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1 JOHDANTO

Tutkielma pyrkii selvittamaan Yhdysvalloissa 2000-luvulla esiintyneen asuntojen
hintojen korkean nousun syita. Tyd pyrkii kartottamaan mahdollisen asuntojen
hintakuplan olemassaoloa ja sen syntymiseen johtaneita syitd. Aihepiiri on hyvin
haastava  kasiteltavd  johtuen  ihmisten  toiminnan ja  kayttaytymisen
monimutkaisuudesta, seka siita ettd spekulaatiota ja sen aiheuttamia talouskuplia on
hyvin vaikea havainnoida ja tutkia. Naista syistd johtuen myds aihepiirin kirjallisuus
on kirjavaa ja paikoin hyvnkin ristiriitaista. Tydssa selvitetadn spekulatiivisten kuplien
syntymista ja Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden kehitysta kasittelevien tutkimusten

avulla spekulatiivisen kuplan mahdollista olemassa oloa Yhdysvalloissa 2000-luvulla.

1.1 Taustaa

Yhdysvaltojen asuntokupla alkoi muodostua 90-luvulla yhdessa osakekuplan kanssa.
Osakekupla mahdollisti ihmisten p&asyn suurempiin tuottoihin, joka puolestaan
kiihdyttii kulutusta. Kulutuksen kasvaessa my0s sijoitukset yha suurempiin ja
suurempiin asuntoihin kasvoivat. Tama suuntaus puolestaan nosti asuntojen hintoja.
Hintojen noususuhdanne vaikutti markkinoihin kannustavasti ja kysynta kasvoi
entisestaan, johtuen positiivisista odotuksista asuntojen hintakehitystd kohtaan.
(Beaker, 2008.)

Vuosien 2000-2006 valisena aikana Yhdysvaltojen asuntojen hinnat nousivat
huomattavasti. Syind hintojen nousuun voidaan pitd& kasvanutta kysyntda heikkoon
tarjontaan nahden. Tilanne johtui rakentamismahdollisuuksien puutteesta seké
rakentamisen heikohkosta kilpailutilanteesta yhdistettynd kotitalouksien kohonneisiin
odotuksiin asuntojen hintojen kehityksestda. Naméa yhdesséa alhaisten korkojen seka
lainojen helpon saatavuuden kanssa kiihdyttivat hintojen nousua entisestaan. (Trésor

economies, 2008.)

Kupla puhkesi lopulta vuonna 2007, jolloin kasvanut tarjonta ei en&a& kyennyt

tukemaan markkinahintaa. Asuntojen hintakuplan puhjettua sen vaikutukset ovat



nakyneet maailmanlaajuisesti luottokriisin muodossa. Kyseisen ilmién aiheutti ns.
roskalainojen yleistyminen, seka niista tehtyjen johdannaisten myyminen eteenpain.
Asuntojen hintojen romahdettua lainojen arvo ei enda vastannut asuntojen markkina-
arvoa, mika ajoi useat asunnon ostajat maksuvaikeuksiin ja taten aiheutti pankeille

suuria tappioita. (Beaker, 2008.)

1.2 Tutkielman rakenne

Tyo6 rakentuu neljddn paakappaleeseen. Kappale yksi toimii johdantona tutkittavaan
aiheeseen. Toinen kappale syventyy spekulatiivisiin kupliin ja niiden muodostumisen
teoriaan. Kappale kolme kasittelee Yhdysvaltojen asuntojen hintojen nousua ja
mahdollisen spekulatiivisen asuntokuplan muodostumista. Lopuksi johtopaattkset

kasaavat tarkeimmat havainnot kokonaisuudeksi.



2 SPEKULATIVISET KUPLAT

Keynes (1973, 313-332) selittdd hintakuplien syntyd spekulanttien ennustuksilla
tulevaisuudesta ja sen kehityksesta. Spekulantit pyrkivat paattelemaan tulevaisuuden
markkinailmapiiria ~ sekd mahdollista  hintatasoa  keskittymattd  talouden

peruslahtdkonhtiin tai lainalaisuuksiin.

Taloudessa esiintyvat hintakuplat perustuvat yleisesti oletuksiin kohteen hinnan
tulevaisuuden kehityksestd. Kyseiset oletukset voivat nostaa kohteen hintaa
huomattavasti korkeammalle kuin sen oikea fundamentaalinen hinta kuuluisi olla.
Fundamentaalihinnalla tarkoitetaan talouden peruslahtékohtiin perustuvaa hintaa.
(Flood R.P. & Hodrick R. J., 1990.)

Spekulatiivinen kupla muodostuu, kun spekulantit ostavat jo valmiiksi yliarvostetun
assetin, koska luottavat tulevaisuuden hinnan muutoksen tuottavan siitd huolimatta
positiivisen kassavirran. Jos vastaavia samansuuntaisia olettamuksia esiintyy useita,
nostaa kyseinen toiminta markinahintoja entisestaan. Spekulatiivinen kupla
voidaankin nahda markkinahinnan ja assettien fundamentaaliarvon erotuksena.
(Hommes et al. 2008.)

On kuitenkin huomioitava, etta spekulatiivisten kuplien muodostumiseen vaikuttavat
erilaiset faktorit, jotka voivat esiintyd samanaikaisesti, mutta myos itsenéisesti. Tasta
syysta spekulatiivisten kuplien muodostumisen syita ja jopa koko olemassaoloa on

vaikea havainnoida. (Cornicello G., 2004.)

Spekulatiivisista kuplista puhuttaessa on mielestani huomioitava myos se, etta sita
selittavat mallit limittaytyvat useasti keskendan, eika kuplaa yleensa voida selittéda

taysin yhden mallin avulla.



2.1 Rationaalinen kupla

Rationaalisen kuplan teoria tukeutuu ajatukseen, jossa Kkupla rakentuu
johdonmukaisesti rationaalisille odotuksille tulevaisuuden hinnanmuodostumisesta.
Nykyinen markkinahinta heijastaa siis tulevaisuuden kuplan hintatasoa
nykyhetkessa. (Cornicello G., 2004.)

