaan puolestaan tarkastella vuok-

ratuottona.

P /R -luku voidaan muodostaa bruttona tai nettona. Bruttoluku ei ota huomioon kus-
tannuksia, joten se on pelkistetty ostohinnan ja yhden vuoden vuokran suhdeluku. Net-

toluku ottaa huomioon myos vuokraamisesta atheutuneet kustannukset.!2

Padomamarkkinoilla yrityksen osake hinnoitellaan kaupankaynnin pohjalta, jossa vaih-
dannan kohteena ovat saman yrityksen osakkeet. Asuntomarkkinalla P /R -luvun muo-
dostaminen on haasteellista, koska markkinalta harvoin 16ytyy kahta identtista vaihdan-

nan kohdetta, eli asuntoa. P/E -luku johdetaan yrityksen nettotuloksesta, mutta P /R -

12 Verotuksen sisillyttiminen analyysiin on tekijin padtettivissd. Téssd tutkielmassa esitetyt luvut eivit sisalld paa-
omatuloverotusta. Verot ovat my6s kulu.
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bruttoluku johdetaan “vuokranantajan litkevaihdosta” ennen kuluja. On suositeltavaa,

ettd P /R -bruttoluvun sijaan kiytettiisiin nettolukua, joka ottaa huomioon tuloon koh-

distuvat kustannukset. (Weeken O. 2004, 33.)

Tutkija Elias Oikarinen osoittaa julkaisussaan (Oikarinen E. 2010), kuinka Poterban
NAC oletusta (2.3) voidaan kiyttid havainnollistamaan P /R -luvun herkkyytti. Hinta-

tasapainon osoittavasta yhtilostd voidaan johtaa seuraavasti:
R _ _ Tm\,.m _ AW _ ] — eq
P/PE =1/[o.(1 —T/Mr"+ (1 —0)(1 =T/ )/ + A + M, —i] = P/E;

Riskittoman vaihtoisen sijoituksen tuoton laskiessa tai odotetun asuntojen arvonnou-
sun kasvaessa P /E®?-suhdeluku kasvaa. Lisiksi riskipreemio seka ylldpitokustannukset
vaikuttavat tunnuslukuun. Eri aikahetkien diskonttokorkoa ei voida my6skidian olettaa
vakioksi. Asuntomarkkinan "P/E" -luvun kautta ei pitiisi tehdd johtopdatoksia markki-
nan yli- tai alihinnoittelusta. Korkeaa tai matalaa P /R -arvoa ei voida pitdd hyvini indi-
kaattorina tutkittavan alueen yli- tai alihinnoittelusta, silld P /R-arvot voivat vaihdella

ulkoisten tekijoiden vaikutuksesta ilman selvda indikaatiota yli- tai alihinnoittelusta.

(Himmelberg C. ym. 2005, 68, 76, 90; Kivist6 J. 2012, 53; Oikarinen E. 2010, 13-14.)

Asuntomarkkinoiden toimintaan liittyy hyvin vahvast luototus. P/R -suhdeluku on hy-
vin herkki pitkien korkojen muutoksille. Alhainen korkotaso tekee asuntolainan nosta-
misesta houkuttelevaa, koska maksuerat ovat pienempid. Alhainen korkotaso laskee
omistusasumisen kustannuksia ja lisdd transaktioita asuntomarkkinoilla, joka taas nostaa
asuntojen hintoja. Viitekorkojen noustessa asuntojen hintojen pitaisi laskea, koska
omistusasumisen kustannus absoluuttisesti ja suhteessa vuokra-asumiseen nousee.
Olettaen, ettd vuokrien hinnat pysyvit muuttumattomina. P/R -suhdeluvun muutok-
sien vertaileminen eri aikahetkini voi johtaa helposti harhaan, jos muutoksia omistus-

asujan kustannuksissa ei huomioida. (Himmelberg C. ym. 2005, 76-77, 79.)

Tutkielman luvussa 4.1 ja liitteessd 26 esitellidn my6s P /R -suhdeluvun kehitys tarkas-
teluvalilld, mutta tutkielma ei ota kantaa tunnusluvun tehokkuuteen maariteltaessa

asuntomarkkinan hintatasapainoa.
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3 Omistamisen ja vuokraamisen vilinen tasapaino

Asuntojen vuokrien ja hintojen vililld voisi olettaa olevan yhteys, silld kaytinnossa
kumpi tahansa vaihtoehdoista tuottaa samaa palvelua. Teoriassa kuluttajalla on mahdol-
lisuus valita maksaako kausittaista vuokraa vai ostaako kohteen. Asuntoa tai asumis-
muotoa pitiisi tarkastella kuten muitakin kulutushyodykkeitd (tai kestokulutushyodyk-
keitd). Teoriassa asunto ei suoranaisesti tuota mitdan uutta tai luo lisdarvoa kuten esi-
merkiksi yritys. Asunto on ennemminkin lopputuote, joka vaatii ylldpitoa tuottaakseen
asumispalvelun. Hyédykkeen ostaminen silld perusteella, ettd joku on valmis maksa-
maan siitd seuraavana piivand korkeamman hinnan, on absurdia. Onko asuminen kui-
tenkin vain taloudellinen kustannus, joka vihentaa yksilon kulutusmahdollisuuksia mui-
hin hyodykkeisiin? Tulisiko asumismuodon valinnassa pyrkid vain valitsemaan vihem-

main huono vathtoehto?

Alaluvussa 3.1 kisitellddn tyon kvalitatiivinen kyselytutkimus, joka pyrkii antamaan riip-
pumattoman yleiskuvan asumismuodon valinnan taloudellisista oletuksista (hypoteesit;
1.1). Kvantitatiivisessa osiossa pyritidn 10ytimadn vastauksia tutkielman pdi- ja alaon-

gelmiin seki kyseenalaistamaan tai testaamaan asetettuja hypoteeseja.

3.1 Kyselytutkimus asunnon ostajille

Tutkijat Karl E. Case ja Robert J. Shiller toteuttivat Yhdysvalloissa saman kyselytutki-
muksen kahdesti vuosina 1988 ja 2003. Kysymykset kasittelivit asunnon ostoon ja
omistamiseen liittyvia riskeja. Osana tata tutkielmaa on my6s toteutettu kyselytutkimus
asuntolainan nostajille asuntokaupan yhteydessa (liitteet 27 & 28). Kyselytutkimuksen
tarkoitus on hahmottaa vallitsevia mielikuvia liittyen asunnon ostoon ja omistamiseen.
Kyselytutkimuksesta on poimittu timin tutkielman kannalta oleellisimmat kysymykset
ja nithin annetut vastaukset. Kysymykset noudattelevat Case’n ja Shillerin laatimia kysy-

myksia ja ovat osittain tdysin samoja. (Case K. & Shiller R. 2003, 321-3306.)

Kyselytutkimuksen vastaukset olivat hyvin odotetunlaisia, mutta vastauksista voi poi-

mia selvid eroja yhdysvaltalaistutkimuksen vastaaviin tuloksiin. Yleisesti vastaajat suh-
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tautuivat hintojen nousuun paljon konservatiivisemmin kuin yhdysvaltalaiset ja asun-
non omistamiseen liittyvit riskit tiedostetaan, mutta niitd ei ehkd ymmarretd tai hahmo-
teta. Kaikki vastaajat pitivit asuntoa jollain tavalla taloudellisena sijoituksena, mutta

27 % vastaajista oli eri mieltd, jokseenkin eri mielté tai el osannut vastata liittyyko asun-
non omistamiseen taloudellista riskid. Osa vastauksista on ristiriitaisia tai vastaajat miel-
tavat asuntomarkkinan riskittomaksi sijoituskohteeksi. Yhdysvalloissa vuosina 1988 ja
2003 toteutetut kyselytutkimukset antoivat hyvin samanlaisen tuloksen. Case ja Shiller
mieltivit tulokset hintakuplan ominaispiirteeksi, silld kuluttajat saattavat ostaa hintojen
nousun toivossa eivatka kulutustarpeen perusteella. (Case K. & Shiller R. 2003, 321-
322))

Jos omistusasumista pidetadn taloudellisena sijoituksena, niin kyseisen sijoituksen yksi
tirkeimmisti tuotoista on arvonnousu.' Vastausryhmin odotukset tulevaisuuden hin-
takehityksesta olivat kuitenkin erittidin konservatiivisia. Vastaajat odottivat alle 1 % vuo-
tuista hintojen nousua seuraavan kymmenen vuoden ajan. Toisaalta 97 % vastaajista
piti padkaupunkiseudun asuntojen hintoja liian korkeina jo nyt, mutta 69 % vastaajista
oli jokseenkin samaa mielta tai samaa mielta, ettd nykyisessa markkinatilanteessa on
hyvi ostaa asunto. Yksikddn vastaajista ei ollut suoraan eri mieltd, vaikka hintoja pidet-

tiin litan korkeina jo nyt.

Seuraavan 12 kuukauden aikana hintojen kehityksen uskottiin olevan noin 2-3 %, joten
tulevaisuudessa asuntojen hintojen nousun uskotaan hidastuvan ainakin hetkellisesti.
Pidemmain ajan odotukset hintakehityksestd ovat erittdin pessimistisia, silld arvonnousu
ei todennakoisesti ylitd edes pitkdn ajan inflaatiota. Oletettu alhainen hintojen kehitys
on myos ristiriidassa toteamukseen: ”Asunto on sijoitus” (liite 28 5. kysymys). Vastaajat
eivat mahdollisesti tiedd muista sijoituskohteista tai asuntomarkkinan vakauteen usko-

taan erittdin vahvasti. Yhdysvalloissa vuosina 1988 ja 2003 hintojen uskottiin nousevan

13 Toinen on todennikoisesti oletus siitd, ettd omistusasuminen antaa paremmat mahdollisuudet sddstdd (muihin
omaisuuseriin) kuin vuokra-asuminen.
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7,3-15,7 % vuosittain seuraavat kymmenen vuotta (Case K. & Shiller R. 2003, 323). Ai-
rimmdisen optimistiset tulokset Yhdysvalloissa herittivit jo kysymyksid vastaajien ky-

vyistd ymmartdd talouden perusfundamentteja (tai prosenttilaskuja).

Toteamuksessa: ”’Jos odottaisin pidempiin en ehki voisi ostaa asuntoa, koska hinnat

nousevat lilan korkealle.” vastaukset jakautuivat hyvin laajalle alueelle. Tahidn vaikuttaa
todennikdisesti jokaisen vastaajan oma henkil6kohtainen talous ja odotettu taloudelli-
nen tilanne tulevaisuudessa. Vastauksista ei voida vetdd suoria johtopdatoksid onko ul-

koinen paine tai tieto, kuten uutisointi, vaikuttanut ostopaatokseen.

Omistusasuminen mielletddn vahvasti varallisuutta lisidviksi valinnaksi. Vastaajista
86 % oli jokseenkin samaa mielté tai samaa mielta siit, ettd omistusasuminen lisaa va-
rallisuutta. Yksikdan vastaajista ei ollut suoraan eri mieltd, mutta 14 % ei ottanut asiaan
kantaa. Vastaajista jopa 93 % oli sitd mieltd, etta omistusasuminen on taloudellisesti

kannattavampaa kuin vuokra-asuminen (7 % ei ottanut asiaan kantaa).

Vastaukset olivat hyvin odotusten mukaisia, mutta erittdin ristiriitaisia. Tavallaan asunto
halutaan mieltda taloudelliseksi sijoitukseksi ja sen odotetaan lisddvin varallisuutta,
mutta sen ei valttaimitta oleteta sisaltavan riskid tai juurikaan tuottavan voittoa. Kysy-
myksissa haluttiin painottaa taloudellista ndkékulmaa, mutta vastaajien antamasta va-
paasta palautteesta kiy ilmi, ettd ostopddtokseen on vaikuttanut hyvin vahvasti omista-

misen halu ja taloudellinen kyky ostaa asunto.

Vuokra-asuminen néhtiin pelkkanid kustannuksena ja rasitteena oman varallisuuden
kasvattamisessa. Asunnon omistaminen mielletddn varallisuutta lisddvaksi tekijiksi,
mutta kyselytutkimukseen vastanneiden odotukset seuraavan kymmenen vuoden ar-
vonkehityksesta olivat erittdin pessimistisid. Asunnon ostajat odottavat todennikoéisesti
omistamisen lisddvin sddstomahdollisuuksia tulevaisuudessa. Jos omistusasumisen odo-

tetaan tulevaisuudessa lisidvin mahdollisuutta sdastaa muihin omaisuuslajeihin, niin on
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kuitenkin himmastyttivaa, ettd kotitalouksien suhteellinen varallisuus muissa omai-
suuslajeissa on sailynyt lihes muuttumattomana vuosina 1998-2013 (liite 1)!4. Vastaajat
halusivat painottaa sidstimismahdollisuutta enemmin kuin arvonnousua, joten muiden
varallisuuserien pysyessd muuttumattomina sadstén odotetaan todennikdisesti syntyvin
asuntoon sidottuun padomaan. Tama toki herittdd kysymyksen siitd, ettd onko omistus-

asumiseen sidottu padoma kannattavaa saastimista tai sijoittamista?

3.2 Tutkielman tietokannat

Tutkielman tarkoitus on ensisijaisesti vertailla vuokra- ja omistusasumisen taloudellista
kannattavuutta (tai kustannuksia). Tarkasteltavan kohteen, eli asunnon, oletetaan tuot-
tavan samaa palvelua, mutta siitd maksettavat kustannukset eroavat toisistaan.!> Tut-
kielmassa oletetaan, ettd kuluttajalla on teoriassa mahdollisuus valita asunnon vuokraus
tai ostaminen. Asumismuodosta riippumatta kumpikin vaihtoehto sisiltdd samoja kus-
tannuksia, jotka oletetaan toisensa poissulkeviksi ja niin ollen irrelevanteiksi lopputu-
loksen kannalta. Esimerkiksi vesimaksut, kotivakuutukset ja suorat sekd epasuorat
muuttokulut mielletadan yhtd suuriksi asumismuodosta riippumatta. Tutkielmassa kasi-

telladn vain padkaupunkiseudun kerrostaloasunto-osakeyhtididen yksioita ja kaksioita.

Vuokralaisen kustannus on ensisijaisesti pelkka vuokra. Tutkielmassa kaytetty vuokrati-
lasto siséltad paakaupunkiseudun vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen vuokrat kuukau-
sitasolla (neljannesvuositasolle muunnettuna) vuosilta 1996-2015. Tilasto on muodos-
tettu kaikista Kansanelikelaitoksen (KELA) maksamista yleisistd asumistuista paakau-
punkiseudulla vuosina 1996-2015.1¢ Tilastosta on rajattu pois osa-asunnot ja muut
maksut kuin vuokra. Tilastosta on poistettu nk. uudet asunnot!’, jotta tiedot vastaavat

Tilastokeskuksen julkaisemia vanhojen osakeasuntojen nelidhintoja samoilta alueilta.

14 Pddkaupunkiseudun kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta asuntojen suhteellinen osuus on vield korkeampi
kuin muualla Suomessa. Ero on kuitenkin hyvin marginaalinen, noin 1-3%-yksikkod aikavililld 1987-2013 (Tilas-
tokeskus).

15 Tissi erilaisilla kustannuksilla tarkoitetaan kustannuksien nimid. Vaihtoehtoiskustannusta kisitellidn myShem-
min.

16 Tilastokeskus kiyttdd samaa ldhdettd vuokratilastoinnin pohjana.

17 Tilastokeskuksen luokituksen mukaan vanha asunto on tarkasteluvuotta aikaisemmin valmistunut asunto.
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Aluerajaus vuokrien ja vanhojen osakeasuntojen hintojen osalta noudattaa Tilastokes-

kuksen aluejakoluokitusta (liite 2).

Omistusasujan kustannuksiin sisaltyy asunnon ostohinta. Tutkielmassa tarkastellaan
aina asuntojen nelidhintoja (tai vastaavasti neliGvuokria) ja nelioén kohdistuvia kustan-
nuksia. Vanhojen osakeasuntojen velattomat nelidhinnat vuosilta 1996-2015 vuosinel-

jainneksen tarkkuudella ovat Tilastokeskuksen tietokannasta.

Omistusasujan kustannuksiin lasketaan mukaan asunnon yllapito- ja huoltokustannuk-
set sekd kiinteisto- ja varainsiirtoverot. Kerrostalo-osakeasuntojen tarkastelu tutkimus-
kohteena on ideaali, koska omistajan maksama kuukausittainen hoitovastike pitid sisil-
ldan kaikki asunnon ulkopuoliset ylldpito- ja huoltokustannukset, kiinteiston vakuutuk-
set, viranomaismaksut seka kiinteistéverot. Asuinhuoneistojen hoitovastikemaksut on
saatu Tilastokeskuksen tietokannasta, jossa paakaupunkiseudun kerrostaloasunto-osa-

keyhti6iden tuloslaskelmat on eritelty muun Suomen tiedoista.

Useissa tutkimuksissa ja julkaisuissa yllapito- ja huoltokustannukset on mairitelty va-
kioiksi,!® mutta timin tutkielman hoitovastiketietokanta noudattelee vuositasolla todel-
lisia maksettuja kustannuksia. Jotta Tilastokeskuksen julkaisemasta tilastosta on saatu
riittdvan pitkd aikasarja, on kustannuksia ketjutettu kokonaisinflaation ja suhteellisen
muutoksen avulla aina vuoteen 1996.19 Suhteellista muutosta on testattu Tilastokeskuk-
sen julkaisemien kokonaishoitokulujen ja -tuottojen?’ sekd koko maan kattavien hoito-

vastiketilastojen avulla. Vastikemaksut vaihtuvat laskelmissa kalenterivuosittain.

Hoitovastikkeet kasittavat vain asunnon ulkopuoliset yllapito- ja huoltokustannukset,
mutta myOs asunnon sisapinnat kirsivit kulumisesta ja vaativat kunnostusta. Asunnon

sisdpintojen kunnossapito, remontointi ja uusiminen ovat omistusasujan (tai vuokran-

18 Englund P., Hendershott P. & Turner B. (1995) 4%, Finicelli A. (2007) 5,5%, Girouard N., Kennedy M., Van
Den Noord P. & André C. (2006) 2,5%, Himmelberg C. ym. (2005) 2,5% Poterba J. (1984) 4% ja Verbrugge R.
(2008) 7%. Osalla luku sisiltdd my6s omistusasujan riskipreemion.

