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Tamain pro gradu -tutkielman tavoitteena on tutkia korkovalintaa ja asuntolainojen sisdltéon
vaikuttavia tekijoitd Suomessa. Tutkimusaihe on ajankohtainen erityisesti kotitalouksien kasvavan
velkaantuneisuuden sekd vuonna 2022 alkaneen viitekorkojen dkillisen nousun vuoksi. Tutkielmassa
selvitetdin sekd markkinaperusteisia ettd velallisten yksil6llisiin piirteisiin liittyvid asuntolainojen
yksityiskohtiin vaikuttavia tekijoitd Suomessa. Korkovalinnan tutkiminen on haastavaa, silld laajan
aineiston saatavuus on heikkoa ja mallintaminen monimutkaista. Osuutensa haasteisiin tuovat myos
sosiaaliset vaikutukset ja mahdolliset kdyttdytymisharhat, jotka vaikuttavat merkittavésti velallisiin.

Korkovalintaan ja lainojen lisdosien ottoon vaikuttavien tekijoiden laajamittaiseksi selvittdmiseksi
muotoutuivat tutkielman paitutkimuskysymykset seuraavasti: Mitké tekijat vaikuttavat asuntolainojen
ja korkosuojausten valintaan? Missd markkinatilanteissa kiinteét korot korostuvat uusluotonannossa
Suomessa? Ottavatko lainanottajat kiinteitd korkoja ja lainansuojaustuotteita rahallisesti hyvaan vai
huonoon aikaan? Paitutkimuskysymyksii tuetaan seuraavalla apukysymykselld: Mitka tekijat, kuten
mahdolliset kdyttdytymisharhat, johtavat lainanottajia taloudellisesti heikkoihin padtoksiin haastavissa
markkinatilanteissa?

Korkovalintaan ja lainan lisdosien ottoon vaikuttavat aiemman kirjallisuuden mukaan laajasti niin eri
markkinatilanteet kuin velallisten piirteetkin. Makrotalouden tekijdisté tilastollisesti merkitsevid ovat
esimerkiksi viitekorkotaso, korkomuutos, inflaatio, osakemarkkinoiden kehitys, ty6llisyysaste,
korkoerotus, vikiluvun kasvu, asuntojen hintataso seké talouskasvu. Korkovalintaan vaikuttavia
velallisen piirteitd ovat muun muassa riskinsietokyky, muuton todennédkdoisyys, sosiaaliset vaikutukset,
velallisen ikd, perhestatus, tulotaso ja -vakaus seké talousosaaminen. Aineiston puutteesta ja
haastavasta mallintamisesta johtuen velallisen piirteitd ei tarkastella timén tutkielman empiirisessi
analyysissi.

Empiirisessd osiossa tarkastellaan makrotalouden tekijéiden yhteytta tutkittavaan muuttujaan, eli
kiintedkorkoisten uusien asuntolainojen osuuteen kaikista uusista asuntolainoista. Tutkimus
suoritetaan regressioanalyysind. Regressiomalleja muodostetaan kuusi seké esitellddn yksi VAR-
malli. Tutkielman aineisto muodostuu pidasiassa Suomen Pankin ja Tilastokeskuksen tarjoamasta
Suomen makrotason aineistosta. Tutkittavia selittdvid muuttujia ovat korkotaso, korkomuutos,
korkoerotus, OMXHPI-indeksi, tyollisyysaste seké inflaatio.

Tutkielman tulokset ovat pddosin linjassa aiemman kirjallisuuden kanssa. Lahes kaikilla selittavilla
muuttujilla on tilastollisesti merkitseva yhteys selitettdviin muuttujaan. Riskin vilttelyn kohotessa
velalliset voivat tehdd korostetusti taloutensa kannalta heikkoja paétoksid. Velalliset kiinnittavét
korkojaan epdavarmoina aikoina, kun kustannukset ovat korkeat. Riskin vélttelystd ja tunneperiisista
syistd johtuen ei padtosten heikkoutta voida yleistdd, mutta taloudellista vaikutusta tarkasteltaessa
velalliset eivit korostetusti toimi aiemmassa kirjallisuudessa esitettyjen edullisten keinojen mukaan
haastavissa markkinatilanteissa.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimusaiheen tausta

Kotitalouksien rahoitus on laaja, kasvava ja kehittyva uusi rahoitusalan tutkimuksen
athepiiri. Koska kotitaloudet ovat yksi tdrkeimmistd talouden osapuolista, on niiden
kayttaytymistdi myos ensisijaisen tdrkedd tutkia. Kun mahdollisuudet aineiston
keradmiseen ja kotitalouksien kadyttdytymisen mallintamiseen ovat kasvaneet
kehittyneen teknologian myd6td, on kotitalouksien rahoituksesta syntynyt hyvin
merkittdvi ja tutkittu aihepiiri viimeisen kahden vuosikymmenen aikana. (Agarwal,

Zhang & Xin, 2022.)

Guison ja Sodinin (2013) mukaan tutkimusaiheen yldkisite kotitalouksien rahoitus
tutkii, miten kotitaloudet hyddyntivit rahoitusvélineitd ja -markkinoita saavuttaakseen
tietyn padmaéran. Siksi kotitalouksien rahoituksen tutkimus siséltdd seké tilasto- ettd
kayttdytymistieteellisid elementteji. Useat alakisitteet yhdessd muodostavat
kokonaisuutena kotitalouksien rahoituksen késitteen. Perinteisesti kotitalouksien
rahoitus kéisittelee sddstamistd, kulutusta, investointeja, asumista, maksamista,
lainaamista, riskienhallintaa sekd mahdollisuutta kdyttdd rahoituspalveluja. Naméi
tekijdt luovat kotitalouksien rahankdyton ja -hankinnan perustan. Tama tutkielma
keskittyy erityisesti asumisen, lainaamisen, riskienhallinnan seké rahoituspalvelujen

mahdollisuuksien aihepiireihin.

Kotitalouksien rahoitus on vuosia ollut kehittyva tutkimusala. Ensimmaisend késitteen
kotitalouksien rahoitus mééritteli John Campbell vuonna 2006. Késitteelld tarkoitetaan
sitd, kuinka kotitaloudet kdyttavét eri rahoitusinstrumentteja saavuttaakseen tietyn
tavoitteen. Kotitalouksien toiminta perustuukin pitkélti eri rahoitusinstrumenttien
kayttoon; esimerkiksi tuotteita ja palveluita maksetaan eri maksuvilineilld seké rahaa

sddstetddn ja lainataan. (Campbell, 2006.)

Myos kotitalouksien rahoituksen tutkimuksessa selvitetddn, miten -erityyppiset
kuluttajat hyodyntavit rahoitusinstrumentteja ja miten he paityvét tekeméddn tiettyja
valintoja. Usein kotitaloudet voivat kerétd paidtoksenteon vaatiman informaation itse,

tai luottaa kolmannen osapuolen ndkemykseen. Koska kotitalouksien rahoitus on



hyvin laaja kisite, tulee sen tutkimuksessa usein vastaan haasteita. Yksi aihepiirin
suurimmista vaikeuksista on teorian mallintaminen. Esimerkiksi kotitalouksien
rahoituksen alateemaan, korkovalintaan, vaikuttavia tekijoitd on haastavaa mitata.
Vaikuttavien tekijoiden mddrd on my0s huomattavan suuri. Lisdksi eri tekijoiden
vaikutus velallisten pditoksentekoon on hyvin yksilollistd, mikd osaltaan yhi
hankaloittaa korkovalinnan mallintamista. Téstd syystd tdmén tutkielman empiirinen

asuntolainoista. (Guiso & Sodini, 2013.)

Tassé tutkielmassa perehdytdén pddasiassa kotitalouksien rahoituksen merkittdvain
osatekijddn:  lainaamiseen.  Tutkielmassa  késitelldin  korkovalintaa  ja
lainansuojaustuotteiden  ottamista  erilaisissa ~ markkinaympaéristoissd ~ sekd
kotitalouksien valintoihin vaikuttavia tekijoitd. Kayttaytymistieteelliset nikokulmat

seki kiyttiytymisharhat' ovat my®s tutkielman keskipisteessi.

Kotitalouksien lainanhakuun liittyvid valintoja ovat velan méérd, korkovalinta sekd
mahdolliset lainan suojaukset, kuten lainaturvat. Tdmai tutkielma perehtyykin siihen,
yleistyvitko tietyt valinnat tietyissd markkinatilanteissa. Myds demografisia sekd
varallisuuteen liittyvid tekijoitd korkovalinnan ja lainojen suojauksien ottamisen
takana tutkitaan aiemman kirjallisuuden avulla. Korkovalinta ja lainojen suojaukset
ovat hyvin ajankohtaisia aiheita nyt, kun viitekorot ovat ldhteneet nousuun vuoden
2022 alussa. Pitkdn negatiivisten korkojen ajanjakson jédlkeen velalliset ovat
oletettavasti tottuneet olemattomiin korkoihin, mikd osaltaan on muuttanut myds

kulutustottumuksia ja lisdd ndin ylivelkaantumisen riskié.