Koska nykyinen ja tulevaisuuden hintataso vaikuttavat toisiinsa, odotettavat tuotot
ovat nolla ja siksi kyseinen skenaario ei houkuttele riskia valttelevia
kaupanharjoittajia osallistumaan (Cornicello, 2004). Nykyisen ja tulevaisuuden
hinnan keskenéisen riippuvuuden takia teoria ei kykene itsessddn maarittdmaan
markkinahintaa, mutta se pystyy kuitenkin selittdm&an hintojen sekvensseja. Naista
sekvensseista vain yksi perustuu fundamentaalihintaan ja muut muodostavat
hintakuplia. (Flood R.P. & Hodrick R. J., 1990.)

Rationaalinen kupla voi ilmeta vain, jos osallistujien maard on loputon. Myds
kohteena olevan assettin on oltava pitkaikainen ja silla on oltava hyvat
jalleenmyyntimahdollisuudet. Lisaksi kuplan syntyminen vaatii sosiaalisen pohjan,
joka vahvistaa uskomusta kuplan olemnassaolosta ja kestosta. (Cornicello G., 2004
ja Tirole, 1982.)

Rationaalisen kuplan oletus on kuitenkin vain teoreettinen malli, jota ei sinallaan
voida kayttaa hyvaksi tdssa tydssa. Se onkin nostettu esille vain luomaan pohjaa

mydhemmin esiteltaville spekulatiivisten kuplien teorioille.

2.2 Lahes rationaalinen kupla

Lahes rationalinen kupla voi esiintya myds ilman aaretonta maaraé osallistujia, silloin
kun osa kaupanharjoittajien odotuksista ei ole en&a rationaalisia. Psykologiset
tutkimukset osoittavat, ettd ihmisilla on taipumus ylioptimismiin ja tallainen
kayttaytyminen luo pohjan lahes rationaalisille kuplille. Ylioptimismilla tarkoitetaan
tilannetta, jossa toimija tiedostaa ymparilla vallitsevan tilanteen ja ilmpiirin, mutta

ajattelee kykenevansa toimimaan siten, ettd mahdolliset takaiskut ja negatiiviset
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hinnanmuutokset eivat vaikuta haneen itseensa. Kupla voi my6és muodostua ilman
ylioptimistisuutta. Silloin on kyseessa kaupanharjoittajien lyhytnakoisyys, jolloin he
estimoivat oman aikaperiodinsa lyhyemmaksi kuin mahdollisen kuplan aikaperiodi.
Talléin lahes rationaalinen kupla voi ilmeta myo6s sellaisilla asseteilla, joilla on
rajallinen tai lyhytaikainen elinikd, koska kohde-etuudesta luovutaan aikaisemmin
kuin sen elinik& paattyy. (Cornicello G., 2004.)

2.3 Jarjetbn innostuneisuus

Jarjettomalla innostuneisuudella tarkoitetaan ihmisten tavallisuudesta poikkeavaa ja
eparationaalista kayttaytymista. Jarjeton innostuneisuus pyrkii  selittamaan
spekulatiivisen kuplan syntymista erindisin faktorein. Tekijat ovat rakenteellisia,
kulttuurisia seka psykologisia. Tassa tyossa faktoreita kasitelladn Yhdysvaltojen
nakokulmasta, mutta ne ovat pitkalti sovellettavissa myds Euroopan maihin.
Jarjettdbman innostuneisuuden teoria on kehitetty osakemarkkinoiden pohalta, mutta
sitd voidaan mielestani kayttda myos yleisesti kuvaamaan spekulatiivisten kuplien
syntymista ja sen vaiheita. Tutkielmassa on nojauduttu jarjettoman innostuneisuuden
kohdalla hyvin vahvasti Robert Shillerin teokseen Irrational Exuberance, (2001), jota
pidan hyvin merkityksellisenda teoksena tutkittaessa psykologian vaikutusta

markkinoilla ja erityisesti talouskuplien taustalla.

2.3.1 Rakenteelliset tekijat

Monet rakenteelliset tekijat vaikuttavat ihmisten toimimiseen markkinoilla.
Teknologian kehitys, ikarakenne, veropolitikka, inflaation taso, elakejarjestelyt,
rahastojen yleistyminen seka markkinoiden kasvu itsessddn ovat tekijoita, jotka on
otettava huomioon, kun tarkastellaan ihmisten markkinakayttaytymista. Vaikka
faktorit eivat itsessdan selitdkkddan markkinoiden toimintaa, ovat ne kuitenkin

tarkastelun arvoisia kuplien synnyn syita kartoittaessa. (Shiller R., 2001. 42-23)



Internetin kehityksen myota markkinat ovat tehostuneet huimasti verrattuna 80- ja 90-
lukuihin. Uusi tehokkaampi teknologia mahdollistaa niin tiedon keruun kuin tuotonkin
entistd tehokkaammin. (Shiller R., 2001. 19-21)

Yhdysvalloissa toisen maailmansodan jalkeen syntyneet suuret ikdluokat vaikuttavat
myo6s osaltaan markkinoihin. Vaeston keski-ikaistyminen on kasvattanut markkinoita,
koska sijoitettavan rahan maara on kasvanut. Kyseinen ilmié on kasvattanut
myyntien maaraa etenkin osakkeiden kohdalla. Se ei kuitenkaan itsessdan kykene
selittamaan hintojen nousua, koska yleisesti sijoitukset jakautuvat niin bondien,
osakkeiden kuin kiinteistdjenkin kesken, joiden hintojen valilla ei pitkalla aikavalilla
|0ydeta kovinkaan suuria  yhtalaisyyksia. Etenkin osakemarkkinoilla
ik&luokkavaikutuksen yhteydessd voidaankin puhua ihmisten olettamuksista sen
vaikutuksen voimakkuuteen, joka itsessaan tyontaa hintoja ylemmas. (Shiller R.,
2001.25-28)