19 Tilastokeskuksen tilastointi on tiittdvin tarkkaa vasta vuodesta 2009 eteenpiin.

20 Tilastointi ulottuu aina vuoteen 1989 asti.
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antajan) kustannuksia, jotka on my6s otettava huomioon. Asunnon sisidpintojen kun-

nostus on asetettu laskelmissa vakioksi suhteessa asunnon velattomaan myyntihintaan.
Asunnon sisiapintojen kunnostus- ja yllipitokustannus on laskelmissa neljainnesvuosit-
tain vaihtuva ja inflatorinen muutos syntyy asuntojen hintojen muutoksesta. Sisapinto-

jen kunnostuskustannus on 0,5 % vuosittain.?!

Useimmat asunnon ostajat hyodyntivit asuntojen korkeita vakuusarvoja ja kiyttavit
velkavipua. Laskelmissa on otettu huomioon viitekoroista 12 kuukauden EURIBOR
korko (HELIBOR ennen vuotta 1999). Tarkasteluvililla 1996-2015 Suomen asuntolai-
nakannasta keskimaarin yli 95 % oli sidottu joko 12 kuukauden EURIBOR- tai pank-
kien omiin Primeviitekorkoihin??> (Suomen Pankki). Laskelmissa ndiden kahden viiteko-
ron vililld ei ollut suurta merkitystd lopputuloksien kannalta, joten lopullisiin tuloksiin
valittiin viitekoroksi 12 kuukauden EURIBOR. Suomen Pankin julkaisemat viitekorko-
jen kehitysta kuvaavat tilastot on muutettu kuukausitasolta vuosineljinnestasolle. Las-

kelmissa viitekorot paivittyvat todellisen korkotason mukaan neljannesvuosittain.

Suomen Pankki tilastoi asuntolainakannan viitekorkosidonnaisuuksia, laskennallisia
korkomarginaaleja ja kokonaiskorkoja (viitekorko + marginaali). Asuntolainojen las-
kennallisia korkomarginaaleja on tilastoitu vasta vuodesta 2011, mutta viitekorkosidon-
naisuuksien ja kokonaiskorkojen avulla laskelmiin on pystytty johtamaan?3 asuntolai-
nakannan korkomarginaalit aina vuoteen 1996 asti.?* Marginaalit on muunnettu kuu-
kausitasolta vuosineljannestasolle, jotka vaihtuvat laskelmissa todellisen marginaalitason
mukaan. Laskelmissa kédytettidva lainanlyhennystapa on tasalyhennys vuosineljanneksit-

tain.

21 Vakiota on testattu erilaisilla variaatioilla ja tuloksia on arvioitu implisiittisesti.

22 Tarkastelujaksolla 1996-2015 pankkien yhteenlasketut primekorot olivat kuukausitasolla noin 70 % tapauksista
korkeammat kuin 12 kuukauden EURIBOR.

23 Estimoinnin laskennallinen virhe suhteessa kiytettivissd olevaan tietokantaan aiheutti keskimédrin noin

0,04 %-yksikon pienemmit lainamarginaalit kuin mitd ne todennikdisesti olivat.

24 Vuosilta 2003 ja 2004 viitekorkosidonnaisuuksia ei ole tilastoitu. Aikavilin korkomatginaalit on estimoitu reg-
ressioanalyysilla.
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Omistusasuja hyotyy asuntolainan korkojen verovihennysoikeudesta, joka on laskel-
missa allokoitu kustannuksia pienentavaksi tekijaksi. Tarkasteluvililld alijgamahyvityk-
sen maira on laskenut 100 % aina 65 % (osuus koroista verovihennyskelpoisia). Las-
kelmissa huomioidaan alijidmihyvityksen muutokset eri aikahetkind. Vuodesta 2012
eteenpdin padaomatuloverotus on asetettu alijaamaéhyvitysta varten 30 %. Varainsiirtove-
rotus noudattelee tutkimusvalilld todellista varainsiirtoverotusta eri aikahetkini (1,6 %

ja 2 %). (Verohallinto.)

3.3 Omistusasumisen vaikutus kotitalouden varallisuuteen

Vuosina 1994-2013 suomalaisten kotitalouksien varallisuudesta keskimaarin 74 % oli
asuntovarallisuutta. Asuntovarallisuudesta keskimairin 56 %-yksikkoa oli kiinni omassa
padasiallisessa asunnossa ja loput 18 %-yksikk6d muissa asunnoissa. Talletukset késitti-
vit kotitalouksien varallisuudesta noin 8 % ja sijoitukset sekd muu rahoitusvarallisuus
noin 11 % kokonaisvarallisuudesta. Vain kymmenesosa kokonaisvarallisuudesta oli si-
dottu pddoma- tai rahoitusmarkkinainstrumentteihin?.2¢ Suurin osa varallisuudesta
(my0s sijoitusasunnot) oli todennakéisesti sidottuna kotimaan asuntomarkkinalle. (Liite
1; Tilastokeskus.) Pelkistetysti voisi todeta, ettd varallisuuden allokointi kotitalouksien
nikokulmasta sisiltdd huomattavan maantieteellisen tai alueellisen hajautusriskin. Asun-
tovarallisuus on usein my6s korkeasti velkavivutettu omaisuuseri, joka lisad maksuky-

vyttomyys- ja konkurssiriskia.

Tarkasteltaessa tutkielman ensimmaista alaongelmaa ja hypoteesia (1.1): ”Omistusasu-
minen tuottaa lisdd varallisuutta.” niin oletetaan, ettd tarkastelun kohteena on vain
omistusasuminen ja kotitalouden varallisuuden kehitys. Kuten jo luvussa 3.1 todettiin,
niin on hammastyttivaa, kuinka vihian muut varallisuuserat ovat kasvaneet suhteessa
asunto- tai kokonaisvarallisuuteen. Hypoteettinen oletus on, ettd asumalla omistusasun-

nossa voi kasvattaa varallisuutta. Jos muu varallisuus ei kasva, niin asuntovarallisuuden

25 P talletukset, joiden tuotto ei todennakoisesti ylitd edes inflaatiota.

26 Paakaupunkiseudun kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta asuntojen suhteellinen osuus on vield korkeampi
kuin muualla Suomessa. Ero on kuitenkin hyvin marginaalinen, noin 1-3%-yksikkoa aikavalilld 1987-2013 (Tilas-
tokeskus).
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reaaliarvon on kasvettava, jotta todellista tuottoa syntyisi. Mistd asuntojen hintojen tai

mahdollisten reaaliarvojen nousu johtuu ja onko sitd olemassa?

Varsinkin mediassa asuntomarkkinan tuottoja tai hintojen muutoksia kasitellian usein
nominaalisilla bruttoarvoilla. Tavallisesti sijoittaja tai kuluttaja on kuitenkin kiinnostu-
nut tuoton (tai kustannuksen) nettoarvosta, joten laskelmissa on haluttu huomioida to-
dellinen tuotto tai hintojen nousu. Kaikki laskelmat on toteutettu yhdeksille eri alueelle

(liite 2) padkaupunkiseudulla aikavalilla 1996-2015.

3.3.1 Jatkuvan ostamisen ja myymisen -malli

Asuntovarallisuuden reaalisen arvonnousun tarkastelemiseen on kaytetty kahta erilaista
mittaustapaa. Ensimmainen malli on nk. jatkuvan ostamisen ja myymisen -malli?’, joka
mittaa ostetun kohteen vuosittaista inflaatiokorjattua nettotuottoa sijoitetulle paa-
omalle. Laskenta on toteutettu kolmella eripituisella omistusajalla (1, 5 ja 10 vuotta).
Mallissa asunto ostetaan aikahetkelld t,, myydain aikahetkelld t,, ostetaan takaisin aika-
hetkelld t, ja myydéddn aikahetkelld t,, jne. Sama liht6tilanne on toistettu vuosineljin-
neksen vilein aikavalilld 1996-2015. Tuloksista muodostuu koko tarkasteluvilille omis-
tamisen inflaatiokorjattu nettotuotto, joka huomioi arvonnousun, varainsiirtoverotuk-

sen seka yllidpito- ja huoltokustannukset.

27 Jaljittelee etdisesti Randal Verbruggen, James Poterban ja muiden aikaisempien tutkimuksien tapaa mitata omis-
tusasujan kustannusindeksejid (2.3 & 2.4).
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BT = [P = Py = Py Tl = Gy = CLYA = T) = My ] = e,

R{"™ = Reaalinen nettotulos, (inflation adjusted net return)
P, = Velaton myyntihinta, (price)

T# = Varainsiirtovero, (asset transfer tax)

CT = Transaktiokustannukset, (cost of transaction)

T tf = Padomatuloveroaste, (capital tax rate)

M, ., = Yllapitokustannukset, (maintenance, depreciation)

Tt = Inflaatio, (inflation)

* Varainsiirtoverot ja transaktiokustannukset ovat verovahennyskelpoisia, mutta muut
kustannukset eivit. Myyntivoitosta ei tarvitse maksaa veroa Suomessa, jos omistaja on
asunut asunnossa yhtijaksoisesti kaksi vuotta. (Pddomatuloverotusta ei huomioida las-

kelmissa ja transaktiokustannuksista huomioidaan vain varainsiirtovero.)

Yhden vuoden omistusajan tuottamat tulokset kuvaavat hyvin asuntomarkkinoiden
korkeaa hintavaihtelua lyhyelld aikavililld (liite 10). Lihes poikkeuksetta tarkasteluvililld
1996-2015 vuotuiset inflaatiokorjatut nettotuotot olivat keskimairin negatiivisia. Tulok-
set vaihtelivat alueesta riippuen -2,0 % ja +0,9 % vililld (liite 9). Pitkalld aikavalilla tu-

lokset asettuvat hyvin ldhelle nollaa alueesta riippumatta (liite 10).

Pitkalld omistusajalla ndyttiisi kuitenkin olevan merkitystd varallisuuden kasvuun, silld
viiden ja kymmenen vuoden omistusaikojen tulokset ovat nousujohteisia yhden vuoden
omistusaikaan verrattuna. Kymmenen vuoden omistusaika tuotti keskimairin jopa

3,4 % vuotuisen inflaatiokorjatun nettotuoton (Helsinki-1 yksiot). Kaikilla mittausalu-
eilla tuotot olivat positiivisia kymmenen vuoden omistusajalla. Tuloksien perusteella

asunnon omistaminen ja siind asuminen on tuottanut lisaa varallisuutta. (Liite 10.)

3.3.2 Reaalinen nettoindeksi

Toisessa laskentamallissa asuntojen hintojen muutosta tarkasteltiin kolmella erilaisella

indeksilld. Hintaindeksi on Tilastokeskuksen julkaisema virallinen indeksi, joka sisaltda
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hintamuutoksen. Toinen indeksi on bruttoindeksi, josta on poistettu inflaatio. Kolman-
nesta indeksistd on vihennetty asuntojen yllipito- ja huoltokustannukset sekd inflaatio.
Kolmas indeksi on siis reaalinen nettoindeksi. Laskelmissa ei ole otettu huomioon va-

rainsiirtoverotusta, vakuutuksia tai muita epasuoria kustannuksia.

Kaikkien indeksien kasvu oli odotetusti voimakkainta Helsingissa ja heikointa Van-
taalla. Yksi6iden positiivinen hintakehitys oli jokaisella tarkastelualueella voimakkaam-
paa kuin kaksioiden. Keskimairiiset vuositason inflaatiokorjatut nettotuotot vaihtelivat
0,7 % ja 3,7 % valilla. Korkein kasvuluku aikavalilla 1996-2015 saatiin Helsinki-2 alueen

yksioiden indeksissi, joka nousi 205,1 pisteeseen. (Liite 7.)

3.3.3 Omistusasujan reaalinen nettotuotto pitkilld aikavililla

Kumpikin mittaustapa nayttad tuottavan tuloksen, jossa omistusasuminen lisaa varalli-
suutta. Tami ei kuitenkaan todennikéisesti pida paikkaansa. Ennen tarkasteluvalin al-
kua (1996) Suomessa oli poikkeuksellisen syvi talouden lamakausi. Asuntojen hinnat ja
reaalihinnat olivat poikkeuksellisen alhaisella tasolla 1990-luvun laman jaljiltd. Alhainen
hintataso tarkastelujakson alussa ja voimakas suhteellinen hintojen nousu ennen 2000-

lukua vaaristavat mittaustuloksia.

Vanhojen osakeasuntojen hintakehitys,
Suomi 1988-2015 (1988=100)
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Kuvio 2. Vanhojen osakeasuntojen hintakehitys, Suomi 1988-2015 (1988=100) (Tilastokeskus)
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Jatkuvan ostamisen ja myymisen -malli sekd indeksipisteiden loppuarvot antavat hel-
posti virheellisen kuvan mittausjaksolla. Tarkasteltaessa reaalisen nettotuottoindeksin
kehitystd vuosilta 1998-1999 eteenpiin lihes kaikilla mittausalueilla indeksi on sailynyt
muuttumattomana. Vantaan kaksioiden reaalinen nettoindeksi on jopa laskenut alle
vuoden 1998-1999 tason. Helsingin yksididen kohdalla reaalinen nettoindeksi on poik-
keuksellisesti noussut noin 30 % vuodesta 1999, joka tarkoittaisi vuositasolla keskimaa-

rin noin 1,7 % kasvua. (Liite 8.)

Asuntojen hinnat nayttiisivat nousevan vain saman verran kuin mitd niihin investoi-
daan. Tama tukee argumenttia siitd, ettd asunto ei suoranaisesti tuota lisdarvoa vaan on
kuluttajalle pelkkd kustannus. On paljon todennikéisempid, ettd omistusasuminen it-
sessddn on varallisuuden kasvuun negatiivisesti vaikuttava tekija. Kummassakaan mal-
lissa ei huomioida kaikkia todellisia kustannuksia (vakuutukset, vilityspalkkiot, suorat ja
epasuorat muuttokustannukset, verotus?®), joten omistusasumisen kokonaiskustannuk-
set ovat todennikoisesti vield korkeammat ja reaaliset nettotuotot negatiivisia pitkalld

aikavalilla.

Mittaustulos on merkittivd muidenkin asuntojen kuin kerrostaloyksididen ja -kaksioi-
den osalta, koska tarkasteluvalilli muiden asuntojen hintakehitys on paljon heikompaa
(liite 5). On my6s hyvi huomioida, ettd isompien asuntojen kustannukset suhteessa ar-
vonnousuun ovat korkeammat, koska useimmat absoluuttiset kustannukset kohdistuvat
asuinneli6on eivitkd asunnon suhteelliseen kokoon.? Tulosta voidaan pitia myo6s hy-
vind vertailukohtana tarkasteltaessa muun Suomen asuntovarallisuutta, silld hintojen
nousu on ollut voimakkainta paakaupunkiseudun kerrostaloyksididen ja -kaksioiden
osalta (1.2; liite 4). Toki voidaan olettaa, ettd kustannukset eivit ole yhti suuret tai pie-

net kuin pidkaupunkiseudulla, mutta laskelmissa kiytetyt kustannukset kuten huolto,

28 Suomessa omistusasunnon luovutusvoitto on verovapaata, jos omistaja on asunut asunnossa yhtijaksoisesti
kaksi vuotta (Verohallinto). Indekseissd ei huomioida varainsiirtoverotusta, mutta lopputuloksen kannalta erd on
irrelevantti.

2 Taloyhtitiden yhti6jitjestyksissi voi olla my6s nk. jyvitysneliomalli, jonka perusteella kustannukset jactaan
osakkeenomistajien kesken. T#lléin maksuperusteena ei ole todellinen neliéméiri vaan jyvitetty. Jyvitysmalli ei
kuitenkaan usein juuri poikkea todellisesta nelidmazrista.
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kunnossapito ja remontointi tuskin eroavat valtion rajojen sisalld kovinkaan merkitta-

vasti.

Oman asunnon myyntivoiton verovapauden kritisointi vaikuttaa saatujen tulosten jil-
keen aiheettomalta, silld verotuksessa ei huomioida kaikkia tuloon (myyntivoittoon)
kohdistuvia kustannuksia. Asunnon netto-ostohinnan ja bruttomyyntihinnan vilinen
tulo on verovapaata, jos muut verovapauden kriteerit tayttyvat.3 Lahes kaikkien mui-
den omaisuuserien verotettava myyntivoitto saadaan vahentimalld tuloon kohdistuvat
kulut. Jos verotuksessa huomioitaisiin omistusajalta kaikki asunnon myyntivoittoon
kohdistuvat kulut, olisi seurauksena todennakoisesti valtava maari padomatulolajin tap-
pioita. Asunnon myyntivoitto on padomatuloa, joten asunnon myyja voisi vahentda
tappiot muista luovutusvoitoista. Oman vakituisen asunnon myyntivoiton verovapaus
tai todellisten myyntitappioiden verovihennyskelvottomuus nayttid laskelmien valossa
verovelvollisen nakokulmasta erittdin huonolta vaihtoehdolta. Toisaalta on huomioi-

tava, ettd tulokset sisdltavit myos inflaation ja verotus lasketaan nominaalisilla arvoilla.

Hypoteesin kumoaminen voi olla erittiin merkittdvaa, silla kotitalouksien varallisuu-
desta suurin osa on kiinni omassa padasiallisessa asunnossa (liite 1). Implisiittinen kasi-
tys siitd, ettd vuokranmaksu itselle kasvattaa asuntopdaoman todellista arvoa vaikuttaa
virheelliseltd. Hypoteesi tai sen testaaminen ei kuitenkaan ota kantaa omistusasumisen

vaihtoehtoiskustannukseen, silld reaalimaailmassa kuluttajan on asuttava jossain.

Jos omistusasuminen ei itsessddn lisdd varallisuutta, niin luoko se vuokra-asumista pa-

remman mahdollisuuden siaastad muihin omaisuuseriin?