Kun inflaatio on alkuvuodesta 2021 (ks. kuvio 9) alkaen kiihtynyt, ovat kotitalouksien
kulutusmenot kasvaneet, mikd on osaltaan nostanut kotitalouksien ylivelkaantumisen
riskid. Siksi kotitalouksien rahoituksen aihepiirid ja viitekorkojen nousua on
aktiivisesti seurattu niin mediassa kuin kotitalouksien, yritysten ja péaittdjien
keskuudessa. Koska korkojen nousu ja korkea inflaatio ovat vaikuttaneet laajasti niin

kotitalouksien kuin yksityisen ja julkisen sektorin rahoituskdyttdytymiseen, on aihe

! Kiyttdytymisharha (eng. behavioural bias) tarkoittaa epiloogisia ajatuksia tai kdyttdytymistd, joka
vaikuttaa paatoksentekoon.



paitsi ajankohtainen mutta my0ds hyvin merkittdvd. Korkea inflaatio sai keskuspankit
alkuvuodesta 2022 reagoimaan inflaation hillitsemiseen korkojen nostolla. Erityisesti
tilanne on vaikuttanut kotitalouksiin, silla koti ja asuntolaina ovat usein kotitalouden
suurin investointi. Korkojen nousu, korkea inflaatio, merkittédvét poliittiset konfliktit
sekd COVID-19-pandemia ovat saartaneet taloudet taantuman partaalle, mik& osaltaan
myds korostaa tutkielman aiheen merkitysti. Vaikka kiinteit korot, korkosuojat® ja
muut lainansuojaustuotteet ovatkin riskienhallinnallisia elementtejd kotitalouksien
kaytettaviksi, reagoivat paittdjait myos sddntelyn muutoksilla kotitalouksien
ylivelkaantumisen estdmiseksi. Yleisten kuluttajahintojen sekd lainojen korkojen
noustessa nousee lainaaminen ja korkovalinta usein esille niin velallisten arjessa kuin

mediassakin, mikd osaltaan korostaa aiheen merkitysta.

Tutkielman merkitystd ja ajankohtaisuutta korostaa myds aihepiirin késittely
politiikassa kevadlld 2023. Rahoitusmarkkinoiden sédédntely tiukentuukin jatkuvasti
uusluotonannossa. Eduskunta (2023) on esimerkiksi késitellyt luotonmy6énnon
sadntelyn tarkennuksia koskien yhtidlainan maksimimadrad asunnonostajalle. Suomen
hallitus on esittédnyt, ettd yhtidlainat rajataan 60 prosenttiin asunnon velattomasta
hinnasta. My0s yhtidlainojen lyhennysvapaat ensimmaéisen viiden vuoden aikana
esityksen mukaan poistetaan. Yhtidlainaan liittyvien muutosten lisdksi myos
asuntolainojen enimmadislaina-aikaa rajataan 30 vuoteen. Suomen eduskunta on
késitellyt esimerkiksi Suomen Pankin suosittelemaa kotitalouksien velkaantumisen
rajojen asettamista velkakaton avulla, jossa velallisen maksimilainamaara
suhteutetaan lainanhakijan tuloihin. Eduskunta hyvéksyi esityksen asuntoluottoja ja
taloyhtidluottoja koskevista rajoituksista alkuvuodesta 2023. Syitd sdéntelyn
tiukentumiselle on vallitsevassa talouden epdvarmassa tilanteessa yleinen tarve
luotonottajien suojaukseen, jolla pyritddn estimiin kotitalouksien ylivelkaantumista.
Sdédntelyd ja makrotason toimia tarkastelevat myds Ehrmann ja Ziegelmeyer (2017)
tutkimuksessaan; makrotason toimet ja muutokset vaikuttavat eniten vahétuloisempiin

kotitalouksiin, joilla joustovaraa on vihan.

2 Korkosuojaus asettaa viitekorolle rtajan, jota viitekorko ei voi ylittid korkosuojausaikana.
Korkosuojaus voi olla esimerkiksi korkokatto tai -putki. Korkokatossa velallinen ostaa luotonantajalta
katon, jonka yli viitekorko ei voi luotossa menné, kun taas korkoputki sisiltdd korkokaton liséksi myds
korkolattian, jonka velallinen myy luotonantajalle. Korkolattiassa viitekorko ei voi alittaa sovittua rajaa.
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1.2 Tutkielman tavoite

Tutkielman tavoitteena on tarkastella kotitalouksien asuntolainakorkojen
sidonnaisuutta seka syitd korkovalinnan ja erilaisten lainansuojaustuotteiden ottamisen
takana. Tutkielma selvittdd myds, ottavatko kotitaloudet kiinteitd korkoja ja
korkosuojaustuotteita taloudellisesti hyvddn vai huonoon aikaan, eli ennen korko-
odotusten nousua vai korkotason jo ollessa korkealla. Korkojen kiinnittimisen
ajankohtaa tutkimalla 16ydetdin myds mahdollisesti nédyttod kayttdytymisharhan
vaikutukseen korkosuojauksen ottamiseen epédvarmalla markkinahetkelld. Koska
kotitalouksien rahoituksen aihepiiri on hyvin laaja, tutkielma on rajattu koskemaan

padosin lainanottamista seka riskienhallintaa.

Lukija ymmaértdd tutkielman avulla enemmén kotitalouksien asuntolainoihin
liittyvéstd toiminnasta erilaisissa korko- ja markkinaympéristdissd. Néin lukija voi
soveltaa ja vilttdd tutkielman selvittdmid luotonottajien tekemid mahdollisia hyvid ja
huonoja ratkaisuja omassa kayttiytymisessddn. Tutkielmassa vertaillaan myos
Suomen asuntolainakantaa ja siihen liittyvid valintoja kansainviliseen tutkimukseen,
minkd ansiosta lukija ymmartai myos paremmin suomalaista

luotonottokayttidytymistd suhteessa muihin markkinoihin.

1.3 Tutkimuskysymykset

Tutkielman padtutkimuskysymykset ovat:

- Mitka tekijét vaikuttavat asuntolainojen korkojen ja korkosuojausten
valintaan?

- Missd markkinatilanteissa kiintedt korot korostuvat uusluotonannossa
Suomessa?

- Ottavatko lainanottajat kiinteitd korkoja ja lainansuojaustuotteita rahallisesti

hyviéin vai huonoon aikaan?

Apututkimuskysymys on:

- Mitka tekijit, kuten mahdolliset kayttaytymisharhat, johtavat lainanottajia

taloudellisesti heikkoihin paatoksiin haastavissa markkinatilanteissa?
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Tutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena sekd empiirisend tilastollisena
tutkimuksena. Tdmin tutkielman aineiston rajoittuvuuden vuoksi tutkimuskysymysten
vastauksia tdydennetddn kauttaaltaan kirjallisuuskatsauksen keinoin, jotta vastaukset
tutkimuskysymyksiin ovat mahdollisimman kokonaisvaltaisia. Kirjallisuuskatsauksen
avulla selvitetdan korkovalinnan seké lainan suojauksen taustaa seké niihin vaikuttavia
kiytannon tekijoitd. Oma empiria keskittyy Suomen makrotason aineistoon uusista
asuntolainoista, niiden volyymeista ja korkosidonnaisuuksista sekd makrotalouden
tekijoistd. Néin saadaan selville, minkélaisissa markkinatilanteissa suomalaiset sitovat
korkojaan ja tekevdtkd uudet velalliset taloutensa kannalta hyvid vai huonoja
paatoksid. Tutkielmassa on kiytetty hyodyksi sekd vanhoja etté tuoreita ldhteiti, jotta

saadaan huomioitua sekd aiheen perinteinen tausta ettd uusin relevantti tutkimus.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu kuudesta pédédluvusta. Ensimmaiisessd luvussa johdatetaan lukija
aiheeseen. Toisessa luvussa kisitellddn korkovalintaa. Vaihtuvien sekd kiinteiden
korkojen hyodyt ja haitat eritellddn sekd késitellddn erityyppisten velallisten
korkovalintaa erilaisissa markkinatilanteissa. Kolmas luku késittelee korkosuojausta
ja muita lainojen lisdosia, kuten lainaturvia. Luvussa perustellaan myos
korkosuojauksen mahdolliset hyodyt sekd haitat velalliselle. Korkosuojausta eri
markkinatilanteissa késitelldén aiemman tutkimuksen kautta, mutta my6s myShemmin
omassa empiirisessid analyysissd osana koron kiinnittdmistd. Myds korkosuojauksen
oikea-aikaisuutta lainanottajan ndkokulmasta kisitellddn. Neljdnnessd luvussa
esitellddn oman empiirisen analyysin tutkimusaineisto ja -menetelmit. Empiirinen
analyysi toteutetaan hyddyntden pddasiassa Suomen Pankin ja Tilastokeskuksen
keradmaa aineistoa suomalaisten lainoista ja makrotalouden tekijoistd. Viidennen
luvun empiirinen osio késittelee kiinteiden ja vaihtuvien korkojen valintaa Suomen
markkinatasolla. Aiempaa tutkimusta vertaillaan viidennen luvun lopussa omaan
empiiriseen tutkimukseen, sekd esitetddn kritiikkid johtopddtoksid ja aihepiirid
kohtaan. Kuudes luku esittdd yhteenvedon tutkielmasta sekd mahdollisia

jatkotutkimusaiheita.
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2  KORKOVALINTA

Tassd luvussa vastataan aiempaa tutkimusta hyddyntden ensimmaéiseen ja toiseen
padtutkimuskysymykseen: Mitkd tekijat vaikuttavat asuntolainojen korkojen ja
korkosuojausten valintaan? Missd markkinatilanteissa kiintedt korot korostuvat
ymmartdd, esitellddn tdssd luvussa ensin kiinteiden ja vaihtuvien korkojen erot ja
merkitykset sekd aihepiirin mallintamisen haasteet. Tamén jdlkeen syvennytddn

markkinatekijoiden sekd velallisten ominaisuuksien vaikutuksiin korkovalinnassa.