Myds uutisoinnin  rakenteellinen muuttuminen vaikuttaa osaltaa ihmisten
kayttaytymiseen. 90-luvun alkupuoliskosta lahtien ihmisten suhtautuminen uutisointia
kohtaan on muuttunut entista vaativammaksi. Uutiskanavien maara on lisaantynyt ja
uutisia seurataan pitkin paivaa ja jopa yolla. Samassa yhteydessa yleistyivat myos
taloutta kasittelevat kanavat sekéd talousuutisten maaréa ns. normaaleilla kanavilla.
Myds lehdistossa on havaittavissa selvaa muutosta. Viimeisen 20 vuoden aikana
talousosiot ovat vaihtuneet ns. rahaosioiksi, joilla kasitellaan henkilokohtaista
sijoittamista ja annetaan sijoitussuosituksia. Kyseinen suuntaus vaikuttaa ihmisten
tietoisuuteen sijoitusmahdollisuuksista ja lisda taten sijoituskohteiden kysyntaa. Myos
tulevaisuuden ennustukset itsessddn ovat muuttuneet optimistisemmiksi kuin
aikaisemmin, mikd johtaa osaltaan markkinoiden vaaristymaan. Etenkin
osakemarkkinoilla optimismin lisaantyminen johtuu pitkalti analysoijien sidosryhmista
joita halutaan miellyttd&d tai vaihtoehtoisesti tyOnantajasta joka hyotyy kasvavasta
kaupasta. (Shiller R., 2001. 28-32)



2.3.2 Kulttuuriset tekijat

Spekulatiiviset kuplat alkoivat yleistyd suurinpiirtein  samaan aikaan kuin
sanomalehdet. Media onkin erittain tarkedssa roolissa spekulatiivisten kuplien
synnyssa. Markkinahdairiot ovat mahdollisia vain, jos suuri joukko samankaltaisesti
ajattelevia ihmisia toimii saman aikaisesti. Median rooli korostuu juuri ihmisten

ajatteluun vaikuttamisella ja ajatusten levittdmisessa. (Shiller R., 2001. 71)

Taloutta koskevien uutisten luonne on muuttunut vuosien kuluessa yha
sensaatiohakuisemmaksi. Uutisiin pyritddn my0s saamaan joka paiva edes jotain
markkinatietoa, vaikka mitdédn ei olisi tapahtunutkaan. Monissa uutisissa nakyvat
myoOs superlatiiviset ilmaisut, jotka osaltaan ruokkivat yleista ilmapiirida. Nykyinen
mediakulttuuri vaatiikin hyvaa medianlukutaitoa, jotta erottaa olennaiset uutiset
epaolennaisten joukosta. Tiedotusvalineiden pyrkimys tehda jatkuvasti entista
mielenkiintoisempia uutisia voidaan nahda yhtena spekulaatiopropagandan
perustana. (Shiller R., 2001. 72-95)

2.3.3 Psykologiset tekijat

Tutkimiusten mukaan ihmiset jotka kommunikoivat sdéanndllisetsi ajattelevat myods
samankaltaisesti. On myods huomattu, ettda ihmiset ryhméasséa toimiessaan pyrkivat
toimimaan ryhm&n mukaisesti ja mukauttamaan mielipiteensd ryhmaéa vastaavaksi.
Kyseinen kayttaytyminen voidaan nahda suurena syynd markkinahairidille ja
spekulatiivisille kuplille. Syy miksi ihmisten samankaltaiset paatelmat ajoittuvat
useasti samalle ajanjaksolle johtuu pitkalti siitd, ettd heidan saatavillaa on
samankaltaista informaatiota. Informaatio ei kuitenkaan ole ainoa lahde
samankaltaiselle ajattelulle ja kaytokselle. Inmisten on huomattu kayttaytyvan taysin
irrationaalisesti pelkastdan sen perusteella, miten he ovat nahneet muiden ihmisten
toimivan. 1lmi6 perustuu ihmisten taipumukseen uskoa enemmistda ja saadella omaa
ajatteluaan sen mukaan. Taman kaltaista toimintaa kutsutaan laumakayttaytymiseksi,
johon kuuluu my6s taipuvaisuus auktoriteettialistuneisuudelle. (Shiller R., 2001. 148-
162 ja Avery & Zemsky, 1998.)



Myos taysin rationaaliset ihmiset voivat osallistua laumakayttaytymiseen, vaikka he
tietavat muiden toimivan irrationaalisesti. Talloin yksittaisen toimijan rationaalinen
valinta vaikuttaa muiden valintoihin, mitk& vaikuttavat vuorostaan taas toisten
toimijoiden valintoihin. Jalkimmaiset valinnat ovat siten enemman ja vahemmaéan
irrationaalisia. Kyseinen laumakayttaytyminen johtuu informaation levidmisesta ja
taten ensimmaisena tai ensimmaisina vaikuttaneet rationaaliset toimijat ovat vedetty
huomaamatta mukaan laumakayttaytymiseen. Kyseinen tapahtumaketju on
mahdollinen vain, jos toimijat eivat kykene juurikaan jakamaan omia vaikuttimiaan
kesken&an, vaan toimivat vain ja ainoastaan nakyvien valintojen pohjalta. (Shiller R.,
2001. 151-153)

2.4 Feedback Theory

Feedback-teoria pohjautuu useasti ulkoapdain tulevaan yllattavaan muutokseen, joka
vaikuttaa markkinoihin. Talldiset muutokset voivat olla esimerkiksi sota, uuden
teknologian syntyminen, taloudellinen yllatyksellinen menestys tai poliittiset
muutokset. Muutoksen aiheuttama sijoituskohteen hinnan nousu houkuttelee alalle
uusia sijoittajia seka yrityksia. Uusien tulokkaiden menestyminen ruokkii entisestaan
markkinoiden nousua seka nostaa julkisen mielenkiinnon maaraéa. Kyseinen kehitys
luo positiivisen palautteen kierteen, joka Iuo pohjaa spekulatiivisen kuplan
syntymiselle. (Cornicello G., 2004.)

Shillerin (2001. 60-62) mukaan palautteesta johtuva kupla ei kuitenkaan voi kestaa
loputtomiin, vaan se purkautuu automaattisesti silloin kun tarpeeksi suuri maara
spekulanteista on tyytyvaisia saavuttamaansa tuottoon ja myyvat sijoituskohteensa.
Myyijien lisd&ntyessd positivinen palaute muuttuu negatiiviseksi, joka aiheuttaa
kuplan puhkeamisen. Shiller (2001. 62) huomauttaa myds negatiivisten kuplien
mahdollisuudesta, jotka aiheutuvat negatiivisesta palutteesta ja siihen

ylireagoimisesta.