3 Suomessa omistusasunnon luovutusvoitto on verovapaata, jos omistaja on asunut asunnossa yhtijaksoisesti
kaksi vuotta (Verohallinto).
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3.4 Omistusasujan riskipreemio

Vuokrien ja asuntojen hinnat nousevat kayttokustannusten kasvaessa, joten kayttokus-
tannusten vaihtelu aiheuttaa kuluttajalle riskin. Vuokra on usein kiinted kustannus ja so-
pimuksesta irtaantuminen kestada kauan3l. Markkinalla ei ole tarjolla ”swap-sopimuk-
sia”, joilla kiintedn vuokrakustannuksen riskiltd voitaisiin suojautua. Omistusasuja puo-
lestaan sadstyy tulevaisuuden vuokrien vaihtelulta, joten omistusasumista voidaan pitaa
suojautumiskeinona vuokrien volatiliteetilta. Omistusasujan on siis kannattavaa maksaa
asunnon tuottamasta asumispalvelusta riskipreemio, jos vuokrariski dominoi padoma-
riskid. Jos tulevaisuuden vuokrien hintavaihtelulta voidaan suojautua, niin markkinati-

lanteesta riippuen suojaukselle voidaan asettaa hinta. (Sinai T. & Souleles N. 2003, 1-2.)

Asunnon omistaminen sisdltaida myos padomariskin, koska ostetun asunnon jalleen-
myyntihinta voi olla alhaisempi kuin ostohinta (liite 11). Implisiittisesti voidaan my6s
olettaa, ettd asuntomarkkina sisaltda padomariskin, koska luotottajat vaativat useim-
missa tapauksissa asuntoihin sidotulle pddomalle korkeampaa tuottoa kuin markkinoilta
saatava riskiton tuotto. Luotottajien nakokulmasta asuntomarkkina siis sisaltad kon-
kurssi- ja maksukyvyttomyysriskin, silla lainan vakuutena harvoin riittad ostettavan

asunnon panttaus tai riskiton tuotto. (2.5 kuvio 1.)

Omistusasumiseen liittyy siis pddoma- ja hintavaihteluriskejd. Yleiset teoriat ja aikaisem-
mat julkaisut siséllyttavat lahes poikkeuksetta omistusasujan kustannuksiin riskipree-

mion. Poterban hintatasapainomallista voidaan johtaa riskipreemio seuraavasti (Poterba

J. 1984; 2.3):

Uy = Po,(1 =T/ + (1 — o) (1 =T/ + 2+ M, — ]

31 Vuokralainen voi teotiassa irtaantua sopimuksesta nopeimmillaan yhdessd kuukaudessa, mutta muuttuneessa
markkinatilanteessa uuden rationaalisen sopimuksen tekemiseen menee todennikéisesti paljon kauemmin. Vuok-
ralainen kirsii hyvin todennikéisesti riskin, jos markkinatilanne muuttuu kiintein vuokrakustannuksen kannalta
epdedulliseksi.
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U
A = Ft 0,1 =T — (1 —0)(1 =T/ )/ =M, +1i,
t

Verbruggen tutkimuksissa selvisi, ettd omistusasujan kustannuksien ja vuokrien kehitys
eroavat toisistaan merkittavasti (Verbrugge R. 2008; 2.4). Yksi selittdva tekija saattaa

olla oikean riskipreemion, A¢, tunnistaminen ja mittaaminen.

Jos:
Uy = Po,(1 =T/ + (1 — o) (1 =T )r/ + M, —i,] # P!
Niin ainoa selittiva tekija on A;. Niin ollen Poterban oletus on:
Uy =Plo(1 =T/ + 1 —o)(1 =T/ )/ + A + M, —i,] = P/

Tdman tutkielman riskipreemio perustuu hyvin ldheisesti OER- ja REC-mallin perus-
ideaan, jotka voidaan maaritelld vaihtoehtoiskustannuksen kautta. OER ja REC:
”Kuinka paljon rikkaampi asunnon omistaja olisi, jos hén ei itse kuluttaisi omistamansa
asunnon tarjoamia asumispalveluita?” tai vathtoehtoisesti vuokra-asujalta voitaisiin ky-
sya: ”Kuinka paljon rikkaampi vuokra-asuja olisi, jos ostaisi vuokraamansa asunnon?”.
(Poole R., Ptacek F. & Verbrugge R. 2005, 9.) Jos implisiittinen oletus on, ettd vuokraa-
minen on kustannuksiltaan (pl. omistusasujan vaithtoehtoisen sijoituksen menetetty
tuotto) kalliimpi vaihtoehto kuin omistaminen, niin riskipreemio voidaan mairitelld
seuraavasti: "Kuinka suuren tuoton vuokra-asuja tarvitsee sadstaimalleen? padomalle ai-

kavalilld ty — tq, jotta varallisuus on sama kuin omistusasujalla aikahetkelld t,?’33

32 Pddoma jonka omistusasuja kiyttid omistusasumiseen eli omistusasujan kassastamaksujen ja vuokran erotus.
3 Teoriassa preemio voi olla my6s negatiivinen.
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3.5 Kassaylijadmamalli

Asuntojen hintoja ja vuokria voidaan ennustaa kansantaloudellisilla mittareilla, joissa
kysynti ja tarjonta kohtaavat. Teoriassa mallit toimivat varsin hyvin, mutta kuluttajan ja
rahoitusteorian nakokulmasta mallit ovat kankeita, silld kaikkien muuttujien (mm. kaa-
voitus, viestonkasvu, maan hinta) arviointi ennusteiden sisilld on ldhes mahdotonta.
Yksittdisen kuluttajan ndkékulmasta tirkein kysymys on: ”Kannattaako nyt ostaa vai

vuokrata?”.

Riskid voidaan maaritelld kustannusten tai hintojen vaihtelun avulla, mutta varsinkin yk-
sittdisen kuluttajan nakokulmasta riski on yksinkertaisesti vadran vaihtoehdon (kustan-
nuksen) valitseminen ja optimaalisen tuoton tai sadston menettiminen. Maailman me-
nestyneimpiin sijoittajiin lukeutuvat Charlie Munger ja Warren Buffet eivit yrita mallin-
taa ymparoivad maailmaa kokonaisuudessaan, vaan keskittyvit vaihtoehtojen vertaile-

miseen:

Buffett: Chatlie and I don't know our cost of capital. It's taught at business schools, but we're skeptical.
We just look to do the most intelligent thing we can with the capital that we have. We measure everything
against our alternatives. I've never seen a cost of capital calculation that made sense to me. Have you

Charlie?

Munger: Never. If you take the best text in economics by Mankiw, he says intelligent people make deci-
sions based on opportunity costs -- in other words, it's your alternatives that matter. That's how we make
all of our decisions. The rest of the world has gone off on some kick -- there's even a cost of equity capi-

tal. A perfectly amazing mental malfunction. (Berkshire Hathaway Annual Shareholders Meeting 2003.)3

Rahoitusteorian hintatasapainomalli (N.AC) antaa yksinkertaisemman ja helposti lahes-

tyttavin tavan kisitelld asuntomarkkinan tai yksittdisen asunnon hinnanmuodostusta.

3 Buffet: Charlie ja mind emme tunne pidomamme kustannusta/tuottovaatimusta. Se opetetaan kauppakorkea-
kouluissa, mutta suhtaudumme tihin teoriaan skeptisesti. Me pyrimme vain tekemédin mahdollisimman édlykkaita
ratkaisuja pddomallamme. Kdytimme mittaamiseen pelkistidn vaihtoehtoja. En ole ikind nihnyt padoman tuotto-
vaatimuslaskelmaa, joka kivisi jarkeen. Oletko sind Charlie?

Munger: En ikind. Jos tarkastellaan taloustieteen parasta kirjoitusta Mankiwilta, niin hdn sanoo, ettd dlykkdat ihmi-
set tekevit padtoksensd perustuen vaihtoehtoiskustannuksiin — toisin sanoen vain vaihtoehdoilla on merkitysta.
Niin me teemme kaikki padtoksemme. Muu maailma on mennyt jirjiltddn — on jopa olemassa oman pddoman
kustannus. Tdydellisesti himmistyttivi jirjen toimintahairid.
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Tehokkaan hinnoittelumekanismin puuttuessa paras tapa havainnoida asumisen kustan-
nuksia ja mitattavaa inflaatiota on vaihtoehtoiskustannuksen kautta. Omistusasujan
vaihtoehtoiskustannus on ostamisen sijaan asunnon vuokraus. Kassaylijaamamalli pyr-
kii ottamaan huomioon kaikki tunnistettavat muuttujat seka kustannukset atkavalilla

to — t; ja muodostamaan niiden pohjalta kokonaiskuvan optimaalisen vaihtoehdon

vuokraamisen ja omistamisen valilla.

Diewertin ja Nakamuran (2009; 2.5) OOHOC-malli ottaa huomioon omistusasujan ta-
loudellisen vaihtoehtoiskustannuksen ROC:n tai FOC:n maksimiarvona, mutta mallissa
ei huomioida omistusasujan “reaalimaailman vaihtoehtoiskustannusta”, koska omistus-
asujan on myos itse asuttava jossain (Diewert W. & Nakamura A. 2009, 22). Diewert
(1974; 2.2), Katz (2009; 2.2), Poterba (1984; 2.3) ja Verbrugge (2008; 2.4) kisittelevit
puolestaan omistusasujan kustannuksia irrallisena vuokra-asujan FOC:sta. Vuokra-asuja
voi my6s reaalimaailmassa hyodyntia tekeminsa valinnan sadstomahdollisuuksia aika-
hetken ¢, jilkeen, joten vuokra-asumisen FOC on my6s otettava huomioon omistus-

asujan kustannuksia laskettaessa.

Kassaylijgamamalli ennustaa yhden vuoden kustannuksien ja tuottojen summaa yhdis-
taen OER:n, REC:n ja omistusasujan sekd vuokralaisen FOC:n, joten taydellisen hinta-
tasapainon valitessa OOHOC ja ROHOC (Renter Occupied Housing Opportunity

Cost) ovat yhta suuret.

3.5.1 ”Known knowns, known unknowns and unknown unknowns”

Padomamarkkinoilla toteutettavan optiokaupan hinnoitteluun kaytetty BSM-malli pys-
tyy hinnoittelemaan optiosopimuksen® aikahetkelld ty. Taydellisessa markkinaympiris-

tossa malliin pystytdan syottdmain kaikki muuttujat ja ndin ollen todentamaan mahdol-
lisuuksien tasapaino, NAC. (Black F. & Myron S. 1973, 640-645; 2.) Optiosopimuk-

sissa maksetaan usein vastapuolelle nk. preemio eli palkkio, joka kuuluu yleensi sopi-

% Eurooppalainen optiosopimus.
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muksen myyjalle. Tavallisesti palkkio maksetaan aikahetkelld t,, mutta preemioita voi-
daan my6s maksaa sopimusehtojen mukaisesti sopimuksen voimassaoloaikana. Jos hin-
noittelumekanismi ja markkinat toimivat tehokkaasti, niin optiosopimuksen aikana
maksettavien preemioiden hinta, riski ja vaihtoehtoiskustannus voidaan my6s laskea ai-

kahetkelld £,.

Reaalimaailmassa asumispalveluita kulutetaan paljon pidempéin kuin yhden maksuvilin
verran. Maksut tapahtuvat ennen palvelun saamista ja palvelu saadaan tasaisesti makse-
tulta jaksolta.?03” Asumismuodosta riippumatta kuluttajan on siis selviydyttava tq jalkei-
sistd maksuista (vuokra tai omistusasujan kustannukset seki lainanlyhennykset). Asun-
tomarkkinoilla kuluttajan aikahetken t jilkeiset ”preemiot” voidaan maiiritelld kassape-
rusteisten maksujen perusteella. ”Preemio” tai kustannus on asumismuodosta riippuen
kassaperusteisten maksujen erotus (vuokra- ja omistusasujan kassastamaksut aikahet-
kelld t,)%. Aikahetkelld g, t; jne. toinen asumismuoto tuottaa kassaperusteisen ylijaa-
min, joka voidaan katsoa kassaperusteiseksi sddstoksi. Niin ollen tulevaisuuden kassa-
perusteiset ylijadmait on my0s otettava huomioon aikahetkelld £,. Jos aikahetkelld ¢
vallitseva tieto on symmetrista ja kaikki kustannukset sek riskit voidaan hahmottaa,
niin ¢, jalkeiset omistusasujan kassaylijiamat sekd alijiamat (vuokra-asujan ylijadmit)

pystytaan mallintamaan.

Psykologit Joseph Lutz ja Harrington Ingham esittelivit vuonna 1955 ”Joharin ik-
kuna”-mallin, jolla voidaan luokitella tai hahmottaa vallitsevaa tietoa suhteessa paatok-
sentekijddn itseensa ja paatoksentekijan suhdetta muihin (Luft J. & Ingham H. 1955).
Vallitsevan tiedon mdarittely kassaylijagamamallille aikahetkelld £y voidaan jakaa kol-

meen eri luokkaan, jotka on johdettu Lutzin ja Inghamin ikkunamallista.

3 HEsimerkiksi Katzin kdyttdjakustannusmalli olettaa, ettd maksut erddntyvit ja palvelu saadaan jakson lopussa.
37 Ainoa huomionarvoinen maksueri, joka saadaan jakson lopussa, on asunnosta saatava myyntivoitto (tissi:
myyntihinta vihennettynd ostohinnalla).

3 Erotusta ja sen tuottoa voidaan kutsua my0s sddstoksi.
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”Known knowns”3? on tietoa, joka mallissa oletetaan varmaksi tiedoksi ja laskennal-
liseksi vakioksi aikavililld £y — t4. Luokkaan kuuluvat asunnon ostohinta, yhden vuo-
den vuokrakustannus, vuokravakuus, asunnon yllapitokustannukset, varainsiirtovero-
tus, padomatuloverotus, lainamarginaali, viitekorko ja lainan lyhennyserit. Reaalimaail-
massa kuluttaja esimerkiksi solmii usein vuokrasopimuksen tai saa vastikelaskun, jonka
kustannus on vuoden ajan vakio. Kuluttaja tietid my0s lainamarginaalin ja viitekoron
yhteenlasketun korkokustannuksen seuraavalle vuodelle, jos viitekorkosidonnaisuus

vaihtuu 12 kuukauden valein.#0

”Known unknows”#! on puolestaan tietoa, joka on epdvarmaa tai siti ei tiedetd, mutta
pystytadn ennustamaan. Aikahetkelld ¢y reaalimaailmassa ja laskentamalleissa ei voida
tietad tulevaisuuden hintojen muutosta tai vathtoehtoisen sijoituskohteen tuottoa.*?
Vuokra- ja omistusasuja joutuvat ennustamaan asuntojen hintojen kehitysti ja mahdol-
lisen vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuottoa, mutta kummallakin on yhta hyvit mahdol-

lisuudet analysoida tietoa aikahetkella t;.

”Unknown unknows”#4 miarittelee tietoa, jota ei tunnisteta tai tiedosteta ollenkaan.
Tunnistamattomat tekijit, joita ei tiedetd olevan olemassa vaikuttavat aina tulevaisuu-
den ennustamiseen ja tata kautta nykyhetken paatoksien lopputulemaan. Nami tekijat
ovat kuitenkin ns. “riskitutkamme” alapuolella ja nithin varautuminen on mahdotonta
tai varautumisen kustannus on kuluttajalle darimmdisen korkea. Tunnistamaton riskite-
kijd voi olla ns. systemaattinen riski tai ennustettavuudesta poikkeava anomalia, johon

ei voida varautua.

% Tiedetdin, etta tiedetadn.

40 Tarkasteluvililli 1996-2015 Suomen asuntolainakannasta keskimédrin yli 95% oli sidottu joko 12 kuukauden
EURIBOR- tai pankkien omiin Primeviitekorkoihin (Suomen Pankki). Laskelmissa niiden kahden viitekoron vi-
lilld ei ollut suurta merkitystd lopputuloksien kannalta, joten lopullisiin tuloksiin valittiin viitekoroksi 12 kuukau-
den EURIBOR.

41 Tiedetaidn, etta ei tiedeta.

4 Riskiton tuotto on mahdollista selvittdd, mutta tima ei todennikoisesti vastaa asuntomarkkinoilla yhta riskisen
vaihtoehtoiskustannuksen tuottoa (2.5; Diewert W. & Nakamura A. 2009, 24).

43 Ei tiedeta, etti ei tiedeta.
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3.5.2 Laskentamallin luominen

Kassaylijgamamalli keskittyy kahden vaithtoehdon tuottamien sdidstdjen mittaamiseen,
jotka voidaan hahmottaa maksettavien kustannusten ja lainanlyhennyksien avulla. Kay-
tannossa malli allokoi kahdelle kuluttajalle, jotka ovat ostaneet ja vuokranneet saman
asunnon, aikahetkelld t,, OOHP (Owner Occupied Housing Payments) tai ROHP (Ren-
ter Occupied Housing Payments) maksimin tuloina. Malli ottaa my6s huomioon mak-
settavat kustannukset ja vaihtoehtoiskustannuksen kuten aikaisemmatkin esitetyt kayt-

tajakustannusmallit.