2.1 Kiinteit ja vaihtuvat korot

Kiinteiden korkojen taso sekéd korkosuojaustuotteiden hinta perustuu markkinoiden
korko-odotuksiin. Néin ollen millddn ajanhetkelld korkosuojauksen tai kiinteiden
korkojen ei teoriassa pitiisi olla velanottajalle enemmén tai vihemman houkuttelevaa.
Kun viitekorot ovat matalalla, ilman suojausta vaihtuvakorkoisen lainan ottava asiakas
padsee hyotymidn matalista korkoista tdysin, kun taas kiinteédt korot valitseva ottaa
velkaansa nykyistd markkinaa korkeamman koron, mutta kiinnittda sen pitkaksi aikaa,
jopa koko laina-ajaksi. Korko-odotusten kasvaessa, my0s kiinteiden korkojen ja
korkosuojaustuotteiden hinnat kasvavat, silld epdvarmuus tulevasta kasvaa.
Hinnoittelu korkojen noustessa on usein haastavaa, silld vaihtuvat korot ovat
markkinaperusteisia, ja epdvarmuuden ollessa suurta, ndkyy epdvarmuus myos

korkeana hinnoitteluna, jotta hinnoittelija rajoittaa omaa riskiinsa.

Badarinzan, Campbellin ja Ramadorain (2016) mukaan korkovalinta kiteytyy siis
kdytannossd riskin ja kustannusten viélille. Vaihtuvakorkoisen lainan kuukausittaiset
maksut nousevat korkotilanteen noustessa, kun taas kiintedkorkoinen laina tarjoaa
tarkan maksusuunnitelman riippumatta ulkoisista tekijoistd. Myds inflaatiolla on
merkittdva vaikutus korkovalinnan kannattavuuteen. Néin ollen, markkinatilanteella
on suuri vaikutus vaihtuva- ja kiinteékorkoisten lainojen kustannuksien vertailuun.
Kustannusten mallinnukseen 16ytyy monia tapoja: eteen- ja taaksepdin katsovia.
Velallinen voi jélkikdteen esimerkiksi tarkastella lainansa keskimééraista
korkoprosenttia ja verrata sitd saamaansa tarjoukseen kiintefkorkoisesta lainasta.

Eteenpdin katsottaessa, Campbellin ja Coccon (2003) mukaan velalliset vertaavat
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tarjoushetken vaihtuvaa ja kiintedd korkoa, silld velalliset suosivat parempaa
taloudellista tilannetta ldhitulevaisuudessa. Toinen mahdollinen syy valinnan takana
on, ettd velallisten mahdollisuus saada suurempi lainamiird on joissakin pankeissa
parempi vaihtuvakorkoisen lainan kanssa. Badarinza, Cambell ja Ramadorai (2017)
kiyttavdat mallinnuksessaan paneeliaineistoa vaihtuvakorkoisista lainoista ja
asuntolainojen koroista, ja 10ytivét tilastollisesti merkitsevdd ndyttod sille, ettd
velalliset katsovat vain alle vuoden padhin paitoksenteossaan vaihtuvan ja kiintedn
koron vililld. Heiddn mukaansa my0s muutokset korkovalinnassa ovat hitaita, mika
voi osaltaan vaikuttaa pankkien markkinointistrategiaan sekd osoittaa velallisten

nojaamisen perinteisiin ja toistensa valintoihin.

Guiso ja Sodini (2013) korostavat inflaation merkitystd asuntolainaan.
Kiintedkorkoiset lainat kiinnitetddn sen ajanhetken mukaiseen hinnoitteluun, kun laina
on myonnetty, minkd vuoksi tuleva inflaatio voi vaikuttaa positiivisesti tai
negatiivisesti kiintedkorkoisen lainan kannattavuuteen ja lainan kulujen reaaliarvoon.
Vaihtuvakorkoisessa lainassa korko seuraa inflaatiokehitystd, joten lainan kulujen
reaaliarvo on pitkdlti muuttumaton pitkalla aikavalilld. Inflaation kasvaessa reagoivat
keskuspankit koronnostoilla, jotta hintojen nousu saadaan kuriin. Mikéli inflaatiotaso
on korkeampi kuin korkotaso, sy inflaatio asuntolainaa, silld hintatason noustessa
my0s tulotaso ajan kanssa nousee. Ndin ollen sama velan mddrd on suhteessa

pienempi, kuin ennen tulotason nousua.

Korkovalinta on periaatteeltaan yksinkertainen, mutta valinnan siséltd voi olla
hyvinkin monimutkainen. Lainanottajan vaihtoehdot ovat selkedt: valitseeko
lainanhakija kiintedt vai vaihtuvat korot. Valinnasta tekee haastavan esimerkiksi
epdvarmuus korko- ja inflaatiokehityksestd, lainanottorajoitukset, riski omien tulojen
jatkuvuudesta sekd tarve tehdé pdétds hyvin pitkille ajanjaksolle. (Campbell & Cocco,
2003.)

Valitessaan vaihtuvan koron asuntolainalleen, velallinen voi yhéd valita eri pituisten
viitekorkojen vililld. Suomen lainakannan yleisin viitekorko on Euribor-12kk, mutta
valinnan voi tehdd my0s kuuden, kolmen tai yhden kuukauden korkojaksolla.
Lyhyempien Euribor-korkojen taso on pidempid matalampi, joten usein voi velalliselle

olla kannattavaa valita lyhyt korko lainalleen. Tdlloin kuitenkin korko tarkistetaan
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usein, ja kuukausierd voi muuttua jatkuvasti. Pidemmilld korkokiinnityksilld on myos
mahdollista vilttdd tulevat lyhyet koronnousut, tai vastaavasti korko voi kiinnittya
korkealle tasolle pidemmaksi aikaa. Néin ollen pitkélla aikavélilld on usein teoriassa
kannattavinta valita lainalle lyhyt korko. Tutkielman empiirisessd osiossa luvussa 5
viitataan myds eri pituisiin Euribor-korkoihin, mutta paéasiassa tutkielma keskittyy
suomalaisten asuntolainojen yleisimpddn viitekorkoon, Euribor-12kk, seké kiinteddn

korkoon. (Suomen Pankki, 2023a).
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Kuvio 1. Suomalaisten kotitalouksien velkaantumisasteprosentti

(neljéinnesvuosittain, Q1/2003—Q3/2022). Tilastokeskus (2023a).

Sen lisdksi, ettd asunnon osto on useimmiten kotitalouden suurin investointi, korostaa
kotitalouksien kasvava velkaantuminen sekid viimeaikainen viitekorkojen nousu
aiheen tutkimuksen merkitystd. Kuten kuvio 1 osoittaa, kotitalouksien velkaantuminen
on ollut jatkuvassa kasvavassa trendissd pitkddn. Kovin velkaantumisasteen nousu
tapahtui  2000-luvun alkupuolella: esimerkiksi vuoden 2000 ensimmaiselld
vuosineljannekselld suomalaisten velkaantumisaste oli keskimiirin 62,8 %, kun
vuoden 2022 kolmannella vuosineljannekselld vastaava luku oli 133,6 %. Viimeisen
reilun kahden vuosikymmenen aikana suomalaisten velkaantumisaste on ndin yli
kaksinkertaistunut. Velkaantumisen kasvu yhdistettynd viitekorkojen nousuun ja

korkeaan inflaatioon heikentdd suomalaisten kotitalouksien tilannetta merkittavasti,
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minkd vuoksi on erittdin tdrkedd tutkia myds kotitalouksien tekemiéd korkovalintaa

talouden useimmiten suurimpaan investointiin, asuntolainaan. (Tilastokeskus, 2023a.)
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Kuvio 2. Kotitalouksien lainat, miljoonaa euroa (neljinnesvuosittain, Q1/2003—
Q3/2022). Tilastokeskus (2023a).

Kuvio 2 kuvaa suomalaisten kotitalouksien lainoja miljoonissa euroissa.
Kotitalouksien velkojen maiiré, joista suurin usein on asuntolaina, ovat kasvaneet
nopeasti; kun vuoden 2010 kolmannella vuosineljannekselld kotitalouksien lainamaéra
oli noin 105 miljardia euroa, on vastaava luku kaksitoista vuotta myShemmin vuoden
2022 kolmannella vuosineljannekselld noin 175 miljardia euroa. Kahdessatoista
vuodessa kotitalouksien velan mééré on siis kasvanut noin 67 %. Vaikka palkkaus ja
yleinen hintataso myds ovat kasvaneet pitkélld aikavélilli, on suomalaisten
kotitalouksien absoluuttisen lainamiddrdn yli kolminkertaistuminen viimeisen
kahdenkymmenen vuoden aikana hyvin merkittivd nousu. Kun kotitalouksien
velkaantuminen jatkuvasti kasvaa, on tirkeda tutkia kotitalouksin lainojen piirteitd ja

sisaltoa.
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Kuvio 3. Uusien vaihtuva- ja Kkiinteikorkoisten asuntolainojen keskikorko
(kuukausittain, 06/2010-11/2022). Suomen Pankki (2023b).