Hyvid esimerkkeja feedback-teorian toimimisesta ovat erilaiset ponzi-huijaukset, jotka

perustuvat ihmisten positiiviseen palautteeseen, jolla houkutellaan lisaa sijoittajia.



Alkuperaisten sijoittajien voitot rakentuvat kuitenkin uusien tulijoiden sijoittamista
varoista, ei niinkaan itse kohde-etuuden arvon noususta. (Cornicello G., 2004.)

2.5 Asuntokuplat

Asunomarkkinoita voidaan pitaéa yleisesti varsin tehottomina (Case & Shiller, 1989).
Markkinoiden on kuitenkin huomattu reagoivan herkasti talouden keskeisiin
muutoksiin. Kyseisen ilmidn vuoksi asuntojen markkinahinnoissa on useasti
havaittavasti ylireagointia. Taman vuoksi asuntojen hintojen nousun kohdalla on
erittdin  hankalaa havaita, onko hintojen muutos johtunut normaalista
markkinakayttaytymisesta joka vaikuttaa kuplalta, vai oikeasta spekulatiivisesta
kuplasta. (Black et al. 2006.)

Asuntojen hintoihin vaikuttavat vastaavien asuntojen odotettujen vuokrien nykyarvo.
Tarjonta asuntomarkkinoilla on yleensa hyvin joustamatonta, johtuen rakennettavan
maan rajallisesta maarasta ja rakennusurakoiden kestosta. Vuokrat maaraytyvat
puolestaa kysynndn mukaan, jolloin liika kysyntd nostaa vuokria. Asuntojen
kysyntaan vaikuttavat lisdksi erilaiset faktorit, joista suurimpia vaikutukseltaan ovat
bruttokansantuotteen kehitys sek& odotettu korkokehitys. (Collyns & Senhadiji, 2002.)

Vaikka asuntojen tarjonta onkin useasti hyvin joustamatonta, se ei kuitenkaan ole
pysyvaa. Tarjonta reagoi olemassa olevaan kysyntddn, mutta sen vaikutukset ovat
hitaampia kuin yleisesti markkinoilla. Asuntojen hintojen muutokset ovat suurimpia
alueilla joilla tarjonta on joustamattomampaa, kuin alueilla joilla tarjonta kykenenee
nopeammin vastaamaan Kkysynnan tarpeisiin. My0s mahdolliset kuplat ovat
yleisempia ja kestavat pidempaan, jos tarjonta reagoi hitaasti. (Glaeser et al, 2008.)



3 YHDYSVALTOJEN ASUNTOJEN HINTAKEHITYS

Asuntojen hintakehitystd voidaan analysoida monin eri tunnusluvuin. Tassa tydssa
kaytetadn paasaantoisesti kahta eri indeksia, Standard & Poor’sin julkaisemaa
S&P/Case-Shiller Home Price-indeksia seka Office for Federal Housing Enterprise
Oversight-, eli OFHEO-indeksia.

Case-Shiller-indeksi on hyvin yleisesti kaytetty indeksi kuvaamaan asuntojen
hintakehitystd Yhdysvalloissa. Tunnusluku laskee yhteen asuntojen hintojen
keskimaaraisen hintojen muutoksen 20:n suurkaupunkingin asuntojen hinnoista.
Muutokset lasketaan kuukausittain ja ilmoitetaan kahtena eri lukuna, joista toinen
ilmoittaa 10:n suurkaupungin ja toinen 20:n suurkaupungin yhteenlasketut hintojen
muutokset. 20:n metropolin indeksi kattaa sisalleen 10:sté& suurkaupungista tehdyn
indeksin (S&P, 2009). Case-Shillerin-indeksia julkaistaan myds kvartaaleittain
laskettavana koko maan kattavana tunnuslukuna. Case-Shillerin-indeksi ottaa
huomioon kaikki asuntolainatyypit, mutta se kattaa Yhdysvallat alueellisesti vain 70

prosenttisesti (Trésor economies, 2008).

OFHEO perustuu Freddie Mac ja Fannie Mae luottolaitosten aineistoon. Laitokset
ovat yhdysvaltojen suurimmat asuntolainaajat ja ne ovat valtion takaamia. Indeksi
kattaa Yhdysvallat kokonaisuudessaan, mutta jattdd huomioimatta suuret
jumboluokan lainat (yli 417 000$) sek& subprime-lainat, joita koska kyseisilla

luototuslaitoksilla ei ole valtuutta myontaa. (Trésor economies, 2008.)

Yhdysvaltojen asuntomarkkinoita kokonaisuutena kuvaava Case-Shiller-indeksi
havainnoillistaa selvasti asuntokaupan ylikuumenemisen aiheuttaman hintojen
kohoamisen vuosien 1990 ja 2006 valilla. Kuvaajasta voidaan havaita asuntojen
hintojen kasvun kiihtyneen 1990-luvun puolivalin jalkeen, joka voidaan selittda

samaan aikaan kasvaneen IT-kuplan vaikutuksella.
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S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index
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Kuva 1: Yhdysvaltojen laajuinen Case-Shiller-indeksi.

Kiihtynyt osakekauppa mahdollisti ihmisten nopean vaurastumisen, joka puolestaan
vaikutti asuntojen hankintaan. Asuntohankintojen yhteydessd suosittin yha
enemman ja enemman suurempia ja kallimpia asuntoja. Asuntojen jyrkkaan hintojen
nousuun, osakemarkkinoiden romahdettua 2000 luvun alussa, vaikutti erityisesti
Yhdysvaltojen harjoittama rahapolitikka, jota kasitelladn tarkemmin myohemmin, ja
valloilla ollut yleinen mielipide asuntojen positiivisesta hintakehityksesta. (Beaker D.,
2008.)
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Kuva kaksi tukee aiempaa havaintoa asuntojen hintojen noususta. Kuvaaja esittaa

Case-Shillerin indeksin kehitysta vuosien 1987 ja 2009 valilla. Kuuvaajasta voidaan

havaita selvasti samansuuntainen kehitys, kuin koko maata kattavasta kuvaajasta.