Jos asumismuodon valinnalla ei ole merkitystd kuluttajan sddstomahdollisuuksiin ja va-

rallisuuden kehitykseen, niin vuokra- ja omistusasujan kustannukset ovat yhta suuret.
— ph —
U =P =Ry
U, = Omistusasujan kustannus, (user cost)
P! = Hinta, (price)
Y, = Kaikki kustannukset, (total expenses)

R; = Vuokra — asujan kustannus, (renter cost)

Kassaylijaamamalli ottaa huomioon vuokra- ja omistusasujan FOC:n, joten:
OOHOC = ROHOC
OOHOC — ROHOC = 0

Joten OOHOC ja ROHOC avulla voidaan maaritelld vuokra- ja omistusasujan kustan-

nus hintatasapainoon (IN.AC) seuraavasti:
i=t,

Y sl (=1 +uf - 267 =0

i=t0
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Jossa Sf ¢ [1+ r7 (1 = T7)] on kassaylijaamien sidstetty padoma ja tuotto aikavalilla

to = t,. Omistusasujan tuloja ovat implisiittinen vuokra ja asuntolainan korkojen ali-

jaamahyvitys. Kulut voidaan puolestaan maaritelld asumiskustannusten ja vuokra-asujan

FOC:n avulla. ,u{ on puolestaan asunnon arvonnousun ja padoman summa, vihennet-

tynd vieraalla padomalla. Vuosineljanneksen vilein toteutettavien maksujen kassaylijaa-

mit, ylijadmien tuotto ja asunnon arvonnousu yhden vuoden paihin voidaan maaritelld

seuraavasti:

i=ty

Yoselia/ (=1 +uf — 20y

i=tg
=@BP" - P11 —ay) = C™ = T¢PE — CON +1f,,(1 = TN)]
+ (P" = C™ = Plog ;s — pmy[1 4+ 1y, (1 — Tf)]Z

2
+(PT—C™— Pgla%# —PM[1+1f,, 1 -TD]

1
+ (PT — C™ — Plg, 075w PM[1+1f,,,(1=TH]*

- 5‘01M+P0 — Plo, + (PLV — TPt — ¢t — chH(1 - T))

+ TEPL + Ct — 2P}

P" = Asunnon ostohinta, (house purchasing price)

P" = Vuokra, (rent)

3P" = Vuokra + 2 kuukauden vuokravakuus, (rent + collateral)

o = Velan suhteellinen osuus, (debt)

C™ = Yllapitokustannukset, (cost of maintenance)

T® = Varainsiirtoveroaste, (asset transfer tax)

r/ = Vaihtoehtoiskustannus, (opportunity cost)

T/ = Padomatuloveroaste, (capital tax)

T™ = Asuntolainan korkojen verovahennys, (tax deductibility rate)
r™ = Velan korko, (interest rate)

P™ = Lainan tasalyhennyserd, (mortage payment)

V = Asunnon suhteellinen arvonnousu, (expected nominal appreciation)

Ct = Transaktiokustannukset, (cost of transaction)
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* 09 = 0935, koska ensimmainen lainanlyhennys maksetaan vasta aikahetkelld ¢ »s.
Mallissa korot maksetaan jakson lopussa ja lyhennykset heti jakson alussa korkomaksu-

jen jalkeen.

Malli antaa vastauksen sithen kuinka paljon enemmain tai vahemman omistusasujan va-
rallisuus on vuokra-asujan varallisuuteen verrattuna yhden vuoden paisti. Positiivinen
tulos kertoo, ettd omistaminen on vuokraamista kannattavampaa aikahetkelld t,. Mark-

kinan toimiessa tehokkaasti Uy = Ry, joten kassaylijaidmamallin tulos on nolla.

Kassaylijgamamalli ei ota huomioon kokonaisinflaatiota, koska inflaatio kohtelee kum-
mankin asumismuodon varallisuuden kehitystd samalla tavalla ja laskenta itsessddn sisil-
tad niin OOHOC:n kuin ROHOC:n. Mallissa ei my6skain huomioida asunnon ikéa tai
kuntoa, koska tilld ei ole merkitystd lopputuloksen kannalta.** Y1l4 esitetyssd mallissa IV
ia 7/ saadaan aikahetkelld t, Verbruggen regressiomallista (2.4). Tamin tutkielman tu-
loksien saamiseen on kiytetty my6s vaihtoehtoista historiallisen arvonnousun suhteel-
lista ennustusmallia, jossa yksinkertaisesti ennustetaan yhden vuoden muutosta V ja r/
osalta. Suhteellinen ennuste saadaan keskiarvona neljan, kahdenkymmenen ja neljan-

kymmenen edeltivin periodin yhden vuoden suhteellisen muutoksen keskiarvosta.

Jos professorit Karl E. Case ja Robert J. Shiller ovat oikeassa, niin asuntojen reaalihin-
nat eivit pitkalld aikavalilld juurikaan muutu (Case K. & Shiller R. 1987, 17-20). Tutkiel-
man alaluvussa 3.3.3 kyseenalaistetaan my6s todellisten ”tuottojen” syntyminen pitkalla
aikavililld, joten tavallaan kassaylijidmamallista voitaisiin unohtaa asunnon inflaatio V.
Omistusasuja saa siis myydessdaan asuntoonsa investoidun rahan inflaatiokorjattuna ai-
kahetkella t;. Talloin vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuottoja olisi my0s tarkasteltava
inflaatiokorjattuina ja kokonaisinflaation kehitysta jouduttaisiin ennustamaan aikavalilld
to — t;. Toisaalta asuntojen reaalinen nettotuotto on pitkilla aikavililli todennakoi-

sesti negatiivinen, joten inflaatiokorjattu nettoarvonnousu olisi pienempi kuin nolla

(3.3.3).

# Verbrugge (2008) ja Diewert sekd Nakamura (2009) eivit my6skdidn huomioi asunnon ikdd tai kuntoa. Toisaalta
rationaalinen ostaja ottaa asunnon kunnon huomioon arvioidessaan asunnon inflaatiota.
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Vaihtoehtoiskustannus maaritellddan usein yhta riskisen sijoituskohteen tuottona. Asun-
tomarkkinan tehokkuus ei ole kuitenkaan samalla tasolla kuin piddomamarkkinoiden, jo-
ten tavallisten riskimittareiden soveltaminen vaihtoehtoiskustannuksen mairittelemi-
seen on hyvin haastavaa (Case K. & Shiller R. 1989, 125). Toisaalta, jos tuotto ja riski
vastaavat toisiaan niin tavallaan 7/ = V. Diewertin (1974; 2.2), Katzin (2009; 2.2) ja
Verbruggen (2208; 2.4) kayttdjakustannusmallit olettavat implisiittisesti, ettd asuntolai-

nan korko vastaa vaihtoehtoiskustannuksen tuottoa eli ™ = /| mutta Diewert ja Na-
kamura (2009; 2.5) epiilevit oletusta virheelliseksi. Poterban mallissa (1984; 2.3) vaih-
toehtoisen sijoituksen tuotto maaritellddn riskittémin koron avulla, mutta vaihtoehtoi-
sen sijoituksen tuotto ei vol vastata myoskaan riskitonta tuottoa, koska implisiittisesti
asuntomarkkinoiden riski on korkeampi kuin riskitén tuotto (2.5 kuvio 1). Téssi tut-
kielmassa halutaan kiinnittda huomiota kuluttajan todellisiin vaihtoehtoihin (3.5 Buffet
& Munger, Berkshire Hathaway Annual Shareholders Meeting 2003). Riskiton tuotto
on litan alhainen vaihtoehto, asuntomarkkinoiden riskia vastaavaa sijoituskohdetta on
mahdoton havainnoida tai 16ytaa ja padomamarkkinoiden riski on todennakoisesti kor-
keampi kuin asuntomarkkinoiden. Reaalimaailmassa kuluttajan ainoa todellinen vaih-
toehto on kuitenkin padomamarkkina, joten vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuottoa on

syyta tarkastella osake- ja valtionvelkakirjamarkkinan avulla.

Maailman sijoitusvarallisuuden
jakautuminen 2014

35%
30%
25%
20%
15%
10%

5 .

02 [ [

X, X, X < Xy
o < O < O
e ~2 L& (o <
N > e <2
o> o X o
N ) , &
e> 0%
4 &
«»O(\
\:(J

Kuvio 3. Maailman sijoitusvarallisuuden jakautuminen 1/2014 (Hewitt A. 2014)

Malli ei ota huomioon asunnon ostoon liittyvid vilityspalkkioita, joten niiden oletetaan

sisaltyvin kauppahintaan. Ostaja siis tavallaan saa vilityspalkkion takaisin myydessain
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asunnon. Oletus on kuitenkin ongelmallinen, koska palkkiot ovat usein suhteellisia
kauppahintaan ja myyntihinta ei ole todennikdisesti sama kuin ostohinta. Vilityspalk-
kio ei niin ollen ’palaudu” kokonaisuudessaan omistusasujalle. Toisaalta, jos palkkiota-
sot noudattelevat kokonaisinflaatiota niin reaalinen palkkiotaso ei nouse. Ongelmallista
on myo&s se, ettd palkkiotasot vaihtelevat todennikéisesti ajan my6ti, joten palkkioiden

kustannukset eivat ole vakioita tulevaisuudessa.

3.5.3 Kassaylijadmimallin tulokset

Pitkalld aikavililld vuokra- ja omistusasujan kustannuksien voisi olettaa olevan yhti suu-
ret. Tutkielman kolmas hypoteettinen oletus on kuitenkin, ettd omistusasuminen on ta-
loudellisesti kannattavampaa (1.1) kuin vuokra-asuminen. Asunnon omistaminen ja
siind asuminen ei hyvin todennikoisesti tuota omistajalleen lisaa reaalivarallisuutta, ku-
ten alaluvussa 3.3.3 todettiin. Jos asunnon omistaminen ei tuota lisdd varallisuutta, niin
luoko omistusasuminen kuitenkin paremman mahdollisuuden varallisuuden kartuttami-

seen?

Kaikki laskelmat on toteutettu yhdeksalla eri alueella (liite 2) padkaupunkiseudulla vuo-
sineljinneksen vilein aikavalilld 1999-2015. Laskelmissa on kiytetty kolmea eri péa-
omarakennetta (100 %, 50 % ja 10 % omaa padomaa suhteessa asunnon ostohintaan) ja
laina-ajaksi on valittu 20 vuotta.*> Laskelmissa ei huomioida padomatuloverotusta,
koska mallilla ei ole tarkoitus mitata realisoitua nettovarallisuutta vaan omistusasujan

realisoimatonta varallisuutta suhteessa vuokra-asujan varallisuuteen aikahetkelld £;.40

Vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuottoa on testattu Helsingin porssin kokonaistuottoin-
deksilli (OMXHCAPGI) ja ”asuntomarkkinatuotolla”, eli 7/ = V. Jos aikahetkell t,,

vaihtoehtoisen sijoituskohteen ennustettu tuotto on pienempi kuin riskittéman sijoitus-

4 Laina-ajaksi voitaisiin valita my6s mittausjakso eli yksi vuosi, mutta reaalimaailmassa lyhennykset jakaantuvat
pidemmille aikavilille. Testauksissa laskelmien kannalta ei ollut oleellista onko laina-aika esimerkiksi 15 tai 20
vuotta.

46 On kuitenkin huomionarvoista, jos vaihtoehtoinen sijoituskohde tuottaa omistajalleen tuloa tarkasteluvalilld
niin pddomatulot ovat veronalaista tuloa.
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kohteen tuotto (Suomen valtion 10 vuoden velkakirja), niin kuluttaja luonnollisesti va-
litsee riskittémén vaihtoehdon, joten 7/ > 0 ja 7/ voi olla suurempi kuin ennustettu
OMXHCAPGLn tuotto tai “asuntomarkkinatuotto” (V). Vaihtoehtoisen sijoituskoh-
teen tuottoja ja asuntojen hintojen muutosta on ennustettu Verbruggen regressiomallin
(2.4) ja suhteellisen muutoksen avulla (3.5.2). Ennusteissa 7/ on vakio kaikilla neljin-
neksilld aikahetken ¢ jilkeen, mutta todelliset toteutuneet tulokset noudattelevat todel-
lisia arvoja aikahetken tq jalkeen. Todelliset toteutuneet tulokset vaihtelevat ennustus-
mallista riippuen, koska vaihtoehtoisen sijoituskohteen valintaan vaikuttaa valittu tule-
vaisuuden tuottojen ennustusmalli (Verbrugge tai suhteellinen ennuste) (liitteet 12-23).
Laskelmissa oletetaan my®os, ettd kuluttaja ei vaihda vaihtoehtoista sijoituskohdetta, ai-
kahetken ¢, jilkeen vaan sijoittaa kassaylijagamat samaan kohteeseen koko vuoden ajan.
Tulokset ovat muodossa: omistusasujan kassaylijiamatuotto suhteessa oman padaoman
maardan aitkahetkelld ¢y, joten tulos on omistusasujan kassaylijaama, joka voi olla posi-

tilvinen tal negatiivinen.

Kummatkin ennustusmallit tuottivat keskimaarin huomattavasti konservatiivisemman
kuvan omistusasujan kustannuksien vaihtelusta verrattuna todellisiin toteutuneisiin tu-
loksiin. Ainoa poikkeus on velaton pddomarakenne, jossa ennustusmallit odottivat huo-
mattavasti korkeampaa vaihtelua kuin todellinen toteutunut kassaylijadmatuotto (liitteet
13 & 14). Velaton padomarakenne ei kuitenkaan todennikéisesti vastaa keskimairdisen
kuluttajan todellista tilannetta, joten voidaan olettaa, ettd omistusasujan kustannukset

vathtelevat huomattavasti eri atkahetkind.4’

Velaton padomarakenne on myo6s saatujen tulosten valossa huonoin vaihtoehto omis-
tusasujan kannalta, silli omistusasumisen yksi suurimmista eduista vuokra-asumiseen
verrattuna vaikuttaisi olevan mahdollisuus lainapadomaan. Omistusasuja pystyy hyo-
dyntimain asunnon korkeaa vakuusarvoa ja niin ollen kiytettivissd olevaa pidomaa on
huomattavasti enemmain kuin vuokra-asujalla. Toisaalta, jos Modigliani-Millerin irrele-

vanttiusteoreema pitad paikkansa myos asuntomarkkinalla, niin padomarakenteella ei

47 Piadkaupunkiseudulla kotitalouksien (joilla on asuntovelkaa) keskimiiriiset velka-asteet suhteessa keskimédarai-
seen omistettuun asuntovarallisuuteen: 1998: 24 %, 2004: 32 %, 2009: 34 % ja 2013: 35 % (Tilastokeskus).

46



pitéisi olla merkitystd (Modigliani F. & Miller M. 1958).48 Velan maira nostaa kuluttajan
konkurssi- seka maksukyvyttomyysriskid ja korreloi néin ollen korkeampana oman paa-

oman tuottona my6s omistusasujan kassaylijagdmatuottoa laskettaessa (Diewert W. &

Nakamura A. 2009, 25; liitteet 16, 18, 20 & 22).

Kuten jo alaluvussa 3.5.2 mainittiin, niin on suositeltavaa, ettd vaihtoehtoisen sijoitus-
kohteen mairittelemiseen kaytetdan osakemarkkinatuottoa (tai riskitonta tuottoa, jos se
on korkeampi kuin ennustettu osakemarkkinatuotto). Pidomamarkkinoiden tuottoja on
helpompi havainnoida ja kuluttajalla on todellinen mahdollisuus osallistua pidoma-
markkinoille kuin etsid “asuntomarkkinatuottoa” vastaavaa sijoituskohdetta. Osake-
markkinoiden tuottoja on kuitenkin ddrimmaisen haastava ennustaa, mutta kassaylijaa-
mimallissa aikahetkelld ¢, vuokra- tai omistusasujalla on teoriassa yhtd hyvit mahdolli-
suudet analysoida tulevaisuuden tuottoja tai asuntojen hintojen kehitystd. Ennustetut ja
toteutuneet omistusasujan kassaylijadmat vaihtelivat huomattavasti mittaustuloksissa,
joissa kaytettiin vaihtoehtoisena sijoituskohteena OMXHCAPGI:n tuottoja (liitteet 18
& 22). Ennustusmalleista Verbruggen malli vaikuttaa toimivan paremmin niin 7/ kuin
V' ennustamiseen, silld suhteellinen ennustusmalli ennustaa lihes piinvastaisia kassayli-

jadamatuloksia suhteessa todelliseen toteutuneeseen.

Yhden vuoden ennuste omistusasumisen kannattavuudesta atkahetkelld ¢, tuotti keski-
madrin kaikilla mittausalueilla, kummallakin vaihtoehtoiskustannuksella ja kummallakin
ennustemallilla positiivisen tuloksen, jos omistusasuja ottaa velkaa 90 % suhteessa
asunnon ostohintaan. Tarkastelujaksolla oman pddoman tuotto ja sidstomahdollisuudet
nousevat huomattavasti kuluttajalla, joka lainaa ostettavaa asuntoa vastaan. 90 % velka-
asteella kuluttajan kassaylijddmaituotot nousivat todellisten toteutuneiden tulosten osalta
jopa 45-50 % suhteessa alkuperiiseen omaan padomaan. Omistusasuminen on luonut
tarkasteluvililld keskimdirin paremman mahdollisuuden sddstid kuin vuokra-asuminen,

jos asunnon korkeaa vakuusarvoa hyédynnetiin. (Liitteet 16, 18, 20 & 22.)

48 Toisaalta on huomionatvoista, ettd asuntomarkkinalla korkojen verovihennysoikeus, alijgzdmahyvitys, saattaa
suosia omistusasumista suhteessa vuokra-asumiseen.
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Tutkielman kolmas hypoteesi: ”’Omistusasuminen on taloudellisesti kannattavampaa
kuin vuokra-asuminen (tarkasteluvalilla).” on pitkan aikavalin keskiarvoja tarkastelta-
essa todennikoisesti enemman oikeassa kuin védrissd, jos omistusasuja hyodyntia vel-
kapddomaa ja kassaylijidmain siddstomahdollisuutta. Aikavililld 1999-2015 on kuitenkin
huomionarvoista, ettd jopa 90 % velka-asteella 16ytyy huomattava maira aikahetkid, jol-
loin vuokra-asuminen on ollut kannattavampaa (liitteet 19 & 23). Asunnoista yksididen
kassaylijaamatulokset ovat selvisti korkeammat kuin kaksioiden, joka todennakoisesti
johtuu asuntojen hintojen korkeammasta inflaatiosta. Helsingissa omistusasuminen vai-
kuttaa vihiten riskiselle vaihtoehdolle ja Espoo-Kauniainen puolestaan riskisimmiille,
jos tarkastellaan kassaylija@amatuottojen vaihtelua. Vantaa puolestaan tarjoaa omistus-
asujalle parhaan kassaylijidgmaituoton, joka johtuu todennikoéisesti alhaisista myyntihin-
noista suhteessa vuokriin (liite 26.) On my6s erittdiin huomionarvoista, ettd omistusasu-
minen on muuttunut lihes kaikilla mittausalueilla kalliimmaksi vaihtoehdoksi kuin
vuoka-asuminen vuoden 2012 jilkeen (liitteet 19 & 23). Tama todennikdisesti johtuu
vaihtoehtoisen sijoituskohteen (OMXHCAPG]I) korkeasta tuotosta ja asuntojen hinto-
jen matalasta inflaatiokehityksestd. Matala korkotaso nostaa todennikéisesti rahoitus-

markkinainstrumenttien arvoja enemmain kuin asuntojen hintoja.