Kuviossa 3 nidkyy selkedsti kiintedkorkoisen lainan hinnoittelun preemio. Koska
kiintedkorkoisten lainojen korkojakso kiinnitetddn useiksi vuosiksi tai jopa koko laina-
ajalle, joka asuntolainoissa voi olla jopa 30 vuotta, hinnoittelee rahalaitos preemion
tulevan korkokehityksen epdvarmuudesta. Tidstd syystd, markkinatilanteesta
riippumatta, on kiintedkorkoisen lainan ottaminen tietyssd ajanhetkessd
korkeampikorkoista kuin vaihtuvakorkoisen. Silti huomataan, ettd mikili
viitekorkotilanne normalisoituu muutaman prosentin tasolle, on korkojen
kiinnittdiminen matalien viitekorkojen aikaan voinut olla my0s rahallisesti
kannattavaa. Absoluuttisen kannattavuuden osalta korkovalinta siséltdd siis
huomattavasti spekulaatiota, silld yleiset viitekorot, kuten Euribor-korko, ovat
markkinaperusteisia, joten tuleva korkokehitys ei ole taattu. Jokainen velallinen voi
my0s arvottaa suhtautumisensa riskiin ja kokea kiintedn koron kuin vakuutuksena

lainallensa, jolloin velallisen piirteitten mukaan korkojen kiinnittimisesté koettu hyoty

el valttamatta ole kaikille velallisille sama.
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2.2 Mittaaminen, mallintaminen ja haasteet

Campbellin (2006) mukaan suurin haaste kotitalouksien rahoituksen tutkimuksessa on
ollut mittaaminen sekd mallintaminen, koska kollektiivisia mittareita kotitalouksien
rahankéytolle ja -hankinnalle ei ole ja tiedon omistajuus ei ole keskitetty. Esimerkiksi
pankkien saama informaatio kotitalouksien kdyttdytymisestd on tietosuojan takana,
eikd kaikki tieto titen ole tutkijoiden kéytettdvissd. Usein myds yksittdisen pankin
saama tieto asiakkaasta ei sisdlld kaikkea asiakkaan kulutusta, silld asiakkaat
hyodyntivit my6s muiden rahoituslaitosten palveluita ja tuotteita. Koska
kotitalouksien rahankdyton ja -hankinnan tavat vaihtelevat huomattavasti toisistaan,
on myods kyselytutkimuksien avulla haastavaa saada hankittua aineistoa, joka loisi
kokonaisvaltaisen kuvan kotitalouksista. Koska aineiston saanti on kehittynyt
huomattavasti teknologian kehittyessd, on kotitalouksien rahoitusta pystytty

tarkemmin tutkimaan vasta 2000-luvulla.

Campbell (2006) listaa kotitalouksien rahoituksen mittaamisen ideaalitilanteessa
viiteen eri komponenttiin. Ensimmaéisend tdytyisi saada luotua otos, joka kattaa koko
populaation kaikkine eroavaisuuksineen niin esimerkiksi idn kuin varallisuuden
suhteen. Toiseksi kotitalouksien varallisuus sekd varallisuuden kertyminen pitdisi
saada jaettua toisistaan eroaviin kategorioihin. Kolmantena, kyseiset varallisuuden
kategoriat pitdisi saada jaettua tarkasti eri omaisuusluokkiin. Neljéntend, aineiston
mittaaminen ja raportointi tdytyisi olla &drimmdisen tarkkaa ja virheetonta.
Viimeisend, mitatun aineiston tiytyisi olla aikasarjadataa, jotta ajalliset kehitykset ja
muutokset saadaan myoOs huomioitua. Nidin ollen, kotitalouksien rahoituksen ja
velallisten kédyttdytymisen mittaaminen on hyvin haastavaa, miké osaltaan vaikeuttaa

ilmididen mallintamista huomattavasti.

Kotitalouksien rahankdyton ja -hankinnan mallintamisen haasteita lisdd se, ettd
talouden suunnittelu ulottuu usein hyvin pitkdlle aikavilille. Vaikka aihepiiriin
liittyvat valinnat voivat olla hyvinkin yksinkertaisia periaatteeltaan, kuten valinta
vaihtuvien ja kiinteiden korkojen vililld, ovat valintojen taustat ja niihin vaikuttavat
tekijat hyvinkin monimutkaisia. Kun aikavili on pitka, siséltdd se huomattavasti myos
mahdollisia rakenteellisia muutoksia ja mahdollisten ulkoisten tekijéiden vaikutus on

suuri. Myos erityyppisten kotitalouksien, kuten vanhojen ja nuorten velallisten
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kulutustottumukset ja keskiméddriset varallisuudet ovat hyvinkin erilaisia, mika
hankaloittaa mallintamista. My6s vakuuttamaton riski tydtulojen tippumisesta luo
riskid luotonottoon. Osaltaan myds rahoitusmarkkinoiden monimutkaistuminen on
hankaloittanut kotitalouksien tulojen ja menojen hahmottamista, silld rahaliikenne on
adrimmadisen nopeaa, rahoitusta on saatavilla helposti internetin vélitykselld ja

velallisella voi olla huomattavasti palveluita eri palveluntarjoajilla. (Campbell, 2006.)

Bailey, Davila, Kuchler ja Stroebel (2018) arvioivat, ettd sosiaalisella medialla on
tulevaisuudessa merkittdvd vaikutus kotitalouksien rahankdyton ja -hankinnan
mallinnuksen kehitykseen. Sosiaalisen median kasvu on samalla lisdnnyt aineiston
madrdd, minkd hyddyntdminen tutkimuksessa auttaa ymmértdmiin kotitalouksien
rahankéyton sosiaalisia, poliittisia ja taloudellisia merkityksid. Aineiston kerddaminen
on mahdollista niin pankkien, keskustelupalstojen, nettikauppojen kuin
viestintdpalveluidenkin kaytostd méaéritellyille asiakassegmenteille. Néin saadaan
kehitettyd  kokonaisvaltainen nikemys tietyntyyppisten kotitalouksien

rahakdyttidytymisesta.

Aiheen aiemmassa tutkimuksessa on haastavuudesta huolimatta pyritty mallintamaan
kotitalouksien rahoitusta. Guison ja Sodinin (2013) mukaan mallinnus on tirkedd
erityisesti kahdesta syysté: ensinndkin, mallinnus tarjoaa velalliselle mahdollisuuden
tehdd oman taloutensa kannalta parhaan pédatdksen lainanantajan neuvojen sijaan, ja
toiseksi, mallinnus luo mahdollisuuden vertailuun siihen, tekeekd uusi velallinen

hyvén vai huonon péatoksen.

Toteutuneet mallit ovat olleet hyvin monimutkaisia, miké osoittaa aihepiirin haasteet.
Haasteellisuudesta huolimatta tutkijat ovat onnistuneet 10ytdmédédn tilastollisesti
merkitsevid tekijoitd kotitalouden rahoitukseen liittyvien valintojen, kuten
korkovalinnan, taustalla. Yksinkertaisempia malleja on my0s pystytty tuottamaan,
mutta niiden tulokset ovat niin ikddn yksinkertaisia ja siséltdvit enemmin oletuksia.
Bailey ym. (2018) esittelevit yksinkertaisen mallin, jossa todetaan, ettd kotitalouden
lainaan liittyvddn péadtoksentekoon vaikuttaa erityisesti lainan vakuuden arvo:
optimistiset lainanhakijat ostavat usein kalliimpia asuntoja, ja pessimistiset halvempia.
Tyhjentdvad mallia on siis hyvin haastavaa luoda, silld myos ulkoisilla tekijoilld, kuten

sosiaalisilla vaikutuksilla tai kotipaikan perinteilld, on suuri vaikutus korkovalintaan.
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Myos velallisten omat mieltymykset, kuten riskipreferenssit, luovat tilanteen, jossa
korkovalinnan paétds on monen tekijin summa, joiden painotuksetkin voivat vaihdella
eri velanhakijoilla. Néin ollen on haastavaa luoda mallia, joka sopisi jokaiselle

velanhakijalle eri eldméntilanteista tai mieltymyksistd huolimatta.

Lusardi ja Mitchell (2014) painottavat tutkimuksessaan talousosaamisen® merkitysti
kotitalouksen rahoitukseen liittyvien hyvien pédétosten tekemisessd. Talousosaamista
voidaan mitata esimerkiksi kolmella tavalla: korkoihin liittyvdlld numeerisella ja
matemaattisella osaamisella, inflaation ymmértdmiselld sekd riskin hajauttamisen
hyodyntdmiselld. Esimerkiksi Yhdysvalloissa talousosaaminen on huolestuttavan
matalalla tasolla, eikd liian moni velallinen ymmairrd muun muassa velkojen ja
sijoitustuotteiden toimintaa. Mikéli talousosaamisen kehittimiseen panostettaisiin
laajemmin, voisivat velalliset tehdd parempia paitoksid koskien lainojaan, mika
osaltaan parantaa kotitalouksien rahankdyttdd ja vdhentdd esimerkiksi luottoriskii.
Myds Cox, Brounen ja Neuteboom (2014) sekd Gomes, Haliassos ja Ramadorai (2021)
16ytavdt vastaavia tuloksia; talousosaamisella on hyvin suuri vaikutus
ylivelkaantumisen riskin pienentimiseen. Myds Agarwalin, Qianin ja Tanin (2020)
mukaan vihdtuloiset ja vdhemmin koulutetut velalliset ottavat helpommin
taloudelleen kestdméttomén suuren miérdn lainaa, mitd parempi talousosaaminen

vOisl estaa.

2.3 Korkovalinta eri markkinatilanteissa

Koska koron sekd asuntolainainstrumentin valinnan mittaaminen ja mallinnus on
monimutkaista, on lainanhakijoiden my0s haastavaa hyddyntéd malleja kdytinndssa.
Téasta syystd velallinen ei vélttdmattd kykene valitsemaan absoluuttisesti sopivinta
asuntolainainstrumenttia, vaan antaa sosiaalisten tekijoiden, kuten ldheisten
kiyttdytymisen sekd kotipaikan perinteiden vaikuttaa péadtokseen. Aiemmassa
kirjallisuudessa on myds 1oydetty tilastollisesti merkitsevid korkoon ja asuntolainan

sisdltoon vaikuttavia tekijoitd sekd makrotaloudesta ettd velanhakijan piirteista.

3 Talousosaaminen (eng. financial literacy) tarkoittaa henkilon kykyd ymmirtid ja tehokkaasti
hy6dyntéa erilaisia taloustaitoja, kuten oman talouden hallintaa, budjetointia ja sijoittamista.
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Korkovalintaan vaikuttavia markkinatason tekijoitd sekd velanhakijan piirteitd

kasitellddn sekd tdssd ettd seuraavassa luvussa.