On kuitenkin syytd huomioda, ettd molemmat suurkaupunkien hintatiedoista kootut

indeksit indikoivat suurempaa hintojen muutosta, kuin koko maata kattava kuvaaja.

Tata voidaankin selittdd asuntojen hintakuplien tutkimuksissa l6ydettylla havainnolla,

joka perustuu aluelliseen asuntojen tarjonnan joustavuuteen. Mita suurempi otanta

on kyseessa, sité joustavampaa on my@s asuntojen tarjonta, mika tasoittaa hinnan

nousujen kokonaisvaikutusta.
S&P/Case-Shiller Home Price Indices
(Index Levels)
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Sources. S&F Indices and Fiserv. Data through October 2009.

(S&P, 2010)

Kuva 2: Case-Shiller-indeksit 10:lle ja 20:lle suurkaupungille.
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Kuvasta kolme voidaan havaita viiden suuren metropolin véliset erot hinnan
kehityksessd. Chigagon asuntojen tarjonta on selvasti kyennyt vastaamaan
paremmin voimassa olleeseen kysyntdan kuin muut vertailussa mukana olevat
kaupungit. Samoin voidaan todeta hintojen laskun yhteydessa. Vuodesta 2006
l&htien muiden metropolien hinnat ovat laskeneet huomattavasti enemman kuin
Chigagon. Suhteellinen hinnan lasku on kuitenkin hyvin saman kaltainen jokaisessa

kaupungissa.

S&P/Case-Shiller Condo Indices
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(S&P, 2010)

Kuva 3: Kaupunkikohtainen osakehuoneistoja koskeva Case-Shiller-indeksi.
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3.1 Rahapolitiikan ja lainaehtojen muutosten vaikutus asuntojen

hintoihin

Rahapolitiikalla pyritdan vaikuttamaan valtion taloudelliseen tilaan korkojen avulla.
Nousukauden aikana suositaan korkeita korkoja ylikuumentumisen hillitsemiseksi ja
laskukaudella korkotason laskulla pyritdéan kasvattamaan investointien maaraa.
Korkotason laskiessa investointien maara kasvaa ja saastamisen maara vahenee.
Korkotason noustessa vaikutus on pdainvastainen, mika voidaan havaita kuvasta
nelja. (Mankiw, 2009 s. 584.)

Korkotaso

Investoinnit

Kuva 4: Korkotason vaikutus investointeihin.

Yhdysvaltojen harjoittama rahapolitikka IT-kuplan jalkeen on yksi syy asuntojen
hintojen nousuun. Korkotason laskeminen rajusti 2000-luvun alussa, joka voidaan
havaita kuvasta viisi, rohkaisi sijoittajia asuntomarkkinoilla ja lisasi osaltaan
spekulatiivista sijoittamista. Myds Yhdysvaltojen hallituksen jatkuva asuntolainojen
saannostelyn lieventaminen 1990-luvulla, pyrkimyksen&an rohkaista ihmisia asunnon
ostoon, vaikutti liikkeella olevien lainojen maardan ja suuruuteen. Kuvasta kuusi
voidaan havaita saannostelyn lieventymisen vaikutukset asuntolainojen maarassa.
Etenkin 2000-luvulla tapahtunut Freddie Mac- ja Fannie Mae- sijoituslaitosten
saantelyn heikentyminen ja subprime-lainojen yleistyminen nakyvat hyvin alemmasta

kuvaajasta. (Trésor economies, 2008 ja Akerlof & Shiller, 2009.)
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(The Federal Reserve Board, 2010)

Kuva 5: Asuntolainojen korkoprosentin kehitys vuosien 1980 ja 2009 valilla.
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(Trésor economies, 2008)

Kuva 6: MyoOnnettyjen asuntolainojen keskimaarainen suuruus.
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Freddie Macin ja Fannie Maen saantelyn lieventdminen oli pitkalti poliittinen
toimenpide, jolla haluttin vastata vahemmistoryhmien kritiikkiin mahdollisuuksista
omistusasuntoon, mikd puolestaan vaikutti muiden luottolaitosten lainaehtoihin

hollentavasti. (Akerlof & Shiller, 2009). Lainaehtojen vapautumisen vaikutus voidaan
havaita myds omistusasuntojen maaran kasvuna.
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Year,Quarter
(Coleman, LaCour-Little & Vandell, 2008)

Kuva 7: Erilaisten lainojen osuus kokonaislainakannasta.

Kuvasta seitsemdn voimme huomata subprime-lainojen osuuden huomattavan
kasvun kokonaislainoituksesta vuoden 2002 jalkeen. Suurin osa subrime-lainoista

myonnettiin lainanottajille, joiden takaisinmaksukyky oli hyvin kyseenalainen (Baker,

2008). Kyseinen kehitys lisasi uusien sijoittajien maaraa markkinoilla ja mahdollisti
vahemmistbjen paasyn asuntomarkkinoille. Luoton saannin helpottuminen
yhdistettyna Yhdysvaltalaisten haluun asua omistusasunnossa (n. 90% véestosta)

aiheutti sen, ettéa alempien hintaluokien asuntojen hinnat nousivat suhteessa eniten
2000-luvun aikana (Akerlof & Shiller, 2009).
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Coleman et al. (2008) vaittavat rahapolitikan vaikutuksen kuplansyntyyn olleen pieni
ja lainojen tarjonnan muuttumisella olleen merkittava vaikutus. Heidan mielestaan
taloudellisilla fundamenteilla oli suurempi vaikutus kuplan syntymisen alkuvaiheessa
ja lainojen saannin kriteerien hollentyessa niiden vaikutus heikkeni huomattavasti.
Tama tukee mielestani erittdin vahvasti spekulatiivisen kuplan olemassa oloa ja

erityisesti spekulaation merkitysta kuplan syntymiselle.

3.2 Yhdysvaltojen asuntojen hintakupla 2000-luvulla

Edella havaittua hintojen nousua voidaan selittdd monella faktorilla. Tarkea selittava
tekija on fundamentaalihintojen kehitys ja sen vaikutus markkinahintoihin. Kuten
spekulatiivisia hintakuplia kasittelevassa kappaleessa todettiin,
fundamentaalihinnoista huomattavasti poikkeavat markkinahinnat voidaan selittda

spekulaatiolla ja sen muodostamalla kuplalla.