Suurin haaste mallissa on tulevaisuuden hintakehityksen tai vaihtoehtoisen sijoituskoh-
teen tuoton ennustaminen. Asuntojen hintojen muodostuminen vaikuttaa hyvin sattu-
manvaraiselle ja historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Heikosti toimiva hinnanmuo-
dostus ja informaation vahaisyys luovat kuluttajalle todennakoisesti huomattavan paa-

omariskin, joka tulisi ottaa huomioon asuntoa ostettaessa.

3.5.4 Vuokra- ja omistusasujan kustannusindeksin muodostaminen kansalli-

sella tasolla

Kassaylijgdamamallin pohjalta voidaan muodostaa uudenlainen nikemys omistus- ja
vuokra-asujan todellisten kustannusten mittaamiseen. Kansalliselle tasolle indeksit voi-

daan muodostaa yksinkertaisesti esitetyn kassaylijiaméamallin pohjalta seuraavasti:
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Vuokra-asujan todellinen kustannus: Omistusasujan kassaylijaamien tuoton (voi olla
negatiivinen) ja pddomien diskontattu nykyarvo + yhden vuoden vuokrien diskontattu

nykyarvo.

Omistusasujan todellinen kustannus: Asunnon ostohinta + kassaylijadmien tuoton (voi
olla negatiivinen) ja padomien diskontattu nykyarvo + yhden vuoden kustannusten dis-

kontattu nykyarvo.

Diskonttokorko on sama kuin 7/, Kaikki kustannukset ja tulot diskontataan nykyhet-
keen todellisina maksuaikoina (laskennassa kiytetty neljannesvuositasoa). Haasteelli-
simmat muuttujat mallin sisalldi ovat ennustettu asuntojen hintojen muutos, vaihtoeh-
toisen sijoituskohteen tuotto-odotus ja velan* maari asuntopaaomassa. On hyva huo-
mioida, ettd kansalliselle tasolle muutetut indeksit eivit vastaa kysymykseen: ”Kannat-
taako nyt ostaa vai vuokrata?”, silld ne ovat toisistaan erillisid kustannusindekseja. In-
deksit muodostetaan kuitenkin vaihtoehtoiskustannuksen kautta, joten erilliset kustan-
nukset vaikuttavat ristiin indekseissd. Indeksit eivit suoranaisesti ota kantaa varallisuu-

den kehitykseen.

Liitteessa 24 on esitelty aikavilin 1999-2015 vuokra- ja omistusasujan kustannusindek-
sit kassaylijaamamallin pohjalta. Liitteessa 25 on Tilastokeskuksen omistusasujan kus-
tannusindeksi vuosilta 2010-2015, joka kattaa koko Suomen, mutta kassaylijgamamallin
pohjalta rakennetut vertailuindeksit kattavat vain paakaupunkiseudun. Kassaylijadma-

mallin kustannusindeksit on rakennettu oletuksilla:

4 Kansalliset tilastoviranomaiset pystyvit todennikoéisesti arvioimaan oikean velan mairin sekd keskimaariiset
lainanlyhennykset koko asuntopddomassa.
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- Velan mairi asuntopadomassa: 35 %>

- Laina-aika: 20 vuotta

- Vaihtoehtoiskustannus tai vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuotto ennustetaan
Verbruggen regressiomallilla

- Vaihtoehtoinen sijoituskohde on Suomen valtion 10 vuoden velkakirjatuotto

- Asuntojen hintakehitys ennustetaan my6s Verbruggen regressiomallilla

- Vuokrakustannusten nykyarvo on KELA:n tilastoimista vuokrista (3.2)°1

3.6 Tulosten validiteetti ja reliabiliteetti

Tutkielmassa on pyritty huomioimaan mahdollisimman pitka tarkastelujakso, joka sisél-
tad talouden korkea- ja matalasuhdanteita. Aikavili 1996-2015 sisiltdd kansantalouden
nikokulmasta niin ala- kuin ylamakia, joten tarkasteluvilin reliabiliteettia voidaan pitda
varsin onnistuneena. Tutkielman lihtékohta on hyvin kiytinnon liheinen (Pitdisik6 os-
taa vai vuokrata?), mutta kassaylijadmamallilla pystytdan myos tarkastelemaan koko
asuntomarkkinan yli- tai alihinnoittelua sekd tuottamaan uudenlainen nikékulma omis-
tusasujan kustannuksien mittaamiseen. Kokonaisuutena ty6 on lihempina kansanta-
loudellista kokonaisnidkékulmaa kuin yksittiisen kuluttajan nikékulmaa, mutta myo6s

kuluttaja tarvitsee padtéksenteon tueksi vertailukohdan.

Tutkielmassa on pyritty yhdistiméin jo olemassa olevat tietokannat, joita kdytetidn
yleisen paitoksenteon tukena, joten tietokantojen reliabiliteetti on nykyisen tiedon va-
lossa 7ainoa oikea totuus”. Tutkielman tietokannat ovat paiasiassa kansallisten tilasto-
viranomaisten ja julkisyhteis6jen tuottamia, mutta valitettavasti osa tietokannoista ei ole
kovinkaan pitkaltéd ajalta. Tilastojen keradmista on kuitenkin jatkuvasti lisatty ja suurten
tietokantojen hallinta kehittyy jatkuvasti, joten tulevaisuudessa voimme odottaa tarkem-

pia mittaustuloksia tutkittavasta aiheesta.

50 Padkaupunkiseudulla kotitalouksien (joilla on asuntovelkaa) keskimiiriiset velka-asteet suhteessa
keskimidiriiseen omistettuun asuntovarallisuuteen: 1998: 24 %, 2004: 32 %, 2009: 34 % ja 2013: 35 %
(Tilastokeskus).

51 Tilastokeskus kdyttid samaa lihdettd vuokratilastoinnin pohjana.
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Korkojen, verotuksen, asuntojen hintojen sekd vuokrien kehitysta on tilastoitu ainakin
tata tutkielmaa varten riittivan kattavasti, mutta omistusasujan maksamien huolto- ja
ylldpitokustannusten tilastointi on vield hyvin varhaisessa vaiheessa. Toisaalta omistus-
asujan maksamat ylldpitokustannukset taloyhti6lle (hoitovastikkeet) olisi todennikoi-
sesti pystytty selvittimdin padkaupunkiseudun asunto-osakeyhtididen tilinpditosten
avulla hyvinkin eksaktisti aina vuoteen 1996.52 Asunnon sisipintojen kulumisesta aiheu-
tuvia kustannuksia ei puolestaan todennikdisesti pystytd johtamaan mistddn tilas-
toidusta materiaalista. Sisdpintojen kulumista ja kunnostamista joudutaan siis arvioi-

maan kuten tdssd tutkielmassa (3.2).

Nykyisen tiedon ja tietokantojen valossa tutkielman validiteetti on paras mahdollinen.
TyOssa mitataan juuri sitd mihin halutaan vastaus, mutta tuloksien validiteettia on haas-
tava arvioida hyviksi tai huonoksi, koska vasta tulevaisuudessa tilastoitu tieto voi osoit-
taa esitetyn mallin tehokkuuden. Tutkielmassa on otettu huomioon kaikki mahdollinen
kaytettavissa oleva tieto ja laskenta on toteutettu jirjestelmallisesti sen pohjalta. Kaikki
laskelmat ovat helposti toistettavissa annetuilla tiedoilla ja tyé on julkinen seka siind

kaytetyt tietokannat ovat julkisista lahteista.

Tutkielman kyselytutkimus asuntolainan nostajille ei ole tuloksiltaan kovinkaan merkit-
tavi, silld vastausten lukumiiri jéi varsin alhaiseksi (liite 28). Todelliset luotettavat mie-
likuvat asumisesta ja sen kustannuksista vaatisivat laajempaa tutkimusotetta. Kyselytut-
kimus ei kuitenkaan ole tutkielman kannalta olennainen, silld sen tehtidva oli vain antaa
tekijastd riippumaton yleiskuva tutkittavasta aiheesta. Saadut vastaukset noudattelivat
kuitenkin implisiittisesti vallitsevia mielikuvia tutkittavasta aitheesta, joten hypoteesien ja

alaongelmien muodostaminen oli varsin kadytinnollistd vastausten pohjalta.

52 Tdmin tutkielman resurssit eivit riittineet kaikkien padkaupunkiseudun asunto-osakeyhtiéiden tilinpadtésten
selvittimiseen aikavililld 1996-2015. Toinen kiytinnon haaste on, etti tilinpddtokset eivit valttimattd ole julkisia
tai sahkoisessd muodossa.
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4 Paatelmat

Sinnikis yksil6é voi sddstdd suuren mairan rahaa patjan alle 20 tai 50 vuodessa, mutta
lopputulos on vain kasa rahaa. Oikea kysymys on: ”Mika on rahan ostovoima?” Jos
omistusasuminen ja asuntolainan lyhentdminen kasvattaisivat kuluttajan todellista reaa-
livarallisuutta, niin Suomessa olisi todennikdéisesti 2-3 miljoonaa erittiin ostovoimaista
asunnon omistajaa, joiden reaalivarallisuus kasvaa itsestadn. Kasitys siitd, ettd pelkka
omistusasuminen, vuokranmaksu itselle tai asuntolainan lyhentiminen kasvattaisivat
kuluttajan reaalivarallisuutta vaikuttaa erittdin virheelliselle. Asuminen on kustannus. Li-
sitikseen varallisuutta kotitalouden tai kuluttajan on tehtivi pditoksid, jotka kasvatta-
vat padoman reaaliarvoa eli kuluttajan on voitettava rahan arvonlasku. Kuluttaja, jonka
ainoa sddsto- tal sijoituskohde on oma asunto, odottaa asunnon jilleenmyyntihinnan
nousua, jotta varallisuus kasvaisi. Suomessa aikavililld 1996-2015 paiakaupunkiseudun
kerrostaloyksioiden ja -kaksioiden hintojen nousu on ollut voimakkainta, mutta reaali-
set nettoarvonnousut ovat olleet vuoden 1999 jilkeen negatiivisia tai olemattomia (liite
8). Saadut tulokset antavat muun Suomen asuntovarallisuuden kehityksesta synkin ku-

van.

Tutkielmassa esitetyt kayttdjakustannusmallit ja kassaylijagamamalli antavat kuluttajalle
ty6kalun oikean vuokraus- tai ostohetken maarittelyyn. Tulevaisuuden ennustaminen
20 vuoden (tai edes vuoden) paahan on erittdin riskialtista ja epavarmaa. Kayttdjakus-
tannusmalleilla voidaan hahmottaa kokonaismarkkinan tai yksittiisen asunnon arvoa
sekd kustannuksia aikahetkelld ¢y, mutta kassaylijagdmamalli ottaa huomioon myés to-

dellisen vaihtoehtoiskustannuksen eli kohteen vuokraamisen.

Kaikilla kuluttajilla ei ole mahdollisuutta asuntolainaan, koska tulot tai vakuudet eivat
riitd. Tdmi voi olla ongelmallista varallisuuden kehityksen kannalta, koska luodakseen
lisad varallisuutta kuluttaja tarvitsee padomaa. Asunnot ja kiinteistot ovat lainoittajien
nakokulmasta erittiin arvokkaita pantteja, koska kohteita on hankala siirtaa velkojan
ulottumattomiin ja kohteille 16ytyy lihes aina uusi kayttdja. Digitalisoitumisen myo6ta ra-
hoitusalalla nihddin todennikoisesti uusia tuotteita, joiden avulla my6s vuokra-asujat

tai luottotietonsa menettineet kuluttajat padsevit hyédyntimiin kohtuuhintaista velka-
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rahoitusta.> Jos omistusasuminen on taloudellisesti kannattavampaa kuin vuokra-asu-
minen, niin asuntolainan korkojen verovahennysoikeus on tulonsiirtoa koyhiltd rik-
kaille. Tutkielman tarkasteluvalilld (1996-2015) asuntolainan korkojen verovihennysoi-
keutta on tiukennettu ja todennikéisesti lihitulevaisuudessa oikeus poistuu kokonaan.
On kuitenkin huomionarvoista, ettd tilléin nuorempi sukupolvi on rahoittanut van-

hemman sukupolven omistusasumista.

Professorit Karl E. Case ja Robert J. Shiller toteavat julkaisussaan (2003), ettd asunto-
markkina on amatéorien markkina, jossa toimivilla yksil6illd el todennidkdisesti ole pdi-
toksenteon tukena minkaanlaista ekonomista ymmarrysta. (Case K. & Shiller R. 2003,
328.) Tutkielman yhteydessi toteutettu kyselytutkimus asuntolainan nostajille antoi
my6s hyvin ristiriitaisia tuloksia kuluttajien suhtautumisesta asuntomarkkinoiden riskei-
hin. Asunto halutaan mieltda taloudelliseksi sijoitukseksi ja sen odotetaan lisddvan varal-
lisuutta, mutta sen ei vilttimatta oleteta sisdltavan riskia tai juurikaan tuottavan voittoa.
Samaan aikaan rahoitusmarkkinat ovat kuitenkin valmiita lainoittamaan kuluttajien

asuntoinvestointeja 9:10 velkavivulla, jotka valtio on usein valmis takaamaan.

53 Hyvi esimerkki on sijoittajille suunnatun Nordnet-pankin arvo-osuustiliin sidottu luotto-ominaisuus. Luoton
vakuutena toimivat arvo-osuustililli olevat arvopaperit. Vakuuksia ei voi siirtdd ennen omaisuuden realisoimista ja
luoton takaisinmaksua. Nordnet vaatii henkil6ltd moitteettoman luottohistorian.
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On my6s himmastyttivai, kuinka viitekoron ja korkomarginaalin tuotto eivit vastaa
ajoittain edes valtionlainojen tuottoa. Jos perinteinen riskiteoria pitid paikkansa, niin
luotottajat kokevat asuntomarkkinan ajoittain riskittémammaiksi vaihtoehdoksi kuin lai-

naamisen valtiolle (kuvio 4).5*

Lainakate suhteessa riskittomaan korkoon, (Suomi)

1996
2003,5

Euribor 12 + Asuntolainamarginaali - Suomi 10Y Bond

Kuvio 4. Asuntolainakoron ja riskittdmén tuoton ero

”...as long as individuals are risk averse, a bubble may persist for a very long period of time,
even if arbitragers recognize the existence of the bubble and believe that it will eventually disap-

pear.”ss (Stiglitz J. 1990, 15.)

“...as long as information was costly, capital markets could not be efficient and perfectly arbi-
traged — there was equilibrium amount of disequilibrium.”3¢

(Grossman S. & Stiglitz J. 1980, 393.)

Asuntomarkkinoiden hinnanmuodostus vaikuttaa vaihtoehtoiskustannuksen (vuokraa-
misen) nikokulmasta erittiin sattumanvaraiselle ja tehottomalle. Asuntomarkkinoiden
tehokkaan hinnanmuodostuksen kannalta olisi syytd pyrkid mahdollisimman avoimeen

hinnoitteluun, joten kaikkien asuntojen toteutuneet myyntihinnat seka “tilinpaatokset”

54 Toisaalta on huomionarvoista, ettd pankkien litketoiminta ei ole ensisijaisesti valtion lainoittaminen ja
kokonaiskorkokate muodostuu todennikéisesti ennemminkin rahan ostohinnan ja myyntihinnan erotuksesta.

55 Niin kauan kuin yksil6t tiedostavat vallitsevat riskit voi hintakupla sailya erittdin pitkdn ajan, vaikka arbitraasin
hy6dyntijit tiedostavat hintakuplan olemassaolon ja uskovat sen puhkeamiseen.

5 Niin kauan kuin informaatio oli kallista padomamarkkinat eivit voineet olla tehokkaita ja arbitraasivapaita — oli
olemassa tasapainoinen miiri epitasapainoa.
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tulisivat olla julkisia. Tama todennikoisesti tehostaisi markkinaa ja auttaisi kuluttajaa
saavuttamaan maksimaalisen hyodyn. Talld hetkelld asuntomarkkinoilla informaation
niukkuus aiheuttaa todennakoisesti osto- ja myyntilaitojen vilille huomattavan eron
(spread), joten informaation ”omistajat’ tai transaktioiden mahdollistajat edesauttavat
arbitraasien syntymistd ja atheuttavat kuluttajalle huomattavan kustannuksen. Tiedon
julkisuus todennikéisesti tehostaisi markkinaa ja lisiisi (oikein hinnoiteltuja) transakti-

oita.

Piijat-Himeen Osuuspankin pankinjohtaja Raija Laine-Paajanen: ” Asuntolaina on yha jirkevi

valinta” (Eteli-Suomen Sanomat, 14.9.2013).

Kiinteistonvalittdja ja Kasslin LKV:n toimitusjohtaja Mira Kasslin: ...nyt on oikea aika ostaa

asunto.” (Kauppalehti/MTV Markkinaraati 8.6.2016).

Suomen Hypoteekkiyhdistyksen toimitusjohtaja Ati Pauna: ”Vuokralainen — hae nyt ihmeessi

asuntolainaa ja osta oma asunto” (Hypoteekkiyhdistyksen julkaisu 8.8.2016).

”Never ask a barber if you need a haircut.”>” (Warren Buffet.)

On mahdotonta sanoa, ettd kumpi asumismuodoista on parempi vaihtoehto seuraavat
20 vuotta. Kuluttajan varallisuuden kehitykseen vaikuttavat huomattavasti my6s muut
ulkopuoliset tekijat, kuin pelkkd asumismuoto. Voidaan todeta, ettd historiassa on ole-
massa selvisti tunnistettavia aikahetkid, jolloin vuokraaminen on taloudellisesti kannat-
tavampaa kuin asunnon ostaminen. Asunnon omistaminen sisiltaa yksittaisen kulutta-
jan nakokulmasta huomattavan padomariskin, jolta on hankala suojautua. Jos omistus-
asuminen on kustannuksiltaan halvempi vaihtoehto kuin vuokra-asuminen, niin on hy-

vin todennikoistd, ettd vuokra on halpa hinta omistusasujan padomariskiin verrattuna.