Brueckner ja Follain (1988) kertovat, ettd tirkein tekijd korkovalinnan taustalla on
kiintedn ja vaihtuvan koron erotus seké viitekoron ja kiintedn koron taso; korkeilla
korkotasoilla velalliset valitsevat vaihtuvakorkoisen lainan, jos odottavat, ettd
korkotilanne tulevaisuudessa kddntyy laskuun. Myds Ambrose, LaCour-Little ja
Huszar (2005) loytdvit vastaavia tuloksia: korkotason kasvaessa vaihtuvakorkoiset
lainat korostuvat uusluotonannossa. Mikéli korkojen erotus tai kiintedn koron taso
kasvaa, tulee vaihtuvasta korosta yhé suositumpi vaihtoehto. Heiddn mukaansa myos
korkeatuloiset, vihemmén velasta riippuvaiset ja korkean muuttomahdollisuuden

omaavat velalliset valitsevat usein vaihtuvakorkoisen lainan kiinteén sijaan.

Campbell ja Cocco (2003) kertovat, ettd velalliset voivat hyodyntdd pitkdaikaisten
joukkovelkakirjalainojen korkoja ja niiden eroja valinnassaan kiinteiden ja vaihtuvien
korkojen vililla. Kun korkojen erotus on erityisen suuri, velallisten kannattaa valita
vaihtuvakorkoinen laina, kun taas korkoerotuksen ollessa erityisen matala, kannattaa
kotitalouksien valita kiintedkorkoinen laina. Talloin kotitaloudet voivat olettaa, ettd
preemio koron kiinnittdmisestd on matalampi. Koska asuntolainojen laina-ajat ovat
pitkid, ehtii korkotilanne muuttua useasti, jolloin korko on syytd kiinnittdd, kun

preemio on matala.

Lainanhakijan eldméin aikana kokema inflaatio vaikuttaa tilastollisesti merkitsevésti
sithen, valitseeko lainanhakija kiintedt vai vaihtuvat korot lainalleen. Mikéli
lainanhakija on kokenut korkean inflaation ajan, valitsee hin useammin kiinteét korot,
kun taas matalaa inflaatiota kokenut lainanhakija valitsee useimmiten vaihtuvat korot.
Sen liséksi esimerkiksi lainanantomaan sdannostolld, perinteilld sekd mahdollisuudella
muuttaa tai uudelleenrahoittaa lainaa on tilastollisesti merkitsevd vaikutus

lainanottajan korkovalintaan. (Badarinza ym., 2016.)

Ehrmannin ja Ziegelmeyerin (2017) mukaan Euroopan talousalueella velalliset
valitsevat vaihtuvia korkoja, kun talouskasvu on vahvaa, mutta korkovalinnan

vaihtelevuus on laajaa. Tutkimus osoittaa my0s, ettd finanssikriisin jalkeisessd
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nollakorkoajassa kotitalouksien velkataakka keveni huomattavasti erityisesti maissa,

joissa padosa lainakannasta on sidottu vaihtuviin korkoihin.

Bailey ym. (2018) kertovat, ettd myos asuntojen hintataso vaikuttaa tilastollisesti
merkitsevasti asuntolainoihin. Pessimistiset velalliset ottavat enemmin velkaa
suhteessa varallisuuteen laskevien hintojen aikaan, ja pédinvastoin optimistiset
nousevien hintojen aikaan. Néin erityyppiset velalliset suhteuttavat koko taloutensa
alttiutta asuntomarkkinoille eri hintatilanteissa. Optimistisilla velallisilla vakuusarvon
suhde lainan midrddn on mahdollisimman iso, kun taas pessimistiset velalliset
haluavat turvallisen lainan kevyesti riittavélld vakuudella. Yleensd velalliset haluavat
maksimoida velan méddrin tietylle vakuudelle, mutta erityisesti asuntojen hintojen
ollessa matalalla, pessimistiset velalliset eivdt maksimoi vakuuden ja lainan suhdetta,

jotta riski vakuuden realisoinnille huonolla markkinahetkelld on pienempi.

Oikarisen (2010) mukaan Suomessa osakemarkkinoiden arvolla ja asuntojen
hintakehitykselld on riippuvuussuhde toisistaan: osakemarkkinan arvon kasvaessa
myds asuntojen hinnat nousevat. Ding (2022) puolestaan esittdd kansainvilisesti
vastaavia tuloksia: sekd osakemarkkinoiden ettd talouden kasvulla on positiivinen
korrelaatio asuntojen hintakehityksen kanssa. Sen sijaan korrelaatio on negatiivinen

asuntolainojen korkotason seka tyottomyysasteen kanssa.

Badarinzan ym. (2016) mukaan alueelliset erot ovat suuria korkovalinnassa.
Esimerkiksi Yhdysvalloissa ja Saksassa lainat ovat useimmin sidottu kiinteisiin
korkoihin, kun taas muun muassa Australiassa, [so-Britanniassa ja Eteld-Euroopassa
lainat ovat jatkuvasti pitkalti sidottu vaihtuviin korkoihin. On my®0s valtioita, kuten
Belgia, Tanska ja Ruotsi, joissa vaihtuvien ja kiinteiden korkojen suhde vaihtelee ajan
myd6td. Myos korkovalinnassa itsessddn on suuria eroja maiden vililld. Saksassa
kiintedkorkoista lainaa ei voi uudelleenrahoittaa korkotilanteen muuttuessa
kompensoimatta lainanantajaa, kun taas esimerkiksi Tanskassa voi kiintedkorkoisen
lainan vapaasti rahoittaa uudelleen. Myds Suomessa, jossa kiintedkorkoisia lainoja on
vihdn suhteessa vaihtuvakorkoisiin, on esimerkiksi rajoituksia kiintedkorkoisen lainan
ennenaikaiseen poismaksuun, minki vuoksi vaihtuvakorkoisen lainan saa helpommin

vaihdettua parempaan vaihtoehtoon, kuin kiintedkorkoisen lainan. Lainaehtojen
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vaihteluiden vuoksi ei tutkimusaiheen tuloksia pystytd vilttdmittd yleistiméén

suoraan kansainvilisesti.

Chinloy (1995) kertoo, ettd makrotaloudella ja kotitalouksien korkovalinnalla on
dynaaminen suhde, ja ndin ollen my6s korkovalinta vaikuttaa makrotalouteen, eikd
vain toisinpdin. Taloudet, joissa vaihtuvakorkoiset lainat ovat kiinteitd suositumpia,
ovat alttiimpia markkinoiden muutoksille. Nédin ollen ne ovat myds taloudellisesti
epdvakaampia. Kyseisestd alttiudesta kertoo esimerkiksi Iso-Britanniassa tapahtunut

likviditeetin viheneminen, kun korot olivat nousussa 1990-luvun alussa.

2.4 Tekijat korkovalinnan taustalla

Kotitalouksien rahoitukseen liittyviin valintoihin vaikuttavat huomattavasti
markkinatason tekijoiden lisdksi niin demografiset kuin varallisuuteen liittyvat tekijat.
Campbellin ja Coccon (2003) mukaan esimerkiksi pariskunnat tai muut
yhteisluotonottajat, joiden tulot ovat useimmiten vakaammat kuin yhden
luotonottajan, seké kotitaloudet, joilla on korkeampi todenndkdisyys muuttaa aiemmin
pois ostettavasta asunnosta, ottavat useammin lainan vaihtuvalla korolla. Heiddn
mukaansa kiinteédt korot ovat kuitenkin parempi vaihtoehto riskienhallinnallisesti, jos
suunnitelmissa ei ole muuttaa ldhiaikoina, silld inflaatioindeksoituna kiintedt korot
voivat tarjota vastaavan varallisuuden vakauden kuin vaihtuvat korot, mutta lisdksi
kiinteét korot tarjoavat velalliselle tulovakauden, kun kuukausierd ei muutu. Tdmé on
kuitenkin vain yksi esimerkki kotitalouksien rahoitukseen liittyvistd valinnoista ja
niiden monimutkaisista taustoista, joita myShemmin tidssd tutkielmassa esitelldén.
My6s Koblyakova, Hutchison ja Tiwari (2014) Iloytdvit vastaavia tuloksia;
korkovalinta kiinteiden ja vaihtuvien korkojen valilldi riippuu velallisen

tulovakaudesta, riskipreferensseistd sekd muuton todennédkoisyydesta.

Velallisen tulovakaus ja -taso vaikuttaa erityisesti lainan yksityiskohtien sisdltoon.
Vihemmin koulutetut ja matalatuloiset velalliset ottavat helpommin taloudelleen
kestdméttoman suuren miédrdn lainaa. Koska koulutuksen sekd tulojen vililld on
keskiméérin positiivinen korrelaatio, korostuu ongelma entisestéén. (Agarwal, Rosen

& Yao, 2016.)



23

Seka kiinteisiin ettd vaihtuviin korkoihin liittyy riskej ja heikkouksia, jotka kuitenkin
poikkeavat toisistaan. Campbellin ja Coccon (2003) mukaan vaihtuvien korkojen
riskeille ja haitoille altistuvat erityisesti velalliset, joilla on suuri lainanhoitomenojen
osuus nettotuloista, epédvakaat tulot tai korkea riskin vilttely. Kyseisen tyyppiset
velalliset ovat erityisen herkkid vaihtuviin korkoihin liittyvaén tuloriskiin, silld tulojen
ja  kuukausierdn epavakaus luovat korkean  riskin kotitalouden
ylivelkaantuneisuudelle, kun seké tulot ettd velanhoidon kuukausierd voivat vaihdella
aika-ajoin merkittidvasti. Ndin ollen velallisilla, joilla on suuri asuntolaina seké pieni
muuton mahdollisuus, on vihemmaén kiinnostusta vaihtuvakorkoisiin lainoihin, silld
he haluavat selkeit rajat velan maksuun. Myo6s muut tutkimukset ovat tuottaneet
vastaavia tuloksia. Esimerkiksi Coulibaly ja Li (2009) osoittavat, ettd riskid vélttavit
velalliset valitsevat useammin kiintedkorkoisen lainan, jotta lainan takaisinmaksun
yksityiskohdat ovat tiedossa, eivitka ole riippuvaisia viitekorosta ja sen muutoksista.

