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Tiivistelma

Taloyhti6lainojen kiytto uudisrakentamisen rahoittamisessa on lisddntynyt merkittavasti Suomen asun-
tomarkkinoilla kuluvan vuosikymmenen aikana, ja suuret suhteelliset taloyhtidlainaosuudet ovat vakiintuneet
uudisasuntojen kaupoissa. Mitd suurempi asuntokaupan taloyhtiolainaosuus on, sitd pienemmalla pddomalla
asuntoon paidsee myyntihinnan maksamalla kisiksi. Tamén tutkielman tavoitteena on selvittda hedonisen
regressioanalyysin menetelmin, vaikuttaako suhteellisen lainaosuuden suuruus asuntojen toteutuneisiin ve-
lattomiin kauppahintoihin.

Empiirinen analyysi Suomen suurimmissa kaupungeissa 2003-2018 toteutuneiden kerrostaloasuntojen
kaupoista viittaa siihen, ettei suhteellisen lainaosuuden suurudella ole omavaikutusten osalta tilastollisesti
merkitsevad vaikutusta nuorten kiytettyjen asuntojen velattomiin kauppahintoihin — vaikutukset eivit myos-
kaan korostu ajan yli merkitsevisti. Loydos on riippumaton kiytetyista kontrollimuuttujista.

Selittdvien muuttujien yhdysvaikutuksia siséltavien regressiomallien tulokset osoittavat kuitenkin, etta ta-
loyhtiolainaosuudella on yksiGiden ja kaksioiden hintoihin korottava, tilastollisesti merkitseva vaikutus. Nama
preemiot heijastelevat todennakéisesti osaltaan verotuskiytantojen eroavaisuuksia, silla pienten asun- tojen
kaupoissa ostajaosapuolena on usein sijoittaja, joka on vuokranantajana oikeutettu rahoitusvastikkeen
veroviahennyksiin osassa tapauksia. Yhdysvaikutusten kvantiiliestimaatit osoittavat, ettd PNS-menetelmalla
dokumentoidut erot lainaosuuden hintavaikutuksissa eri huoneistotyyppien vililla pysyvat suhteellisen muut-
tumattomina ehdollisen hintajakauman yli. Loydos viittaa varauksellisesti siihen, ettd myos pientd asuntoa
omaksi kodiksi hankkivat ostajat maksavat todennékoisesti preemiota taloyhticlainaosuudesta.

Kun kaytetyn asunnon kaupassa taloyhtidlainaosuus on erityisen suuri, lainaosuus vaikuttaa hintaan ne-
gatiivisesti — valtaosa ndistd kaupoista tehdaan ensimmaisten viiden vuoden aikana asunnon rakentamisesta
eli ennen kuin uudisasuntojen kaupoissa yleistynyt, maksimissaan viiden vuoden mittainen lyhennysvapaa-
jakso paattyy. Tulos saattaa niin ollen heijastella pakkotilanteessa tehtyja asuntokauppoja, joissa myyja mah-
dolliset maksukykyvaikeutensa tiedostettuaan myy omistuksensa alennuksella paistikseen ongelmatilan-
teesta jopa arvonnousutuoton kustannuksella.

Tutkimus antaa heikkoa niyttoa siitd, ettd suhteellisella velkaosuudella olisi positiivinen hintavaikutus
kaupoissa, joissa asunto-osakkeen omistusosuus taloyhtion tontista ei kuulu kauppahintaan. Tuloksen mer-
kitsevyys kuitenkin katoaa, kun kontrollimuuttujina kiytettyjen postinumeroaluiden hintatason annetaan
vaihdella ajan yli. Niin ollen 16ydos tukee vain heikosti tulkintaa, ettd sopimustekniset monimutkaisuudet
korostaisivat ongelmia kokonaishinnan ja -kulujen ymmartamisessa.

Taloyhtitlainojen hintavaikutuksia uudiskohteiden kaupoissa ei voi tilastollisesti riittdvan uskottavasti
erotella uusien asuntojen yleisestd suhteellisesta hintakehityksestd verrattuna vanhaan asuntokantaan multi-
kollineaarisuusongelmista ja riittamattomasta velkaosuuksien vuodensisiisesta variaatiosta johtuen.

Avainsanat Asuinkiinteistot, Asunto-osakkeet, Taloyhtilainat, KiinteistGjen arvonmaaritys, Hedoninen
regressio, Pienimman neliosumman menetelma, Kvantiiliregressio


http://www.aalto.fi/