“...intelligent people make decisions based on opportunity costs -- in other words, it's your al-

ternatives that matter.”>® (Chatlie Munger)

57 Ali ikind kysy parturilta tarvitsetko hiustenleikkuuta.
58 .. .dlykkéddt thmiset tekevit pdatoksensd perustuen vaihtoehtoiskustannuksiin — toisin sanoen vain
vaihtoehdoilla on merkitysta.
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4.1 Asuntomarkkinan hintakupla

Tutkielmaan keritty aineisto antaa paljon erilaisia vertailukohtia ja tuloksia, joiden

avulla voidaan tarkastella padkaupunkiseudun asuntomarkkinan hintojen muutoksia pit-
kalla aikavalilla. Omistusasujan kustannuksiin tai omistamisen ja vuokraamisen valiseen
tasapainoon liittyy hyvin vahvasti asuntomarkkinan inflaatiokehitys, joten pohdinnoissa

mahdollisen hintakuplan kasittely kay jarkeen.

Kassaylijagamamallin mukaan noin vuodesta 2012 eteenpiin kaikilla padkaupunkiseudun
mittausalueilla kuluttajan on kannattanut vuokrata asunto ja osallistua padomamarkki-
noille, kuin omistaa asunto ja osallistua pidomamarkkinoille. Vuokraaminen on siis ol-
lut halvempi vaihtoehto kuin omistaminen. Myyntihintojen ja vuokrien valista suhdetta
kuvaavat P /R -arvot viittaavat my6s kaikilla mittausalueilla vuokraamisen halpenemi-

seen suhteessa pitkin ajan keskiarvoon. (Liitteet 15, 19, 23 & 26.)

Jos tarkastellaan asuntojen reaalisia nettotuottoja viiden ja kymmenen vuoden omistus-
ajoilla, niin kaikilla mittausalueilla tuotot ovat pitkdn ajan keskiarvojen alapuolella ja osa
mittausalueista on jopa negatiivisen tuoton puolella. Tama kertoo todennikdisesti siit,
ettd nominaaliset hinnat ovat kadntyneet tai kdantyvat laskuun suhteessa pitkan ajan in-

flaatio-odotuksiin. (Liite 10.)

Tassa tutkielmassa vaitetadan, ettd asuntojen reaaliset hinnat eivit voi nousta enempaa
kuin mitd niihin investoidaan. Jos viittima pitdd paikkansa, niin varsinkin Helsingissa
asuntojen hinnat yksiéiden ja kaksioiden osalta ovat noin 20-30 % ylihinnoiteltuja.

(Liite 9.)

Professorit Case ja Shiller kuvailevat julkaisussaan (2003) asuntomarkkinoita transakti-
oiden suhteen hyvin jahmeiksi. Professoreiden kyselytutkimuksessa, joka toteutettiin
kahdesti vuosina 1988 ja 2003, asuntojen omistajat pitivit asuntojen myymista viimei-
send vaihtoehtona, jos hinnat lihtevit laskuun. (Case K. & Shiller R. 2003, 335.) Koko-
naisuudessaan asuntomarkkinan hinnanmuodostus vaikuttaa hyvin tehottomalle ja in-

formaation kustannus on korkea. Osto- ja myyntilaitojen ero (spread) on suuri ja
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transaktioiden méird hyvin alhainen. Tasté syysta tirkein hintojen tai asuntomarkkinan

muutosta kuvaava mittari on todennakoisesti transaktioiden lukumairin mittaaminen.

Asuntokauppojen lukumaara (2005=100)

110

100

80

70

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Koko Suomi  =e====. Padkaupunkiseutu

Kuvio 5. Asuntokauppojen lukumiird (2005=100) (Tilastokeskus)

4.2 Vuokra-asuntomarkkinan tuotot ja riskit

Asuntojen omistamista ja vuokraamista pidetadn usein helposti lahestyttavini sijoitus-
muotona. Asunnot ovat jotain konkreettista, kaikki kayttavit niitd ja kaikilla on jonkin-
lainen kasitys siitd, miten ne toimivat. Suomessa asuntojen vuokraamista kisitellaan
yleisesti, jopa sddstimismuotona. Asuntomarkkina tai asuntosijoittaminen sisaltia kui-

tenkin riskeja, jotka olisi hyvi tunnistaa.

Vuokra-asuntojen arvonnousuun perustuvat sijoitukset ovat erittdin spekulatiivisia,
koska hintojen kehitystd on mahdoton arvioida. Kuten tissa tutkielmassa on osoitettu,
niin asuntojen reaaliarvot eivit todennikdisesti kasva pitkalld aikavililld, joten vuokra-
asuntosijoittajan on syyté keskittyd mahdollisimman korkeaan vuokratuottoon. Piaakau-
punkiseudulla inflaatiokorjatut nettovuokratuotot ovat pitkalla aikavalilld keskimaarin
2-3 %, mutta on kuitenkin himmaistyttavai, kuinka riskittomana sijoituskohteena
vuokra-asuntomarkkinaa pidetdan. Tarkasteluvalilld 1996-2015 16ytyy useita pitkid aika-
jaksoja, jolloin sijoittajat kokevat vuokratuoton vahemmain riskia sisiltaviksi vaithtoeh-

doksi kuin lainaamisen valtiolle (kuvio 06).
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Kuvio 6. Riskittdmin tuoton ja nettovuokratuoton erotus

Suomessa yksityishenkil6t omistavat huomattavan mairan vuokra-asunnoista, joten uu-
sista asunnoista on usein pulaa. Asuntorakentaminen vaatii huomattavasti pidomaa,
jota ei 10ydy yksittdisilta vuokranantajilta. Padkaupunkiseudun rakennushankkeisiin ja
vuokra-asuntomarkkinalle virtaa tilld hetkelld (2012-2017) padomaa todennakdisesti
vain ja ainoastaan matalien valtionlainakorkojen vuoksi. Instituutionaaliset sijoittajat ei-
vit todennidkoéisesti pidd vuokra-asuntomarkkinaa hyvini sijoituskohteena, mutta
markkinakorkojen ollessa olemattomat, on ne pakotettu osallistumaan my6s vuokra-
asuntomarkkinalle. Pddkaupunkiseudun rakentamisbuumin suurin syy ei todennakoi-
sesti ole patoutunut asuntotarve, vaan instituutionaalisten sijoittajien vaihtoehtojen
puute (kuvio 3, s. 44). Asuntomarkkinan vakaus ja asuntojen hintojen nousu (tat saily-
minen samalla tasolla) sisiltdvit tilld hetkelld vield suuremman kansantaloudellisen ris-

kin, koska nyt markkinalla on mukana mm. yksityisia sijoitus- ja eldkerahastoja.

4.3 Tutkielman heikkoudet ja jatkotutkimusmahdollisuudet

Tutkielman tuloksista ei voida vetda suoria johtopaitoksid yksittdisen asunnon yli- tai
althinnoittelusta, mutta malleja voi soveltaa my6s yksittdinen kuluttaja. Suurimmat
haasteet ison asuntovarallisuuden mittaamisessa ovat tilastoidun tiedon historiallinen

kattavuus ja oletuksien tekeminen laskentamalleissa.
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Kassaylijagamamalli on uusi ehdotus todellisten asumiskustannusten mittaamiseen, joten
kyseenalaistaminen ja kriittinen tarkastelu ovat enemmain kuin kohdallaan. Kayttijikus-
tannusmallien ja kassaylijaidmamallin suurimmat haasteet liittyvit vaihtoehtoisen sijoi-
tuskohteen mittaamiseen. Yleisesti todetaan, ettd kohteen pitdisi olla yhti riskinen kuin
asuntomarkkinan. Miten mitata asuntomarkkinan riskeja tai tuottoja ja miten reaalimaa-
ilmassa kuluttaja voisi ostaa kyseisen instrumentin? Onko tarpeellista tunnistaa mitat-

tava riski vai todelliset olemassa olevat vaihtoehdot?

Tulevaisuus on todennikdisesti ratkaisu puuttuvien elementtien tunnistamiseen. Var-
sinkin asumiskustannusten tilastointiin on syyta keskittda huomattavasti enemmaén re-
sursseja kuin tilld hetkelld. Kansallinen riippumaton tilastoviranomainen on todenna-

koéisesti avainasemassa, kun kuluttaja tarvitsee paitoksilleen tukea.

4.4 Opinniytety6prosessi ja uuden oppiminen

oli kivaa.
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Liitteet

Liite 1. Suomalaisten kotitalouksien varallisuuden jakautuminen

Varallisuusera 1987 1988 1994 1998 2004 2009 2013
1.1 Oma paéadasiallinen asunto 70,4 68,7 61,4 57,1 55,8 54,9 53,1
1.2 Vapaa-ajan asunnot 8,9 8,7 10,4 8,7 9,3 8,3 7,3
1.3 Muut asunnot 0,0 0,0 7,3 8,6 9,1 8,0 8,5
2. Kulkuvalineet 7,2 8,7 7,3 7,0 7,1 4,5 4,2
3. Metsat, pellot ja yritysvarallisuus 0,0 0,0 0,0 2,6 1,9 5,3 5,9
4. Talletukset 9,3 9,0 10,0 8,5 7,5 7,5 8,2
5. Sijoitusrahastot 0,0 0,0 0,0 0,6 2,0 2,4 2,2
6. Porssiosakkeet 2,2 3,1 1,8 3,7 3,4 3,8 4,2
7. Muut osakkeet 0,2 0,3 0,2 1,0 1,2 3,2 4,9
8. Yksilolliset elakevakuutukset 0,0 0,0 0,2 0,6 1,2 1,4 1,3
9. Saastdo- ja sijoitusvakuutukset 0,5 0,5 0,5 1,0 1,0 0,0 0,0
10. Muut rahoitusvarat 1,2 1,0 0,8 0,6 0,5 0,3 0,3
YHT 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

*2009 ja 2013 s&astdo- ja sijoitusvakuutuksia ei

tilastoitu.
*Kaikki kotitaloudet,

*Lahde:

keskiarvo.
Tilastokeskus.
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Liite 2. Aluejako

Alue

Postinumerot

Helsinki-1

00100,
00260

00120,

00130,

00140,

00150,

00160,

00170,

00180,

00220,

Helsinki-2

00200,
00330,
00570,

00210,
00340,
00580,

00250,
00500,
00590,

00270,
00510,
00610,

00280,
00520,
00810,

00290,
00530,
00850,

00300,
00540,
00990

00310,
00550,

00320,
00560,

Helsinki-3

00240,
00660,
00840,

00350,
00670,
00950

00360,
00680,

00370,
00690,

00400,
00730,

00430,
00780,

00440,
00790,

00620,
00800,

00650,
00830,

Helsinki-4

00190,
00700,
00870,
00970,

00230,
00710,
00880,
00980

00380,
00720,
00890,

00390,
00740,
00900,

00410,
00750,
00910,

00420,
00760,
00920,

00600,
00770,
00930,

00630,
00820,
00940,

00640,
00860,
00960,

Espoo-Kauniainen-1

02100,
02700

02110,

02120,

02130,

02160,

02170,

02180,

02330,

02380,

Espoo-Kauniainen-2

02140,
02600,

02150,
02610,

02200,
02630,

02230,
02650,

02240,
02660,

02270,
02680,

02280,
02730,

02300,
02740,

02340,
02750

Espoo-Kauniainen-3

02210,
02770,

02260,
02780,

02290,
02810,

02320,
02820,

02360,
02860,

02620,
02920,

02710,
02940,

02720,
02970,

02760,
02980

Vantaa-1

01300,
01670,

01370,
01680,

01380,
01690,

01390,
01700

01400,

01510,

01520,

01630,

01640,

Vantaa-2

01200,
01490,
01730,

01230,
01530,
01740,

01260,
01600,
01750,

01280,
01610,
01760,

01350,
01620,
01770

01360,
01650,

01420,
01660,

01450,
01710,

01480,
01720,

*Lahde: Tilastokeskus.
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Liite 3. Padkaupunkiseudun asuntokuntien suhteellinen jakauma

Vuosi Erillinen pientalo | Rivi- tai ketjutalo | Asuinkerrostalo | Muu rakennus YHT
1996 13,9 8,9 75,7 1,5 100,0
1997 14,0 8,9 75,6 1,5 100,0
1998 14,1 9,0 75,5 1,5 100,0
1999 14,2 9,1 75,3 1,5 100,0
2000 14,3 9,2 75,1 1,4 100,0
2001 14,3 9,3 75,1 1,4 100,0
2002 14,5 9,3 74,9 1,3 100,0
2003 14,6 9,3 74,8 1,3 100,0
2004 14,8 9,4 74,7 1,2 100,0
2005 14,8 9,4 74,6 1,2 100,0
2006 14,9 9,4 74,5 1,2 100,0
2007 15,0 9,4 74,4 1,2 100,0
2008 15,2 9,3 74,3 1,2 100,0
2009 15,2 9,3 74,3 1,1 100,0
2010 15,2 9,3 74,4 1,1 100,0
2011 15,2 9,3 74,5 1,0 100,0
2012 15,2 9,2 74,6 1,0 100,0
2013 15,1 9,2 74,7 1,0 100,0
2014 15,1 9,1 74,8 1,0 100,0
2015 15,1 9,1 74,9 1,0 100,0

*Lahde: Tilastokeskus.
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Liite 4. Kerrostaloasuntojen hintojen kehitys

Kerrostaloasuntojen hintaindeksi, 1996=100
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*Lahde: Tilastokeskus.
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Liite 5. Padkaupunkiseudun osakeasuntojen hintojen kehitys, kerrostaloyksiot, - kaksiot, -kolmio + ja rivitaloasunnot yhteensa

Pk-seutu hintaindeksi, 1996=100
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*Lahde: Tilastokeskus.
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Liite 6. Kerrostaloasuntojen vuokrien kehitys

Kerrostaloasuntojen vuokrien hintaindeksi, 1996=100
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*Lahde: Tilastokeskus.
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Liite 7. Padkaupunkiseudun asuntojen hintojen muutokset 1996-2015

Indeksit 1996-2015 Hintain- Keskimaarin Reaali- Keskimaarin Reaali net- Keskimaarin
(1996 = 100) deksi %/vuosi indeksi %/vuosi toindeksi %/vuosi
. . Yksiot 416,5 7,4 % 261,0 4,9 % 196,09 3,4 %
Aelsinki yht  p yoior 379, 9 6,9 % 238, 1 4,4 % 166, 0 2,6 %
Helsinki-1 Yksiot 416,0 7,45 260,7 4,9 % 205,3 3,7 %
Kaksiot 407,1 7,3 % 255,1 4,8 % 196,09 3,4 %
Helsinki-2 Yksiot 431,59 7,6 % 270,17 5,1 % 205,1 3,7 %
Kaksiot 422,11 7,5 % 264,5 5,0 % 194,8 3,4 %
. . Yksiot 421,7 7,5 % 264,2 5,0 % 192,9 3,3 %
Helsinki-3 ; ’ ’ ’
Kaksiot 400, 5 7,2 % 251,0 4,7 % 167, 9 2,0 %
Helsinki-4 Tksidt 402,7 7,2 % 252,4 4,7 % 127,2 2,8 %
Kaksiot 341,5 6,3 % 214,0 3,9 % 120,0 0,9 %
Espoo- Yksiot 360,1 6,6 % 225,77 4,2 % 152,2 2,1 %
Kauniainen yht xaksiot 363,8 6,7 % 228,0 4,2 % 142,4 1,8 %
Espoo- Yksiot 341, 6 6,3 % 214,0 3,9 % 152,6 2,1 %
Kauniainen-1 Kaksiot 323,5 6,0 % 202,7 3,6 % 137,1 1,6 %
Espoo- Yksiot 376,4 6,9 % 235,9 4,4 % le4,7 2,5 %
Kauniainen-2 Kaksiot 398, 6 7,2 % 249,8 4,7 % 161,0 2,4 %
Espoo- Yksiot 372,5 6,8 % 233,5 4,3 % 147,9 2,0 %
Kauniainen-3 Kaksiot 385,4 7,0 % 241,5 4,5 % 140,9 1,7 %
Vantaa yht Yksiot 377,55 6,9 % 236,6 4,4 % 150,5 2,1 %
Kaksiot 348,77 6,4 % 218,5 4,0 % 117,3 0,8 %
e 355,14 g 222,77 % 147,0 g
Vantaa-1 Yksiot ’ 6,5 ’ 4,1 ’ 1,9
Kaksiot 387,0 7,0 % 242,5 4,5 % 152,4 2,1 %
13 407,9 S 255,6 g 159,77 S
Vantaa-?2 Yksiot 7,3 4,8 2,4
Kaksiot 358, 8 6,6 % 224,8 4,1 % 113, 9 0,7 %

~

*Nettoindeksi ottaa huomioon inflaation,

misen.

asunnon ulkopuoliset huolto- ja yllapitokustannukset sekd sisdpintojen kulu-
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Liite 8. Asuntojen todellinen hintakehitys 1996-2015

inflaatiokorjattu hintaindeksi ja net-

*Asuntojen hintaindeksi,

toindeksi,
kavipua) .