Korkoriski on néin rajattu asuntolainasta pois.

Koijenin, Hemertin ja Nieuwerburghin (2009) mukaan kotitaloudet vertaavat usein
kiintedkorkoisen lainan kuukausierid vaihtuvakorkoisen lainan kuukausieriin. Téssé
vertailussa, ensimmadisen korkojakson korko ja kuukausierd tiedetddn varmaksi, mutta
mallinnus ja korkokehityksen ennustaminen tulevat kyseeseen toisesta korkojaksosta
lahtien. Mitd korkeampi joukkovelkakirjan riskipreemio on, sitd kalliimpi myos
kiintedkorkoinen laina on. Pitkdaikaisen joukkovelkakirjalainan koron vaihtelu selittad
tutkimuksessa noin 70 % uusien mydnnettyjen asuntolainojen korkojen vaihtelusta.
Néin  ollen, kotitaloudet selviytyvdt korkovalinnastaan sen  hetkisessd

markkinatilanteessa keskiméérin erinomaisesti.

Campbellin (2006) mukaan jotkut kotitaloudet uskovat, ettd pitkdn aikavilin korot
ovat keskiarvoon palautuvia, ja ndin ollen ennustettavia. MyOs osa aiemmasta
kirjallisuudesta viittdd, ettd korot ovat ennustettavissa. Aiemmassa kirjallisuudessa
kehotetaan myos hankkimaan kiintedkorkoinen laina tilanteissa, joissa uskoo
korkotason pian 1dhtevan nousuun tai korkotilanne on muuten matala ilman odotuksia,
jotta koko pitkille laina-ajalle saa lukittua matalan korkotason. Mikéli korot
palautuisivat aina pitkdn aikavélin keskiarvoon, olisi korkokehitys ennustettavissa.
Koska jotkut kotitaloudet virheellisesti uskovat tahén viittaméén, tekevéat he paatoksia

kiintedn ja vaihtuvan koron vililld myds kyseisiin uskomuksiin perustuen. Esimerkiksi
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Arsham, Ford ja Morse (2008) esittelevit mallin korkojen ennustettavuudesta ja sen
hyodyntdmisestd optimaalisen asuntolainan valinnassa. Malli perustuu kuitenkin
historialliseen aineistoon sekéd oletukseen korkojen ennustettavuudesta, joten sen

yleistimisessa ja kdytossi tdytyy olla varovainen.

Cox ym. (2014) kertovat, ettd talousosaamisella ja riskin vélttelylld on tilastollisesti
merkitsevd yhteys asuntolainan sisdllon valintaan. Talousosaamiseen vaikuttaa
esimerkiksi rahoitusneuvonta, vertaisten kertomat kokemukset, aiempi asunnon tai
kiinteiston omistajuus sekd hintaoletukset. Néin ollen, velallisen eldmdn aikana
kertyneet tiedot ja taidot liittyen kodin omistamiseen sekd asuntolainan valintaan
vaikuttavat osaltaan suuresti myos velallisen tekemédn pédidtdkseen. Vahvemman
talousosaamisen omaavat kotitaloudet luottavat padtoksenteossaan useammin omiin
valintoihin sekd ymmirtdvit paremmin tuotteiden sisdllon. Puolestaan heikon
talousosaamisen omaavat luottavat useammin julkiseen mediaan asuntolainan
valinnassa. Talousosaamisen tutkiminen osana asuntolainan korkovalintaa on
kuitenkin haastavaa, silld talousosaamisen mittaaminen voi helposti sisdltdd yli-
itsevarmuutta eikd voida olla varmoja, lisdéko esimerkiksi talousopetus tehokkaasti
velallisten kykya tehdd oman talouden kannalta parhaita valintoja. My06s alueellisia
eroja on huomattavasti, silld eri maissa saatavilla oleva ja yleinen tieto sekd tavat
keriti tietoja asuntolainoista ovat erilaisia. Timéa osaltaan osoittaa, ettd kotitalouksien
asuntolainan valinta on monimutkainen prosessi, joka riippuu hyvin monista suorista
ja epdsuorista tekijoistd. Talousosaamisen merkitys nidkyy myds asuntolainan

kokonaiskustannuksessa.

Gurun, Matvos ja Seru (2016) kertovat, ettd matalamman koulutustason omaavat ja
matalatuloisemmat lainanhakijat ovat alttiimpia manipuloinnille, ja ndin ollen ottavat
todenndkoisemmin  korkeakuluisen asuntolainan. Tédmid  heijastuu  my0s
luotonmyontdjiin; enemmén markkinoivat rahalaitokset myontavét kalliimpia lainoja
matalamman talousosaamisen omaaville lainanhakijoille. Myds Agarwal, Amromin,
Ben-David ja Evanoff (2016) 16ytdvdt vastaavia tuloksia: velalliset, jotka tulevat
useammin torjutuksi lainaa hakiessaan pédtyvit ottamaan lainanmyontdjdlle
korkeakatteisia asuntolainoja. Erityisesti naimattomat naiset, jotka asuvat matalan

tulotason asuinalueella, ottavat useimmiten kalliimpia lainoja.
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Paiella ja Pozzolo (2007) loytdvét tutkimuksessaan, ettd velallisen yksildlliset
ominaisuudet vaikuttavat korkovalintaan. Erityisesti velanhakijan ik seké se, onko
perheessd lapsia, vaikuttavat molemmat negatiivisesti vaihtuvakorkoisen lainan
valintaan.  Idkkddmmat, lapsiperheelliset velalliset valitsevat mieluummin
kiintedkorkoisen lainan, silld he ovat useammin riskid vilttelevdmpié, kuin nuoret

lapsettomat velalliset.

Chaun ja Paleyn (2013) mukaan naiset valitsevat useammin kiintedkorkoisia lainoja,
kuin miehet. My0s naisten talousosaaminen on keskiméérin korkeampi. Koska
vaihtuvakorkoiset lainat ovat useimmiten halvempi vaihtoehto kuin kiintedkorkoiset
lainat, yllattdd tutkimuksen tulos siité, ettd korkeamman talousosaamisen omaavana
naiset valitsevat usein kalliimman vaihtoehdon, kiintedt korot. Koska naisten
keskimédrdinen riskin vélttely on usein korkeampi, kuin miesten, nékyy riskien
viltteleminen my0s korkeammassa kiinteiden korkojen suosimisessa. Vaikka aiempi
kirjallisuus yleensd korostaa naisten korkean riskin vilttelyn heikkouksia, voi
korkovalinnassa se johtaa jatkuvampaan asunnon omistajuuteen, silld

kiintedkorkoisiin lainoihin liittyy harvemmin takaisinmaksuongelmia.

Manski (1993) kertoo, ettd velalliset ovat alttiita sosiaalisen ympériston vaikutuksiin
rahoituskéyttdytymisessddn. Sosiaalisen ympériston vaikutuksia on kolmenlaisia.
Ensimmadisend velalliset kohtaavat endogeenisia vaikutuksia, jotka esiintyvit
erityisesti, kun muut vertaiset valitsevat tietyn tuotteen tai tekevét jonkin valinnan.
Toisena velalliset altistuvat eksogeenisille eli kontekstuaalisille vaikutuksille, jotka
vertaisten piirteet, kuten talousosaaminen tai koulutus muodostavat. Kolmantena
vaikutuksena ovat korreloivat vaikutukset, jotka muodostuvat ja rajoittuvat vertaisten
ympdristOstd, ja ovat riippuvaisia esimerkiksi alueen rahalaitosten madrdstd tai
rahoitustuotteiden mainostuksesta tietylld alueella. Sosiaaliset vaikutukset ovat
haastavia mallintaa ja oletettavasti vaikuttavat eri velallisiin eri tavoin. Tdma osaltaan
korostaa mallinnuksen haasteita. Koska sosiaaliset vaikutukset ovat erilaisia, voi
toisten velallisten kokema hyoty esimerkiksi korkotason kiinnittimisestd epdvarmana
aikana korkealle tasolle olla korkea siitd huolimatta, ettd rahallisesti pditos olisi ollut
heikko, silld varmuus tulevista maksuerista ja korkokuluista kasvaa, kun &daritilanteet

on rajattu maksuerin suuruudesta pois.
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3 KORKOSUOJAUS JA LAINATURVAT

Velalliset voivat turvata luoton takaisinmaksuaan erilaisten korkosuojauksien tai
lainaturvien avulla. Usein niiden toimintaperiaatteet ovat samanlaiset, mutta tuotteissa
voi olla eroja riippuen sitd tarjoavasta rahoituslaitoksesta. Tdssd luvussa esitellddn
korkosuojausten ja lainaturvien toimintaperiaatteet, sekd niiden hyodyt ja haitat. My0s
kyseisten tuotteiden vaihtelua eri markkinatilanteissa sekd niiden ottamisen oikea-

aikaisuutta kasitelldan.

3.1 Korkosuojauksen motivointi

Mikéli velallinen kokee korkovalinnan kiintedn ja vaihtuvan vililld haastavaksi, voi
hin yhdistdd molempien piirteet korkosuojauksella. Korkosuojaus antaa velalliselle
siis vaihtoehdon hyddyntdd molempien korkojen hyvid puolia maksamalla
korkosuojauksesta ~ markkinaodotuksiin ~ perustuvan  kompensaation  joko

kertasuorituksena tai lisimarginaalissa.