Glaeser et al. (2008) tutkivat Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden kehitystd vuodesta
1982 vuoteen 2007 ja havaitsivat vuoden 1996 jalkeisen kehityksen muistuttavan
spekulatiivista hintakuplaa. Tutkimus perustui oletukselle jolloin spekulatiivinen kupla
esiintyy vain, jos asuntojen tarjonta on kiinted&. Paperi kasitteli vuosien 1982-1996
valistd asuntojen hintojen syklia ja vertasi hintojen kehittymistd vuoden 1996
jalkeiseen aikaan. Vuosien 1982 ja 1989 valisena aikana asuntojen hinnat nousivat
jopa 21% kunnes ne kaantyivat laskuun, jota kesti aina vuoteen 1996 saakka.
Gleaser et al. (2008) mukaan hintojen kehitys kyseisella ajanjaksolla mukaili vahvasti
kasitysta siita, ettd alueet joilla on joustamattomampi asuntojen tarjontaa, reagoivat
voimakkaammin hintojen kehiykseen kuin alueet, joiden tarjonta on joustavaa.
Heiddn mukaansa ajanjakson hintojen kehitys oli myds selitettavissa
fundamentaalihintojen muutoksella ja joidenkin alueiden hintojen voimakas nousu
johtui juuri tarjonnan joustamattomuudesta. He havaitsivat kuplan muodostuneen
ainoastaan alueilla jossa tarjonta oli joustamatonta ja sen, ettéd joustavammat alueet

saastyivat kuplalta kokonaan.

Asuntojen hintojen nousu vuoden 1996 jalkeen muistuttaa 1980-luvun alun

hintakehitystd. Hintojen muutos on kuitenki paljon suurempii ja laajemmalle
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levittaytynyt. Suurin ero 1980-luvun alun hintakehitykseen on se, ettd huomattavaa
hintojen nousua on havaittavissa myos asuntotarjonnaltaan joustavammilla alueilla.
Tietyissa erityisen joustaviksi alueiksi luokitelluissa kaupungeissa on havaittavissa
huomattavaa asuntojen hintojen nousua samanaikaisesti Kkiihtyvan asuntojen
tarjonnan kanssa. Kyseinen ilmid on selva merkki spekulatiivisen kuplan olemassa
olosta, koska kyseista kehitystd ei voida selittdd pelkéalla fundamentaalihintojen

muutoksella. (Gleaser et al. 2008.)

Goodman ja Thibodeau (2008) myés tutkivat Yhdysvaltojen asuntojen hintojen
kehitysta 2000-luvulla. Hekin ldysivat yhteyden tarjonnan joustavuuden vaikutuksista
hinnan nousun herkkyyteen, kuten Glaeser et al (2008). Goodman ja Thibodeau
paatyivat kuitenkin erilaiseen lopputulokseen kuplan olemassa olosta. Heidan
mielestdan asuntokupla on havaittavissa ainoastaan Atlannin rannikolla, Kalifornian
Tyynenvaltameren rannikolla sekd Las Vegasissa. Muutoin heiddn mielestaén
asuntojen hintojen nousu johtui fundamentaalihintojen kehityksesta. Tutkimuksen
mukaan 85:std tarjonnaltaan joustavasta metropolialueesta ainoastaan 25:ssa ol
havaittavissa selvd&d hintojen nousua vuosien 2000-2005 valisena aikana.
Asuntokupla oli siis erittéin lokalisoitunut, eikd sitd voida pitdd maanlaajuisena

ilmidna.

Trésor economicsin (2008) tuottaman tutkimuksen mukaan Yhdysvaltojen asuntojen
hinnat olivat jopa 30% yliarvostetut vuonna 2006. Kuvasta kahdeksan voimme
havaita OFHEO-indeksin ja estimoidun tasapainohinnan erotuksen. Tasapainohintaa
laskiessa on otettu huomioon rakentamisen kustannukset, todelliset asuntolainojen

korot seka todelliset investoitavissa olevat tulot.
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Kuva 8: OFHEO-indeksin kehitys verrattuna estimoituun tasapainohintaan.

Trésor economicsin havainnot tukevat mielestani selvasti Glaeserin ja ym tekemia
paatelmid. Vaikka Goodmanin ja Thibodeaun tutkimuksen mukaan asuntokupla oli
hyvin alueellinen ongelma, niin sen vaikutukset ovat olleet hyvinkin voimakkaat koko
maan hintaindeksiin. Tasta syytad kuplaa voidaan mielestani pitdd koko Yhdysvaltoja

koskettavana ilmiona, eika pelkastaan alueellisina markkinahéairiéina.
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3.3 Spekulatiivisen kuplan muodostumisen syyt

Tassa kappaleessa tarkastellaan syitd spekulatiivisen kuplan myodostumiseen
Yhdysvalloissa 2000-luvulla. Tarkeimpind syind voidaan mielestani nostaa esille
median vaikutus, internetin kehitys, sijoittajien kokemattomuus, ihmisten taipumus
laumakayttaytymiseen, markkinoiden positiivisten signaalien vaikutus seké talouden

fundamenttien muutokset.

Kuten jo spekulatiivisten kuplien teorian yhteydessa todettiin, on median vaikutus
kuplien syntyyn suuri. Shillerin (2001. 58-60) mukaan osakkeista kertova uutisointi on
lisaantynyt huimasti viimeisten vuosikymmenten aikana. Han tutki Yhdysvaltalaisissa
aikakausilehdissa julkaistuja aiheita osakemarkkinoista vuosien 1920 ja 1998 valilla.
Aiheiden méaara kasvoi tasaisesti ajanjakson lapi, poikkeuksena osakemarkkinoilla
iimenneiden kuplien aika vuonna 1987 ja 1990-luvun loppupuolella. Vaikka tutkimus
koskikin  osakemarkkinoita, voi  mielestéani  tuloksia  hyodyntda  myos
asuntomarkkinoiden puolella, koska uutisointi on yleisesti muuttunut paljon
sijoituskeskeisemmaksi, kuten teoriaosiossa todettiin. Uutisten sijoituspainotteisuus
yhdistettyna niiden luonteen muuttumiseen luovat selvasti markkinoita kiihdyttavaa
iimapiiria. Myos internetin kehittyminen helpottaa markkinoilla toimijan paasya kasiksi
uutisiin. Internetin  myota sijoittaja voi seurata hintojen kehitystd huomattavasti

helpommin kuin aiemmin.