(eli sisalla vel-
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Liite 9. Myytyjen asuntojen reaaliset nettotutot/a 1996-2015, ilman velkavipua
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Malli toistaa lahtotilanteen neljannesvuoden valein

*Asunto ostetaan ja myydaan x vuoden valein.
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vakuutuksia ja transaktiokustannuksia).
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Vantaa kaksiot yht
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Liite 11. Asuntojen hintavaihtelu kvartaalitasolla 1996-2015

Asuntojen hintojen volatiliteetti 1996-
2015 vuosineljadnneksittain

e 24,4 %
Helsinki yht Tksiot .
Kaksiot 20,8 %
e 31,6 %
Helsinki-1 Yksiot .
Kaksiot 36,2 %
e 26,4 %
Helsinki-2 Yksiot .
Kaksiot 22,1 %
e 30,5 %
Helsinki-3 vksiot .
Kaksiot 26,7 %
e 35,2 %
Helsinki-4 vksiot .
Kaksiot 26,9 %
Espoo-Kauniainen  Yksidt 40,5 %
yht Kaksiot 26,6 %
e 40,4 %
Espoo-Kauniainen-1 rksiot .
Kaksiot 43,7 %
e 72,7 %
Espoo-Kauniainen-2 Tksiot .
Kaksiot 37,0 %
. Yksid 41,2 %
Espoo-Kauniainen-3 siot .
Kaksiot 36,3 %
Yksid 37,7 %
Vantaa yht siot ’ .
Kaksiot 24,8 %
e 39,3 %
Vantaa-1 Yksiot ’ ‘
Kaksiot 39,2 %
Yksid 45,9 %
Vantaa-2 siot ’ .
Kaksiot 30,7 %
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Liite 12. Omistusasujan kassaylijaamatuotto 1999-2015, vaihtoehtoiskustannus: asuntomarkkinatuotto, oma paioma 100 %

. ) L Verbrugge, asun- Todellinen toteutunut, Suhteellinen ennustus, Todellinen toteutunut, suh-
Omistusasujan kassaylijaamatuotto | tomarkkinatuotto Verbrugge-oletus asuntomarkkinatuotto teellinen ennuste-oletus
1999-2015, oma paédoma 100 % . . . . . . . . . . .
Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani
Helsinki yht Yksiot 1,40 % 1,36 % 1,96 % 1,58 % 1,59 % 1,06 % 1,79 % 1,53 %
Kaksiot 0,61 % 0,67 % 1,21 % 0,69 % 0,80 % 0,27 % 0,94 % 0,61 %
Helsinki-1 Yksiot 1,32 % 1,40 % 1,99 % 1,56 % 1,51 % 0,95 % 1,70 % 1,51 %
Kaksiot 0,09 % 0,23 % 0,71 % 0,20 % 0,28 % -0,18 % 0,42 % 0,15 %
Helsinki—2 Yksiot 1,74 % 1,62 % 2,26 % 1,94 % 1,93 % 1,46 % 2,15 % 1,90 %
Kaksiot 0,65 % 0,65 % 1,36 % 0,82 % 0,84 % 0,25 % 1,01 % 0,74 %
, . Yksiot 1,65 % 1,66 % 2,38 % 1,86 % 1,84 % 1,32 % 1,99 % 1,80 %
Helsinki-3
Kaksiot 1,00 % 1,02 % 1,53 % 1,24 % 1,19 % 0,59 % 1,26 % 1,20 %
Helsinki-4 Yksiot 1,45 % 1,43 % 1,85 % 1,69 % 1,64 % 1,06 % 1,82 % 1,64 %
Kaksiot 1,34 % 1,29 % 1,89 % 1,27 % 1,52 % 1,07 % 1,64 % 1,21 %
Espoo-Kauniainen yht Yksiot 1,07 % 1,22 % 1,43 % 1,26 % 1,26 % 0,81 % 1,27 % 1,22 %
Kaksiot 0,70 % 0,77 % 1,14 % 0,84 % 0,90 % 0,56 % 0,84 % 0,83 %
Espoo-Kauniainen-1 Yksiot 1,17 % 1,25 % 1,58 % 1,31 % 1,37 % 0,92 % 1,26 % 1,31 %
Kaksiot 0,37 % 0,46 % 0,99 % 0,54 % 0,56 % 0,16 % 0,75 % 0,53 %
Espoo-Kauniainen-2 Yksiot 1,18 % 1,32 % 1,51 % 1,43 % 1,37 % 0,84 % 1,44 % 1,32 %
Kaksiot 0,69 % 0,75 % 1,18 % 0,70 % 0,88 % 0,48 % 0,76 % 0,66 %
.. Yksiot 1,14 % 1,28 % 1,56 % 1,33 % 1,33 % 1,04 % 1,42 % 1,29 %
Espoo-Kauniainen-3
Kaksiot 0,97 % 1,02 % 1,29 % 1,07 % 1,16 % 0,82 % 1,01 % 1,06 %
Yksiot 1,87 % 1,83 % 2,12 % 2,13 % 2,06 % 1,55 % 2,12 % 2,09 %
Vantaa vyht
Kaksiot 1,45 % 1,50 % 1,87 % 1,53 % 1,64 % 1,21 % 1,76 % 1,49 %
Yksiot 1,27 % 1,25 % 1,50 % 1,35 % 1,46 % 0,94 % 1,56 % 1,38 %
Vantaa-1
Kaksiot 1,21 % 1,28 % 1,77 % 1,34 % 1,40 % 0,93 % 1,44 % 1,33 %
Yksiot 2,20 % 2,21 % 2,58 % 2,50 % 2,39 % 1,80 % 2,42 % 2,42 %
Vantaa-2
Kaksiot 1,64 % 1,61 % 2,12 % 1,74 % 1,83 % 1,33 % 2,04 % 1,71 %
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Liite 13. Omistusasujan kassaylijgamatuotot 1999-2015, vaihtoehtoiskustannus:

asuntomarkkinatuotto, oma paaoma 100%

Helsinki yksiot vyht,
Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,

(Ennusteoletus: Verbrugge)
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Helsinki kaksiot yht,
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(Ennusteoletus: Verbrugge)
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Espoo-Kauniainen kaksiot yht,

Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,

(Ennusteoletus: Verbrugge)

0,05 )

2011 2012 2013 2014 2015

Ennuste = =====-- Toteutunut

Vantaa yksiot yht,
Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,

(Ennusteoletus: Verbrugge)

2015
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Vantaa kaksiot vyht,
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(Ennusteoletus: Verbrugge)
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Helsinki yksiot vht,
Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,
(Ennusteoletus: Suhteellinen ennuste)

Helsinki kaksiot yht,
Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,
(Ennusteoletus: Suhteellinen ennuste)

10 2011 201

1999 2000 2001 2002 2003 2004 200

2006 2007 2008 20

-0,05
-0,1
Ennuste  -=----- Toteutunut
Espoo-Kauniainen yksidt yht,
Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,
(Ennusteoletus: Suhteellinen ennuste)
0,15

-0,05
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Espoo-Kauniainen kaksiot yht,
Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,
(Ennusteoletus: Suhteellinen ennuste)
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Liite 14. Omistusasujan kassaylijaamatuotto 1999-2015, vaihtoehtoiskustannus: OMXHCAPGI, oma paaoma 100 %

Omistusasujan kassaylijaimi- Verbrugge, OMXHCAPGI- | Todellinen toteutunut, Suhteellinen ennustus, Todellinen toteutunut, suh-
tuotto 1999-2015, oma pidoma tuotto Verbrugge-oletus OMXHCAPGI-tuotto teellinen ennuste-oletus
100 % Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani
Yksiot -2,14 % -3,35 % -2,04 % -7,11 % -4,14 % -4,28 % 1,29 % 3,14 %
Helsinki yht
Kaksiot -2,95 % -4,20 % -3,50 % -8,45 % -4,96 % -5,10 % -0,16 % 3,08 %
Yksiot -2,22 % -3,40 % -1,88 % -9,05 % -4,23 % -4,33 % 1,45 % 5,34 %
Helsinki-1
Kaksiot -3,48 % -4,69 % -3,30 % -9,19 % -5,50 % -5,59 % 0,05 % 2,97 %
Yksiot -1,79 % -3,02 % -1,44 % -5,72 % -3,79 % -3,90 % 1,88 % 3,11 %
Helsinki-2
Kaksiot -2,91 % -4,07 % -2,83 % -8,32 % -4,92 % -5,07 % 0,51 % 3,94 %
Yksiot -1,88 % -3,04 % -1,87 % -4,46 % -3,88 % -4,00 % 1,44 % 3,03 %
Helsinki-3
Kaksiot -2,54 % -3,82 % -3,01 % -6,46 % -4,55 % -4,73 % 0,31 % 4,79 %
Yksiot -2,08 % -3,20 % -2,70 % -6,93 % -4,08 % -4,31 % 0,62 % 3,25 %
Helsinki-4
Kaksiot -2,20 % -3,35 % -3,35 % -6,27 % -4,20 % -4,28 % -0,02 % 0,77 %
Yksid -2,47 % - 2 % -3,45 % - 1% -4,49 % -4,51 % -0,12 % 1 %
Espoo-Kauniainen yht 51?t ! 35 3,45 5,06 149 s 0, ;90
Kaksiot -2,85 % -3,92 % -3,94 % -8,40 % -4,86 % -4,90 % -0,61 % 2,71 %
Espoo-Kauniainen-1 Yksiot -2,37 % -3,51 % -3,46 % -7,22 % -4,39 % -4,39 % -0,14 % 0,23 %
Kaksiot -3,19 % -4,30 % -4,14 % -8,71 % -5,21 % -5,21 % -0,81 % 1,28 %
Espoo-Kauniainen-2 Yksiot -2,36 % -3,37 % -2,58 % -4,88 % -4,37 % -4,38 % 0,75 % -0,09 %
Kaksiot -2,87 % -4,06 % -3,23 % -7,95 % -4,88 % -4,95 % 0,11 % 3,80 %
L Yksiot -2,40 % -3,32 % -3,59 % -4,27 % -4,41 % -4,35 % -0,26 % 1,15 %
Espoo-Kauniainen-3
Kaksiot -2,57 % -3,54 % -3,90 % -6,74 % -4,58 % -4,39 % -0,57 % 1,78 %
Vantaa yht Yksiot -1,64 % -2,87 % -2,67 % -4,20 % -3,64 % -3,76 % 0,64 % 2,23 %
Kaksiot -2,08 % -3,15 % -3,64 % -7,42 % -4,08 % -4,23 % -0,32 % 1,78 %
Yksiot -2,26 % -3,49 % -3,39 % -5,04 % -4,27 % -4,35 % -0,06 % -0,62 %
vantaa_l 3 o Q o o o) o) o o
Kaksiot -2,33 % -3,58 % -3,05 % -5,95 % -4,34 % -4,40 % 0,28 % 1,71 %
Yksiot -1,31 % -2,65 % -1,95 % -2,23 % -3,31 % -3,41 % 1,35 % 4,17 %
\Y -2
antaa Kaksiot | -1,88 % -2,97 % -3,24 3 -7,42 3 -3,88 3% -4,10 % 0,08 3 1,36 3

93



Liite 15. Omistusasujan kassaylijgdmatuotot 1999-2015, vaihtoehtoiskustannus:

OMXHCAPGI, oma paidoma: 100 %
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(Ennusteoletus: Verbrugge)
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(Ennusteoletus: Verbrugge)
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Espoo-Kauniainen kaksiot yht,
Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,
(Ennusteoletus: Verbrugge)
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Helsinki yksiot vht,
tuotto-% 1999-2015,
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Liite 16. Omistusasujan kassaylijaamatuotto 1999-2015, vaihtoehtoiskustannus: asuntomarkkinatuotto, oma paaoma: 50 %, laina-aika 20 v

Todellinen toteutunut,

Omistusasujan kassaylijaama- | Verbrugge, asun- Todellinen toteutunut, Suhteellinen ennustus, suhteellinen ennuste—
tuotto 1999-2015, oma padoma tomarkkinatuotto Verbrugge-oletus asuntomarkkinatuotto oletus
%, laina-aika 2
50 %, laina-aika 20 v Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani
Yksiot 7,39 % 7,01 % 7,02 % 6,28 % 7,68 % 6,64 % 6,85 % 6,28 %
Helsinki yht
Kaksiot 5,81 % 5,70 % 4,85 % 4,35 % 6,10 % 5,08 % 4,57 % 4,35 %
Yksiot 7,24 % 7,09 % 7,22 % 6,35 % 7,53 % 6,66 % 6,92 % 6,68 %
Helsinki-1
Kaksiot 4,78 % 4,71 % 4,55 % 3,81 % 5,07 % 4,12 % 4,25 % 3,81 %
5 Yksiot 8,07 % 7,50 % 7,92 % 6,53 % 8,35 % 7,19 % 7,80 % 6,53 %
Helsinki-
Kaksiot 5,89 % 5,68 % 5,67 % 4,69 % 6,18 % 5,21 % 5,31 % 4,69 %
3 Yksiot 7,89 % 7,53 % 7,60 % 5,85 % 8,18 % 7,12 % 7,21 % 5,85 %
Helsinki-
Kaksiot 6,60 % 6,45 % 5,64 % 5,49 % 6,89 % 5,85 % 5,36 % 5,49 %
Yksiot 7,50 % 7,34 % 6,25 % 5,84 % 7,79 % 6,85 % 6,22 % 5,84 %
Helsinki-4
Kaksiot 7,26 % 7,24 % 5,66 % 5,21 % 7,55 % 6,60 % 5,41 % 5,12 %
Yksiot 6,72 % 7,09 % 5,09 % 4,52 % 7,02 % 6,14 % 4,93 % 4,52 %
Espoo-Kauniainen yht
Kaksiot 6,00 % 5,93 % 4,34 % 4,41 % 6,30 % 5,47 % 4,03 % 4,41 %
L Yksiot 6,94 % 6,90 % 5,25 % 3,81 % 7,24 % 6,34 % 4,93 % 4,21 %
Espoo-Kauniainen-1
Kaksiot 5,33 % 5,30 % 4,00 % 2,89 % 5,63 % 4,77 % 3,77 % 2,89 %
L Yksiot 6,94 % 7,02 % 6,02 % 6,37 % 7,24 % 6,14 % 5,95 % 6,37 %
Espoo-Kauniainen-2
Kaksiot 5,96 % 5,98 % 5,09 % 5,55 % 6,26 % 5,43 % 4,65 % 5,55 %
Espoo-Kauniainen-3 Yksiot 6,87 % 7,14 % 5,09 % 4,34 % 7,17 % 6,49 % 4,95 % 4,34 %
Kaksiot 6,53 % 6,64 % 4,52 % 4,74 % 6,82 % 5,99 % 4,23 % 4,74 %
Vantaa yht Yksiot 8,34 % 7,96 % 6,54 % 6,69 % 8,63 % 7,67 % 6,53 % 6,69 %
Kaksiot 7,49 % 7,55 % 5,34 % 5,17 % 7,78 % 6,92 % 5,23 % 5,10 %
Vant 1 Yksiot 7,13 % 7,05 % 5,23 % 4,49 % 7,42 % 6,60 % 5,28 % 4,49 %
antas Kaksiot 7,01 % 6,79 % 5,83 % 4,75 % 7,30 % 6,27 % 5,50 % 4,75 %
Vantaa—2 Yksiot 8,98 % 8,42 % 7,70 % 7,23 % 9,27 % 8,29 % 7,54 % 7,23 %
Kaksiot 7,88 % 7,92 % 5,99 % 5,62 % 8,17 % 7,14 % 5,91 % 5,62 %
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Liite 17. Omistusasujan kassaylijgamatuotot 1999-2015, vaihtoehtoiskustannus: asunto-

markkinatuotto, oma paaoma: 50 %, laina-aika 20 v
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Helsinki yksiot vht,
Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,oma paaoma 50 %,
laina-aika 20 v
(Ennusteoletus: Suhteellinen ennuste)
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Liite 18. Omistusasujan kassaylijgamatuotto 1999-2015, vaihtoehtoiskustannus: OMXHCAPGI, oma padoma: 50 %, laina-aika 20 v

Todellinen to-

Suhteellinen en-

Todellinen toteutunut,

Omistusasujan kassaylijaama- verbrugge, OMXHCAPGI- teutunut, Verbrugge- nustus, OMXHCAPGI- suhteellinen ennuste-
tuotto 1999-2015, oma p&didoma tuotto oletus tuotto oletus
°0 %, laina-aika 20 v Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani
Yksiot 3,80 % 2,45 % 3,02 % -2,93 % 1,85 % 1,83 % 6,36 % 8,19 %
Helsinki yht
Kaksiot 2,18 % 0,57 % 0,10 % -7,11 % 0,21 % -0,26 % 3,47 % 7,39 %
Yksiot 3,64 % 2,10 % 3,34 % -3,88 % 1,68 % 1,48 % 6,69 % 9,30 %
Helsinki-1
Kaksiot 1,12 % -0,52 % 0,51 % -4,20 % -0,87 % -1,39 % 3,89 % 4,61 %
Yksiot 4,49 % 3,26 % 4,22 % 1,48 % 2,55 % 2,60 % 7,56 % 8,07 %
Helsinki-2
Kaksiot 2,26 % 0,72 % 1,44 % -3,41 % 0,29 % -0,14 % 4,81 % 8,42 %
Yksiot 4,31 % 2,66 % 3,36 % -0,35 % 2,36 % 2,38 % 6,68 % 6,50 %
Helsinki-3
Kaksiot 2,99 % 1,36 % 1,07 % -1,98 % 1,03 % 0,74 % 4,42 % 7,68 %
Yksiot 3,92 % 2,52 % 1,71 % -1,91 % 1,98 % 1,89 % 5,04 % 7,65 %
Helsinki-4
Kaksiot 3,68 % 2,05 % 0,40 % -5,27 % 1,74 % 1,04 % 3,75 % 3,27 %
Yksiot 3,13 % 1,73 % 0,20 % -3,72 % 1,16 % 0,84 % 3,55 % 5,31 %
Espoo-Kauniainen yht
Kaksiot 2,38 % 0,69 % -0,78 % -5,37 % 0,41 % -0,08 % 2,57 % 6,00 %
Yksiot 3,34 % 1,91 % 0,18 % -4,05 % 1,36 % 1,47 % 3,51 % 2,05 %
Espoo-Kauniainen-1
Kaksiot 1,69 % 0,14 % -1,18 % -3,43 % -0,29 % -0,42 % 2,17 % 3,03 %
Espoo-Kauniainen-2 Yksiot 3,35 % 1,84 % 1,95 % 0,41 % 1,39 % 1,13 % 5,29 % 4,96 %
Kaksiot 2,34 % 0,61 % 0,65 % -4,46 % 0,37 % -0,37 % 4,01 % 9,41 %
. Yksiot 3,28 % 1,95 % -0,07 % -1,14 % 1,32 % 1,10 % 3,27 % 4,64 %
Espoo-Kauniainen-3
Kaksiot 2,93 % 1,22 % -0,69 % -3,67 % 0,97 % 0,45 % 2,65 % 4,00 %
Vantaa yht Yk31?t 4,79 % 3,28 % 1,75 % -0,71 % 2,85 % 2,65 % 5,07 % 8,50 %
Kaksiot 3,92 % 2,31 % -0,17 % -3,62 % 1,97 % 1,39 % 3,16 % 5,27 %
Vantaa-1 Yksiét 3,54 % 1,84 % 0,33 % -2,86 % 1,59 % 1,21 % 3,67 % 2,72 %
Kaksiot 3,41 % 1,59 % 1,01 % -0,51 % 1,46 % 1,03 % 4,34 % 4,42 %
Vantaa—2 Yksiot 5,45 % 4,07 % 3,20 % -0,90 % 3,52 % 3,49 % 6,50 % 10,73 %
Kaksiot 4,31 % 2,87 % 0,63 % -1,76 % 2,38 % 1,90 % 3,95 % 4,22 %
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Liite 19. Omistusasujan kassaylijgamatuotot 1999-2015, vaihtoehtoiskustannus