Korkosuojaus lainaan voi tuottaa velalliselle merkittdvad hyotya tai haittaa laina-
aikana. Mikéli velallinen pdéttdd suojata lainansa esimerkiksi korkokatolla, maaraytyy
korkosuojauksen hintataso sen hetkisen korkotilanteen sekd -odotusten perusteella.
Korkokatollisessa lainassa velallinen hy6tyy matalista korkojaksoista, silld lainaa ei
ole sidottu kiinteddn korkoon, mutta korkeilla korkojaksoilla, joina korkokaton taso
lisattynd sen hintamarginaaliin ylittyy, hy6tyy velallinen korkosuojauksestaan.
Tyypillisesti korkosuojaus alkaa maédrdajaksi heti lainanottohetkestd. Néin ollen
korkosuojaus toimii riskienhallinnallisena tekijédnd silloin, kun lainan pddoma on
korkeimmillaan ja merkitys suurin. Velka sidotaan korkosuojausajan jilkeen
vaihtuvaan korkoon silloin, kun korkosuojauksen pituudesta riippuen lainaa on keretty
jo huomattavasti lyhentdd. Korkokulujen vaikutus on suurin laina-ajan alussa, joten
vaihtuvakorkoisen jakson vaikutus koko asuntolainan korkokuluihin on rajattu.

Korkosuojaus pienentdd néin lainan korkoriskia.

Koska aiemmassa kirjallisuudessa késitellddn pitkélti korkovalintaa kiintedn ja
vaihtuvan koron vélilld, voidaan olettaa, ettd korkosuojaukseen vaikuttavat vastaavat

velallisen piirteet kuin kiintedn koron valintaankin. Suoraa kirjallisuutta
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korkosuojausta asuntolainoista (eng. hybrid-AMR) on hyvin rajoitetusti. Néin ollen
voidaan olettaa, ettd velallisen paédtoksentekoon korkosuojauksen ottamisesta lainalle
vaikuttaa esimerkiksi riskikdyttdytyminen, talousosaaminen, taloudellinen tilanne
sekd laina-aika, kuten aiemmin tdssd tutkielmassa on todettu perinteisen
korkovalinnan osalta, silld tuotteena korkosuojattu asuntolaina sijoittuu vaihtuva- ja

kiintedkorkoisen vaihtoehdon viliin.

Korkosuojaus tuo turvaa myos rahalaitoksille koko lainakantaan, mikd osaltaan
selittdd pankkien toteuttamaa suojauksien aktiivista myyntid. Agarwal, Ambrose,
Chomsisengphet ja Sanders (2012) osoittavat, ettd vaikka vaihtuvakorkoisten lainojen
takaisinmaksun laiminlydminen on epatodenndkdisempid, kuin kiintedkorkoisen, ovat
velalliset ~makrotasolla  suoriutuneet parhaiten korkosuojattujen lainojen
takaisinmaksusta, jossa kiinted korko kestdd tietyn jakson, jota seuraa

vaihtuvakorkoinen jakso laina-ajan loppuun saakka.

Velallinen voi valita haluamakseen ajaksi korkosuojauksen lainalleen, jonka jilkeen
lainan korko méérdytyy viitekoron perusteella ilman suojausta lopun laina-ajan.
Esimerkiksi Suomen suurin finanssiryhmd OP tarjoaa asiakkailleen korkokattoa
viiden, seitsemin, kymmenen tai neljéntoista vuoden ajaksi asiakkaan valitsemalle
tasolle. Velallinen voi maksaa korkosuojauksen joko kertamaksuna tai osana lainan
maksuerdd marginaalilisdyksend. Korkosuojauksen hinta méadrdytyy esimerkiksi
sopimushetken korkotason ja -odotusten, lainan méérin sekd laina-ajan perusteella.
Korkokatto asettaa siis lainaan viitekoron yldrajan, jonka yli korko ei voi nousta
voimassaoloaikana (kts. kuvio 4). Velallinen hyotyy kuitenkin matalista koroista, jos
viitekorko on korkokattotasoa alempana, silld lainaa ei ole sidottu kiinteisti kyseiseen
korkotasoon. Tdssé tapauksessa velallinen kuitenkin kérsii joko marginaalilisésti tai

kerralla suoritetusta maksusta ilman hyotya. (OP, 2023, helmikuu.)

Jotta korkosuojauksen hinnoittelu on teoriassa looginen, korkosuojauksen valinnan
hyoty-riskisuhde pitéisi olla vastaava, kuin kiintedn koron valinnassa. Koska
hinnoittelu perustuu ennusteisiin tulevasta korkokehityksestd, on pidemmaén aikavilin
ennustaminen haasteellisempaa, kuin lyhyen. Korkokehityksen odotuksiin ndhden on
kuitenkin hinnoittelun onnistuessa vastaava hyoty sekd kiintedn koron ettd

korkosuojauksen valinnassa. HydGty-riskisuhteen nékokulmasta valintaa kiintedn ja
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vaihtuvan koron sekéd korkosuojauksen vélilld ajavat siis muut tekijat. Koska aiemmin
todetusti riskin vilttelylld on yhteys kiintedn koron valintaan, voivat velalliset, joiden
piirteet puoltavat sekd kiintedn ettd vaihtuvan koron valintaa, yhdistdd molempien
valintojen ominaisuudet korkosuojauksella. Kiintedd kuukausierdd ja huolettomuutta
arvostava velallinen sen sijaan oletettavasti kédntyy kiintedn koron valintaan.
Hinnoittelun oikeellisuutta sekd korkovalinnan ja korkokaton suhdetta on syytd

tarkastella tarkemmin jatkotutkimuksessa.

%

~
—

1
0
-1
M M MmO O N0 DO A NAN®MSTW!M;NO N0 00O A o N
O O ©O O © © © © O © d d d d d A A d dd oA Ad A NN N
S © O 6 OO 060060 00 O O O o0 O O O o O O o o o o o
N N NN NN~~~ QQ0QC0QQQQSA
=} > S >S5 > > 35 > > > =} =} > > =} =} > > S > > > ) > > > =}
5 5555555555555 555555555555 -5
< a4 X a4 a4 a4 4 a4 a4 4 4 4 X X X X X a4 X a4 4 a4 a4 4 V4 4 4
= © Hyel s = © Hyel e = © Hyel pres) = © Hyel s = (¢} Hyel s = © Hyel e = © Hyel
€E X c £ E xXx c € E X c & Ex c & Ex c e £Ex c e E x ¢
€ © 3 - £ 2 g 3 €E 2 g 3 E L T - gL T s E L T s E LG
© < £ © c £ © c £ © £ £ c £ © c £ © <
Lo - - L Lo - -

Kuvio 4. Euribor-12kk: viitekoron vaihteluvili, korkokatto tasolla 1,5 %
(kuukausittain, 01/2003—-11/2022). Suomen Pankki (2023a).

Kuviossa 4 on esitelty esimerkki korkosuojauksen toiminnasta. Viitekoron Euribor-
12kk vaihtelua tarkastellaan aikaviélilldi tammikuusta 2003 marraskuuhun 2022.
Korkosuojaus on esimerkissd asetettu tasolle 1,5 %, joten lainan viitekorko ei voi
nousta sen yldpuolelle, vaan vaihtelee korkotilanteen mukaan sen alapuolella.
Viitekoron ollessa sen ylidpuolella, pdédsee velallinen hy6tymaan korkosuojauksestaan
markkinaan ndhden, kun viitekorkomaksimi on 1,5 %, kun taas viitekoron ollessa
vihemmén kuin 1,5 %, on myds lainan viitekorko sen mukainen. Suojauksen
saadakseen velallinen maksaa korkosuojauksesta joko marginaalilisdd tai

kertakorvauksen. Mikéli maksutapa on lisdmarginaali, on syytd korkosuojauksen
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kannattavuutta tarkastellessa lisdtd korkosuojaustasoon lisdmarginaalin mairé, jotta

absoluuttinen rahallinen hyoty voidaan selvittda.

Korkosuojauksen on matalakorkoisessa markkinaympéristossd voinut asettaa myos
kaytdnnossi nollatasolle. Téll6in riippumatta viitekorkotasosta velan kustannus sdilyy
tasolla, jonka muodostavat lainan marginaalikorko sekd marginaalin lisdys tai
kertamaksettu korkokatto. Nollatasolle asetetulla korkokatolla velallinen saa
kayttoonsd kaytdnnossd kiintedn koron ominaisuudet médritellylle korkokattoajalle,
jonka jdlkeen laina-aika jatkuu vaihtuvakorkoisen lainan piirtein. Ndin velallinen voi

yhdistdd samaan lainaan seki kiinteén ettd vaihtuvan koron piirteet.

3.2 Lainaturvan motivointi

Ashtonin ja Hudsonin (2017) mukaan Iso-Britanniassa myytédvd asuntolainan
takaisinmaksun suojavakuutus (eng. mortgage payment protection insurance, MPPI)
tarjoaa velalliselle suojaa onnettomuuden, sairauden tai tyottomyyden varalta
vakuutuksen auttaessa lainan takaisinmaksussa tulojen tippuessa. Velallinen voi valita
vakuutuksen sisddn haluamansa korvaustapahtumat, jonka mukaan tuotteen hinta
madrdytyy. Hintaan vaikuttaa myds muut asiakkuuteen liittyvit tekijét; esimerkiksi
nuoremmat hakijat maksavat turvasta vihemmén, kuin vanhemmat. Tuotetta usein
kritisoidaankin juuri sen korkeasta hinnasta. On térkeda tutkia lainaturvia seké niiden
vaikutuksia ja merkityksid kotitalouksille, silld tuote turvaa usein kotitalouksien
suurinta investointia, asuntoa. Koska lainantarjoajilla on neuvottelussa etuasema,
tdytyy tuotteita tutkia, jotta palveluntarjoajat eivdt hyddynnd neuvotteluvaraansa
kotitalouksien kustannuksella kohtuuttomasti. On myds tdrkedd tutkia turvien

vaikutusta asuntolainojen laiminlyénnin ja maksukyvyttomyyden estimiseksi.