Kasvanut tiedon mé&ara yhdistettynd kokemattomiin sijoittajiin  asuntomarkkinoilla
kasvattaa kuplan syntymisen todennéakdisyytta. Greenwood ja Nagel (2009) tutkivat
sijoittajien kokemuksen vaikutusta osakekuplien muodostumisen yhteydessa. He
l0ysivat yhteyksid kokemuksen ja markkinakayttaytymisen valilla. Kokeneemmat
sijoittajat, jotka ovat jo mahdollisesti osallistuneet aikaisempaan kuplaan, ovat
my6hemmin varovaisempia uuden hinnan nousun yhteydessa. Myds Dufwenbergin,
Lindgvistin ja Mooren (2005) tutkimus tukee sijoittajien kokemuksen vaikutusta
markkinoihin. Heiddn mukaansa kokeneemmat sijoittajat usein tasapainottavat
toiminnallaan  kokemattomien  sijoittajien  ylireagoimista hintojen  nousuun.
Tukimuksen mukaan kuplat ovatkin harvinaisia silloin kun markkinoilla esiintyy

kokemukseltaan heterogeenisia sijoittajia.
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Sijoittajien kokemattomuus on mielestani tarkea faktori mietittdessa asuntokuplan
syntyd. Moni asuntoa hankkiva ei ole tarpeeksi perehtynyt asuntojen
hintakehitykseen tai tarkastele syitd hintojen nousulle. Kuvasta yhdekséan voidaan
havaita omistusasuntojen maaran kasvaneen vuoden 1995 jalkeen n. 5% vuoteen
2005 mennessa. Kehityksesta voidaan paatella myoés ensimmaisen omistusasunnon
hankkineiden ihmisten maaran kasvaneen kyseisella ajanjaksolla, joka puolestaan on

lisdnnyt kokemattomien sijoittajien maaraa.
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(U.S Census Bureau, 2009)

Kuva 9: Yhdysvaltojen omistusasuntojen méaaran prosentuaalinen kehitys.

Asiantuntijoiden rooli korostuu sijoittajien ollessa kokemattomia. Jarjettdbman
innostuneisuutta kasittelevassad kappaleessa todettiin ihmisten olevan taipuvaisia
auktoriteeteille. Mielestani varsinkin kokemattomat sijoittajat kokevat asiantuntijat
helposti auktoriteeteiksi, joita on helppo uskoa. Asuntomarkkinoilla erilaisina

asiantuntijoina voidaan nahda asunnonvélittdjat ja asuntosektorin parissa
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tyoskentelevat analyytikot. Hong, Scheinkman ja Xiong (2008) tutkivat
asiantuntijoiden vaikutusta sijoittajien toimintaan osakemarkkinoilla niin sanotun. IT-
kuplan aikana. Heidan tutkimuksestaan tulee ilmi, etta kaikki sijoittajat eivat kykene
tarkastelemaan saatuja neuvoja objektiivisesti, eivatkd he nde neuvonantajien
perimmaisia vaikuttimia. Kuten jarjettbman innostuneisuuden yhteydessa havaittiin,
niin asiantuntijoiden neuvoihin vaikuttavat heidan tyonantajansa sekd muiden
sidosryhmien tavoitteet. Asuntokaupanyhteydessa asunnonvalittdjien lopullinen
tarkoitus on saada asunnot myydyksi parhaaseen mahdolliseen hintaan, jotta

valityspalkkio olisi mahdollisimman suuri.

Ylla kasitellyt asiat vaikuttavat voimakkaasti ihmisten sijoitustoimintaan. Median
sopivalla avustuksella ja ympariltd saatujen positiivisten viestien ymparéimana
sijoittajien taipumus laumakayttaytymiseen kasvaa. Myds uskomukset asunnoista
sijoituskohteena vaikuttavat asuntomarkkinoilla kayttaytymiseen. Yleisesti Ihmiset
pitdvat asuntoja varmoina sijoituskohteina joiden arvo ei voi laskea, koska tonttien
niukkuus tulevaisuudessa nostaa vaajaamatta niiden arvoa. Uutisoinnilla on tassa
tapauksessa suuri merkitys, koska asuntomarkkinoiden kuumenemisen aikaan
nostetaan esille asuntojen mahdollisuudet sijoitusmuotona ja korostetaan hintojen
nousua, mutta ei puhuta mahdollisesta hintojen laskusta. Hintojen pysyessa
paikallaan tai laskiessa ei asunnoista erinomaisina sijoituskohteina juuri puhuta.
Hintojen riped nouseminen luo markkinoille illuusion erinomaisesta mahdollisuudesta
vaurastua asunnon omistajana, vaikka todellisuudessa ihmisten
laumakayttaytyminen on paaasiallinen syy hintojen nousuun ja kuplan loppuvaiheen
tuottoihin. Téhan ajattelutapaan vaikuttivat paljon osakemarkkinoiden romahtaminen
2000-luvun alussa ja siitd syntynyt ennakkoluuloisuus Wall Streettia kohtaan, joka
kaansi sijoittajien mieltymyksia kohti asuntoja, sekd median kasvanut kiinnostus
asuntosijoittamista kohtaan. (Akerlof & Shiller, 2009.)

Mayer ja Sinai (2007) selvittivat paperissaan "Housing and behavioral finance”
sijoittajien markkinakayttaytymisen vaikutusta asuntomarkkinoilla. Heidan mielestaan
2000-luvun asuntokuplan perimmaiset syyt olivat fundamenttien, p&&osin korkotason
laskun, muutoksissa yhdistettyna sijoittajien kayttaytymiseen. Mayerin ja Sinain
(2007) mielestd asuntokupla johtui siis sijoittajien reagoimisesta fundamenttien

muutoksiin, mika voidaan nahda hienoisena spekulaationa. He perustelevat
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ndkemystdan lainarahan halventumisella ja subprime-lainojen yleistymisella

markkinoilla.