OMXHCAPGI, oma padoma: 50 %, laina-aika 20 v
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Espoo-Kauniainen kaksiot yht,

Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,oma paaoma 50 %,
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Helsinki yksiot vht,

Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,oma paaoma 50 %,

laina-aika 20 v

(Ennusteoletus: Suhteellinen ennuste)
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Espoo-Kauniainen kaksiot yht,

Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,oma paaoma 50 %,

laina-aika 20 v
(Ennusteoletus: Suhteellinen ennuste)
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Liite 20. Omistusasujan kassaylijaamatuotto 1999-2015, vaihtoehtoiskustannus: asuntomarkkinatuotto, oma paaoma: 10 %, laina-aika 20 v

Todellinen toteutunut,

Omistusasujan kassaylijaama- Verbrugge, asun- Todellinen toteutunut, Suhteellineg ennustus, suhteellinen ennuste—
tuotto 1999-2015, oma padoma tomarkkinatuotto Verbrugge-oletus asuntomarkkinatuotto oletus
10 %, laina-aika 2 . . . . . . ) ) . . . .
0 aina-aika 20 v Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani
Yksiot 55,32 % 54,85 % 47,53 % 44,61 % 56,41 % 50,79 % 47,34 % 44,61 %
Helsinki yht
Kaksiot 47,42 % 46,78 % 33,96 % 35,08 % 48,52 % 43,32 % 33,66 % 35,08 %
Yksiot 54,57 % 54,66 % 49,01 % 46,58 % 55,67 % 51,15 % 48,67 % 46,58 %
Helsinki-1
Kaksiot 42,26 % 41,54 % 35,27 % 33,39 % 43,37 % 39,19 % 34,92 % 33,39 %
. . Yksiot 58,70 % 57,67 % 53,17 % 48,37 % 59,78 % 53,43 % 53,06 % 48,37 %
Helsinki-2
Kaksiot 47,84 % 46,96 % 40,09 % 39,38 % 48,93 % 43,72 % 39,71 % 39,38 %
. . Yksiot 57,80 % 56,62 % 49,42 % 39,13 % 58,90 % 54,13 % 48,98 % 39,13 %
Helsinki-3
Kaksiot 51,35 % 50,78 % 38,52 % 39,90 % 52,45 % 48,03 % 38,20 % 39,90 %
Yksiot 55,87 % 55,74 % 41,49 % 39,19 % 56,96 % 52,29 % 41,44 % 39,19 %
Helsinki-4
Kaksiot 54,69 % 54,29 % 35,79 % 35,70 % 55,78 % 49,92 % 35,54 % 35,70 %
L Yksiot 51,99 % 52,56 % 34,40 % 29,22 % 53,11 % 50,44 % 34,22 % 29,22 %
Espoo-Kauniainen yht
Kaksiot 48,37 % 47,39 % 29,92 % 32,39 % 49,49 % 46,41 % 29,56 % 33,22 %
Yksiot 53,06 % 53,52 % 34,56 % 24,71 % 54,20 % 51,88 % 34,22 % 25,40 %
E -K iai -1
speoThauntatnen Kaksiot 45,02 % 45,24 % 28,13 % 24,64 % 46,15 % 43,49 % 27,91 % 24,64 %
.. Yksiot 53,09 % 52,81 % 42,15 % 42,96 % 54,20 % 50,40 % 42,06 % 42,96 %
Espoo-Kauniainen-2
Kaksiot 48,19 % 48,18 % 36,37 % 44,44 % 49,30 % 45,62 % 35,83 % 44,44 %
Espoo-Kauniainen-3 Yksiot 52,74 % 53,06 % 33,35 % 28,35 % 53,85 % 51,33 % 33,20 % 28,14 %
P Kaksiot 51,02 % 50,60 % 30,36 % 33,62 % 52,14 % 48,86 % 30,01 % 33,62 %
Yksiot 60,07 % 59,14 % 41,84 % 42,19 % 61,17 % 56,88 % 41,83 % 42,19 %
Vantaa vyht
Kaksiot 55,81 % 55,65 % 33,12 % 34,16 % 56,91 % 52,61 % 33,00 % 34,16 %
Vantaa-1 Yksiot 54,02 % 52,98 % 35,02 % 29,49 % 55,13 % 52,03 % 35,07 % 29,49 %
Kaksiot 53,40 % 53,13 % 38,35 % 27,90 % 54,51 % 49,80 % 37,97 % 27,90 %
Yksiot 63,29 % 62,48 % 48,70 % 46,03 % 64,39 % 59,47 % 48,52 % 46,03 %
Vantaa-2
Kaksiot 57,75 % 57,36 % 36,91 % 35,05 % 58,84 % 53,94 % 36,82 % 35,05 %
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Liite 21. Omistusasujan kassaylijgamatuotot 1999-2015, vaihtoehtoiskustannus: asunto-

markkinatuotto, oma paioma: 10 %, laina-aika 20 v

Helsinki yksiot vyht,
Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,oma paaoma 10 %,
laina-aika 20 v
(Ennusteoletus: Verbrugge)
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Espoo-Kauniainen kaksiot yht,
Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,oma paaoma 10 %,
laina-aika 20 v

(Ennusteoletus: Verbrugge)
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Helsinki yksiot vht,

Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,oma paaoma 10 %,

laina-aika 20 v
(Ennusteoletus:

Suhteellinen ennuste)
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Espoo-Kauniainen kaksiot yht,
Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,oma paaoma 10 %,
laina-aika 20 v
(Ennusteoletus: Suhteellinen ennuste)
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Liite 22. Omistusasujan kassaylijaamatuotto 1999-2015, vaihtoehtoiskustannus: OMXHCAPGI, oma piaaoma: 10 %, laina-aika 20 v

Omistusasujan kassaylijaama-
tuotto 1999-2015, oma p&édoma
10 %, laina-aika 20 v

Verbrugge,

OMXHCAPGI-tuotto

Todellinen toteutunut,
Verbrugge-oletus

Suhteellinen ennustus,
OMXHCAPGI-tuotto

Todellinen toteutunut,
suhteellinen ennuste-
oletus

Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani
Yksiot 51,27 % 51,33 % 43,50 % 38,31 % 49,77 % 46,39 3 46,99 % 44,15 3
Helsinki yht
Kaksiot | 43,19 43,76 % 28,91 % 27,34 % 41,58 % 38,21 & 32,50 % 35,92 %
Yksiot 50,50 % 50,80 % 45,09 % 42,20 % 48,95 % 45,91 % 48,60 % 43,96 %
Helsinki-1
Kaksiot | 37,88 % 38,19 % 30,94 % 25,85 % 36,16 % 33,36 % 34,61 % 30,87 &
Yksiot 54,73 % 54,11 % 49,53 % 45,38 3 53,29 % 49,98 % 52,97 % 49,67 %
Helsinki-2
Kaksiot | 43,61 % 44,47 % 35,62 % 31,04 % 42,01 % 38,58 % 39,22 % 35,28 %
Yksiot 53,84 % 53,60 % 45,19 % 39,94 % 52,36 % 49,49 3 48,57 % 43,52 %
Helsinki-3
Kaksiot | 47,23 % 47,70 % 33,77 % 30,12 % 45,68 % 42,60 % 37,26 % 36,14 %
o Yksiot 51,88 % 52,24 % 36,95 % 31,07 % 50,41 % 47,37 % 40,37 % 38,11 %
Helsinki-4 Kaksiot | 50,68 % 51,37 % 30,42 % 26,77 % 49,21 % 46,16 % 33,90 & 32,05 %
Esooo-Kauniainen ont Yksiot 47,92 % 48,51 3 29,43 % 25,39 % 46,33 % 44,54 % 32,90 % 28,93 %
p unial Y Kaksiot | 44,21 % 44,90 % 24,50 % 27,51 % 42,57 % 40,72 % 28,01 % 30,88 %
o Yksiot 49,00 % 48,50 % 29,30 % 25,08 % 47,34 % 44,63 % 32,72 % 25,08 %
Espoo-Kauniainen-1
Kaksiot | 40,77 % 40,16 S 22,51 % 16,06 % 39,07 % 36,67 % 26,04 % 19,25 &
o Yksiot 49,04 % 48,81 3 38,17 % 33,84 % 47,48 % 44,14 3 41,63 % 48,14 %
Espoo-Kauniainen-2
Kaksiot | 44,00 % 44,59 % 31,66 % 31,61 % 42,36 % 39,97 % 35,22 % 41,07 %
o Yksiot 48,70 % 49,37 3 28,06 % 17,42 % 47,14 3 45,84 % 31,51 % 27,67 %
Espoo-Kauniainen-3 Kaksiot | 46,95 % 47,86 % 24,94 3 21,32 % 45,36 % 43,36 % 28,41 3 25,48 3
Yksiot 56,22 % 55,62 % 37,17 % 37,12 % 54,78 % 51,07 % 40,52 % 46,88 %
Vantaa vyht
Kaksiot | 51,87 % 52,75 % 27,54 % 33,13 % 50,39 % 48,12 % 30,95 % 37,03 %
Vantan-1 Yksiot 50,01 % 50,44 % 30,05 % 34,69 % 48,50 % 45,76 % 33,50 % 37,19 %
Kaksiot | 49,37 % 49,65 3 33,46 % 24,33 % 47,81 % 44,83 3 36,89 % 26,04 %
Yksiot 59,53 % 58,84 % 44,38 % 41,06 3 58,14 % 53,24 % 47,68 % 47,17 %
Vantaa-2
Kaksiot | 53,87 % 54,53 % 31,54 % 36,69 % 52,44 % 49,26 % 34,94 % 46,92 %
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Liite 23. Omistusasujan kassaylijgamatuotot 1999-2015, vaihtoehtoiskustannus:

OMXHCAPGI, oma padoma: 10 %, laina-aika 20 v

Helsinki yksiot vyht,

Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,oma paaoma 10 %,
laina-aika 20 v

(Ennusteoletus: Verbrugge)
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Espoo-Kauniainen kaksiot yht,
Omistusasujan tuotto-%
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Helsinki yksiot vht,
% 1999-2015,oma paaoma 10 %,

°
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Espoo-Kauniainen kaksiot yht,
Omistusasujan tuotto-% 1999-2015,oma paaoma 10 %,
laina-aika 20 v
(Ennusteoletus: Suhteellinen ennuste)
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Liite 24. Kassaylijaaméamallin vuokra- ja omistusasujan kustannusindeksit aikavalilld

1999-2015

Helsinki yksiot vyht,
kustannusindeksit, (1999:100)
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Espoo-Kauniainen kaksiot yht,
kustannusindeksit, (1999=100)
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Liite 25. Tilastokeskuksen ja kassaylijgdmamallin omistusasujan kustannusindeksit aika-

valilld 2010-2015

Helsinki yksidot yht,

omistusasujan kustannusindeksit, (2010=100)
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Liite 26. Pidakaupunkiseudun P/R -suhdeluvut 1996-2015

Helsinki yksiot yht
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Liite 27. Kyselytutkimus asunnon ostajille

Kysely toteutetaan osana opinnaytetyotd, joka kasittelee asumista paakau-
punkiseudulla. Kyselyyn vastanneita ei haluta eika pystyta tunnistamaan
vastauksien perusteella. Kysely toteutetaan Danske Bankin konttoreissa
paakaupunkiseudulla.

Vastaa kysymyksiin rastittamalla yksi vaihtoehto. Kysymyksiin joissa ei ole
vastausvaihtoehtoja voit vastata vapaasti. Kysymyksia voi myds kommen-
toida ja kommenttien kirjoittaminen eri kohtiin onkin suotavaa.

Kysely sisaltaa 15 kysymystéa, joista 11 on valintakysymyksia.
Lomakkeen voitte palauttaa virkailijalle.

HUOM! Itse kysymyspaperi on kaksipuoleinen.

Kiitos erittain paljon vastauksistanne!
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Ostetun asunnon kayttotarkoitus.

] Omaan asumiskayttoon

] Lapsen, vanhemman tai sukulaisen kayttéon
] Sijoitusasunto. Vuokrataan ulkopuoliselle.

] Muu, mika?

1.
[
[
[
[

2. Alue. Mika on ostettavan asunnon sijainnin postinumero (tai vaihtoehtoi-
sesti kaupunginosa)?

Postinumero:

3. Ostettu asunto on:
[ ] Kerrostaloasunto
[ ] Rivitaloasunto

[ ] Omakotitalo

[ ] Vapaa-ajan asunto
[ ] Muu, mik&?

4. Minka kokoinen asunto on (laskennallisten asuinhuoneiden lukumaara)?
[ ] Yksio

[ ] Kaksio

[ ] Kolmio

[ ] Isompi kuin kolmio

MIELIPIDEKYSYMYKSET:

5. Asunnon osto on taloudellinen sijoitus.
[ ] eri mielta

[ ] jokseenkin eri mielta

[ ] el samaa eika eri mielta

[ ] jokseenkin samaa mielta

[ ] samaa mielta

6. Nyt on hyva markkinatilanne ostaa asunto.
[ ] eri mielta

[ ] jokseenkin eri mielta

[ ] el samaa eika eri mielta

[ ] jokseenkin samaa mielta

[ ] samaa mielta

. Jos odottaisin pidempaan en ehka voisi ostaa asuntoa, koska hinnat nou-
evat lilan korkealle.
] eri mieltéa
] jokseenkin eri mielta
] ei samaa eika eri mielta
] jokseenkin samaa mielta
]

samaa mielta

;
S
[
[
[
[
[
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. Asuntojen hinnat pdadkaupunkiseudulla ovat liian korkeita.
] eri mielta

] jokseenkin eri mielta

] ei samaa eika eri mielta

] jokseenkin samaa mielta

]

samaa mielta

9. Asuntojen hinnat tulevat nousemaan alueella, josta hankin asunnon.
[ ] eri mieltd

[ ] jokseenkin eri mielta

[ ] el samaa eika eri mielta

[ ] jokseenkin samaa mielta

[ ] samaa mielta

10. Kuinka monta prosenttia ostetun asunnon hinta tulee muuttumaan seu-
raavan 12 kuukauden aikana? Vastaa prosenttia plus tai miinus.

%

11. Kuinka monta prosenttia ostetun asunnon hinta tulee muuttumaan seu-
raavan 10 vuoden aikana? Vastaa prosenttia plus tai miinus.

%

12. Asunnon omistamiseen liittyy taloudellista riskia.
[ ] eri mieltd

[ ] jokseenkin eri mielta

[ ] el samaa eika eri mielta

[ ] jokseenkin samaa mielta

[ ] samaa mielta

13. Omistusasuminen kartuttaa (lisaa) varallisuutta.
[ ] eri mieltd

[ ] jokseenkin eri mielta

[ ] el samaa eika eri mielta

[ ] jokseenkin samaa mielta

[ ] samaa mielta

14. Omistusasuminen on taloudellisesti kannattavampaa, kuin vuokra-asu-
minen.

[ ] erimieltd

[ ] jokseenkin eri mielta

[ ] ei samaa eika eri mielta

[ ] jokseenkin samaa mielta

[ ] samaa mielta

15. Mika tai mitka tekijat vaikuttivat ostopaatokseenne eniten? Vastaa va-
paasti:
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Liite 28. Kyselytutkimuksen vastaukset

Kyselytutkimus asunnon ostajille

2017 Jokseenkin eri Ei samaa eika eri Jokseenkin samaa

Lkm Hajonta Eri mielta mielta mielta mieltad Samaa mielta

5. Asunnon osto on taloudellinen
sijoitus. 29 0,50855 0 % 0% 0% 48 % 52 %
6. Nyt on hyva markkinatilanne
ostaa asunto. 29 0,7784 0 % 0 % 31 % 41 % 28 %
7. Jos odottaisin pidempdan en
ehkd voisi ostaa asuntoa, koska 29 1,23 17 o 24 ¢ 24 ¢ 28 % 7 2
hinnat nousevat liian korkealle.
8. Asuntojen hinnat paakaupunki-
seudulla ovat liian korkeita. 29 0,57 0% 0 % 3% 45 % 52 %
9. Asuntojen hinnat tulevat nou-
semaan alueella, josta hankin 29 0,74 0 s 3 2 31 52 ¢ 14 ¢
asunnon.
12. Asunnon omistamiseen liittyy
taloudellista riskié&. 29 0,90 7% 3% 17 % 48 % 24 %
13. Omistusasuminen kartuttaa
(lisasd) varallisuutta. 29 0,73 0% 0% 14 % 31 % 55 %
14. Omistusasuminen on taloudel-
lisesti kannattavampaa, kuin 29 0,63 0% 0% 79 28 66 S
vuokra-asuminen.
10. Kuinka monta prosenttia os-
tetun asunnon hinta tulee muut- 27 Keskiarvo: 2,65 %
tumaan seuraavan 12 kuukauden
aikana? Mediaani: 2,00 %
11. Kuinka monta prosenttia os- Keskiarvo: 8,45 % Vuosittainen: 0,81 %
tetun asunnon hinta tulee muut- 27
tumaan seuraavan 10 vuoden ai-
kana? Mediaani: 10,00 % Vuosittainen: 0,96 %
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