Mielestani Mayerin ja Sinain tutkimus vahvistaa spekulaation vaikutusta asuntojen
hintojen nousuun Yhdysvalloissa 2000-luvulla, vaikkakaan fundamenttien merkitysta
markkinoihin ei voi vaheksya. Spekulaation vaikutuksen voimakkuutta kuvaa hyvin
kuva kymmenen, josta voidaan havaita eri fundamenttien muutokset suhtessa
asuntojen hintojen muuttumiseeen. Vaikkakin asuntojen hintojen on todettu
reagoivan herkasti fundamenttien muutoksiin, erityisesti silloin kun tarjonta on
joustamatonta, voidaan kuvasta paatelld hintojen muutoksen sisaltdvan myos paljon

spekulaatiota
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Kuva 10: Asuntojen hintojen ja niihin vaikuttavien faktorien kehitys.
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Korkotason lasku nostaa investointien maaraa ja yhdessa vaeston kasvun kanssa se
aiheuttaa paineita asuntojen hinnan nousulle, koska olemassa olevien asuntojen
tarjonta ei vastaa kysyntdd. Rakennuskustannusten lasku vaikuttaa kuitenkin
hintoihin alentavasti koska uusien asuntojen rakentaminen on halvemapaa.
Kuvaajasta voidaan kuitenkin huomata asuntojen hintojen jyrkk& nousu, jota ei voida
selittdd muulla kuin vallitsevalla spekulaatiolla asuntomarkkinoilla. Spekulaation
olemassa olo voidaan havaita myds asuntojen hintojen voimakkaasta

korjausliikkeesta alaspain 2007.
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4 JOHTOPAATOKSET

Spekulaation vaikutusta talouskupliin on erittdin hankala huomata ja todentaa. Sen
osuutta ei voida kuitenkaan vahatelld puhuttaessa erilaisista hintakuplista. Tassa
tutkimuksessa  paneuduttiin [ahemmin Yhdysvaltojen asuntomarkkinoita
koskettanutta hintakuplaa 2000-luvulla. Eri tutkimuksiin tukeutuen voidaan selvasti
vetaa johtopaatds sijoittajien spekulaation vaikuttaneen voimakkaasti Yhdysvaltojen

asuntomarkkinoiden hinnan kehitykseen ja kuplan muodostumiseen.

Hintojen nousu perustui l&htokohtaisesti talouden peruselementtien muutoksiin,
kuten korkotason laskuun, vaestdrakenteen muutokseen ja talouden yleiseen
kasvuun. Asuntojen hintojen jyrkka nousu ei kuitenkaan selity pelkkien fundamenttien
muutoksilla, ja niiden vaikutusta voidaankin pitdd jopa vahaisena kokonaismuutosta
ajatellen. Median kehitys yha sijoituskeskeisemmaksi, asuntosijoittajien mahdollinen
kokemattomuus seka ihmisten taipumus laumakayttaytymiseen nayttelevat suurta
roolia spekulaation ja kuplan synnyssa. Positiiviset markkinasignaalit ruokkivat jo
ennestdadn kuumia markkinoita luoden illuusion oman amerikkalaisen unelman

toteuttamisesta asunnon omistamisen kautta.

Yhdysvaltalaisten voimakas halu asua omistusasunnossa yhdessa lievennettyjen
lainaehtojen kanssa toivat asuntomarkkinoille uusia sijoittajia, joka puolestaan piti ylla
mielikuvaa loputtomasta hinnan nousukehityksesta. Erityisesti vahavaraisille ja
maksukyvyttomille suunnatut korkeakorkoiset lainat lisasivat asuntojen kysyntaa
halvimmissa asuntoluokissa ja niissa hintojen nousu ja lopulta lasku olikin suurinta.
Juuri supbrime-lainojen ilmaantuminen lainamarkkinoille tyonsi asuntojen hintoja
entistd ylemmas, koska mahdollisuus omistusasuntoon tuli uusien ihmisryhmien

ulottuville.

Koska talouskuplien havaitseminen on hyvin hankalaa ja ne esiintyvat eri syista, ei
niiden estamiseksi ole olemassa taysin yleispatevia oikeita ratkaisuja, jotka estaisivat
kuplien syntymisen. Mielestani Yhdysvaltojen hallituksen ja taloudellisten
valvontaelimien sokea luotto markkinoiden toimintaan ilman s&atelyd on yksi
syyllinen valtavan asuntokuplan syntymiseen. Paatds lainaehtojen lieventamisesta
poliitisin syin sai aikaan reaktion joka kuumensi jo valmiiksi [&mpimia

asuntomarkkinoita. Usko asuntojen arvon jatkuvaan nousuun ja entisten
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laskusuhdanteiden unohtaminen loi illuusion, joka veti mukaansa yhd enemman
sijoittajia, jotka mukanaan tuomallaan rahalla antoivat valheellista palautetta muille

sijoittajille asuntojen hintojen kestéavasta ja vakaasta kehityksesta.

Mielestani kupla oltaisiin voitu estaa tai ainakin hintojen nousua olisi voitu edes hillita,
jos lainaehtoja ei olisi I6ysennetty ja taloudellinen séantely olisi toiminut tehokkaasti
luototuslaitosten yhteydessd, jotta asuntolainojen maara olisi pysynyt maltillisena.
Myos pyrkimystd muistuttamaan hintojen nousun mahdollisista vaaroista, seka
asiantuntijoiden vastuun ja merkityksen korostamista sijoittjien paatoksiin tulisi lisata.
Talouskuplien kehityksen hillinté ei kuitenkaan ole helppoa, koska niiden lahtékohdat
eroavat paljon toisistaan ja kuplan aikana hinnan nousun todellisia syita on vaikea
huomioida. Mielestani onkin mielenkiintoista seurata Suomen ja erityisesti Helsingin
asuntomarkkinoiden tulevaisuuden kehitystd, koska selvda kuumenemista on

havaittavissa laskusuhdanteesta huolimatta.
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