OP (2023, maaliskuu) esittelee lainaturvatuotteensa, luoton takaisinmaksuturvan,
etuja. Osuuspankin takaisinmaksuturvan voi saada terveyskriteerit tiyttivd 18—59-
vuotias henkild, joka on asunut viimeiset 12 kuukautta Suomessa. Jotta turvan saa
tyottomyydelle, tyokyvyttomyydelle tai vakavan sairauden varalle, on asiakkaan
taytynyt olla tydsuhteessa viimeisen kuuden kuukauden ajan. Velallinen voi valita,
haluaako turvan ty6ttdmyyden tai tyokyvyttomyyden, sekd vakavan vamman ja

kuoleman varalta. Osuuspankin lainaturva maksaa velallisen luottoa kokonaan tai
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osittain pois, mikéli velallisen tulot pienenevit lainaturvan ehtojen mukaisella tavalla.
Turvan hintaan vaikuttaa esimerkiksi lainan méérd sekd vakuutetun ikd. Lainaturvalla
velallinen voi siis vakuuttaa oman asuntolainansa yllittdvien negatiivisten

vastoinkdymisten varalta.

Korkeasta hinnoittelusta huolimatta lainaturvat tarjoavat suojaa velallisille. Ford,
Quilgars, Burrows ja Rhoades (2004) kertovat, ettd lainaturvat ovat tehokas tapa estda
erityisesti matalapalkkaisten sekd vanhempien velallisten lainojen laiminlyonteja.
Rossin ja Tootellin (2004) mukaan lainaturvan ottaminen on nostanut
lainahakemuksen hyvéksymistd kaikilla ryhmilld, mutta erityisesti niilld, joiden
asiakkuuksien kannattavuuden piirteet ovat heikompia, silld se tuo myds
lainanmydntéjélle turvaa lainan takaisinmaksuun, jolloin velallisen riskitaso pienenee,

ja lainahakemus voidaan helpommin hyviksya.

Pryce (2002) mallintaa tutkimuksessaan lainaturvaa asuntolainaan ja selvittid,
millaiset rationaaliset talouskannustimet ohjaavat uudet velalliset valitsemaan
lainaturvan takaamaan luoton takaisinmaksua. Vain yksi mallin muuttujista,
hyddyllisyysmuuttuja, oli tilastollisesti merkitseva tekijé lainaturvan valintaan. Muita
muuttujia, jotka eivét olleet tilastollisesti merkitsevid, olivat esimerkiksi ensiasunnon
ostaminen, velallisen varallisuus, asunnon osto ennen tai jdlkeen lokakuun 1995,
todennékoisyys turvan ottamiseen sekd todenndkodisyyden kehitysodotukset.
Tutkimuksen mukaan uudet velalliset keskimiirin tekevét kuitenkin taloudellisesti
kannattavia valintoja taloutensa turvaamisen kannalta. Koska taloudellisia
kannustimia on vdhdn, voidaan olettaa, ettd velalliset mieltdvét lainaturvatuotteet
vakuutuksenomaisina. Vakuutuksenottaja maksaa vakuutuksesta, mutta useimmiten
toivoo, ettei vakuutusta joudu hyddyntdmién. Samalla periaatteella velallinen voi
vakuuttaa esimerkiksi tapaturmaan, tyottomyyteen tai sairauteen liittyvét riskit pois
lainan takaisinmaksusta valitsemalla lainaan lainaturvatuotteen. Nidin velallinen turvaa
odottamattoman tilanteen, ja voi jatkaa asumista nykyisessd kodissaan, vaikka

tippuneella tulotasolla ei se muuten olisi mahdollista.

Koska lainaturvatuotteiden aineistoa ei ole julkisesti saatavilla, ei tdman tutkielman
empiirisessd osiossa tutkita lainaturvatuotteita, vaan keskitytddn korkovalintaan ja

-suojaukseen. Lainaturvatuotteet omaavat suuren roolin uusluotonannossa, silld
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rahalaitoksen ndkokulmasta lainaturvatuotteen ottamisella on selked vaikutus
esimerkiksi lainan riskisyyteen, mutta tuo myos velalliselle varmuutta lainan
takaisinmaksuun. Lainaturvatuotteita Suomessa sekd tarkempaa vertailua

kansainvélisiin MPPI-tuotteisiin on siis syyté tutkia tarkemmin jatkotutkimuksessa.

3.3 Suojaukset ja turvat eri markkinatilanteissa

Prycen ja Keoghanin (2001) mukaan erityisesti tydttomyysasteella on positiivinen
vaikutus lainaturvien ottamiseen asuntolainoihin; mitd korkeampi tyottomyys, sitd
todenndkoisemmin lainaturvia otetaan. My0s turvan hinnoittelulla on negatiivinen,
mutta hyvin marginaalinen, vaikutus turvan ottamiseen. Hinnoittelun kasvaessa
turvien ottaminen siis hidastuu, mutta oletettua vidhemmén. My0s asuntolainan
myontdjalld on tilastollisesti merkitsevd vaikutus turvien ottamiseen, joten toiset
rahalaitokset myyvit turvia tehokkaammin kuin toiset. Sen lisdksi my0s ensiasunnon
ostajat ottavat useammin lainaturvia. Ambrose ym. (2005) taas kertovat, ettd
korkosuojaukset ovat yleisid erityisesti korkeakuluisilla markkinoilla sekd

korkeakorkoisissa ympéristoissa.

Myos sddstdjen madrad vaikuttaa MPPI-tuotteen valintaan. Mitd enemmaén velallisilla
on sadstdjd kaytettdvissddn, sitd vihemman hydtyé he saavat lainaturvatuotteesta. Néin
ollen lainaturvatuotteiden valinta korostuu erityisesti, mikili kotitaloudella on vdhén
saastoja kaytettdvdand. Mikdli saastot ovat kiinni epélikvideissd kohteissa, kuten
madrdaikaistalletuksissa, el sddstoilld ole yhtd suoraviivaista vaikutusta, kun suorilla
tilivaroilla. Néin ollen, myds sddstdjen muoto vaikuttaa lainaturvasta saatavaan

hy6tyyn. (Pryce & Keoghan, 2001.)

Korkosuojauksen oikea-aikaisuuden ennustaminen on velalliselle hyvin haastavaa,
silld hinnoittelu perustuu markkinaodotuksiin. Hinnoitteluperiaatteen vuoksi paras
aika korkosuojaukseen on ennen korko-odotusten kasvua, matalassa korkotilanteessa.
Ndin velallinen saa normaaliin korkomarkkinatilanteeseen ndhden korkosuojauksen
hyvin halvalla asuntolainaansa. Koska korkojen kasvuodotukset 1dhtivit nousemaan
pitkdn nollakorkojakson jdlkeen syksylld 2021, olisi kesd 2021 ollut velallisille

erinomaista aikaa korkosuojata laina; tuolloin korkosuojauksen olisi saanut matalalle
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tasolle maltillisella kustannuksella, silld preemio koron kiinnittimiseksi oli kyseisessa

markkinatilanteessa edullinen.

Tutkielmassa oletetaan, ettd velalliset korkosuojaavat asuntolainojaan paljon, kun
hinnoittelu on jo kasvanut korko-odotuksien ja korkotasojen nousun takia. Tdlloin
velalliset huomaavat, etti heidédn lainaltaan puuttuu korkosuojaus, ja lainanhoitomenot
voivat kasvaa teoriassa rajatta. Ndin ollen erityisesti riskié vélttelevat sekéd oletettavasti
matalan taloudellisen sdrkymévaran omaavat kotitaloudet tekevdt mahdollisesti
impulsiivisia paétoksid ja suojaavat lainansa kalliilla hinnalla korkealle korkotasolle,

jotta déritapaukset véltetdén.

Koska myos tutkielman empiirisessd osiossa korkosuojaukset seka kiinteét korot ovat
yhdistetty kiintedssd korkovalinnassa, ja toimintaperiaate korkosuojaukselle on
huomattavan sama kuin kiintedn koron valinnassa, voidaan olettaa, ett kiintedn koron
valintaa edistavét tekijét esiintyvét vahvasti myos korkosuojauksen valinnan taustalla.
Koska korkosuojauksessa velallinen hyotyy kiinteddn korkoon ndhden my0s matalista
korkojaksoista, voidaan olettaa, ettd my0s vaihtuvan koron valintaa edistivét tekijét
vaikuttavat  korkosuojauksen valintaan.  Velallinen yhdistdd  molempien
korkovaihtoehtojen hyvdt ominaisuudet maksamalla suojasta kulun, joten
jatkotutkimuksessa olisi syytd varmistaa, valitsevatko kiintedn ja vaihtuvan koron
valitsevien velallisten ominaisuuksien vilisséd olevat korkosuojauksen lainalleen, sekd
kuinka  vahvasti  esimerkiksi  rahalaitosten = myyntiaktiivisuus  vaikuttaa

padtoksentekoon.

Taulukossa 1 tiivistetddn tutkielmassa esitetyt asuntolainan sisdllon valintaan liittyvét
velallisen piirteet. Velallisten piirteiden haastavan mittaamisen ja mallintamisen seki
julkisen aineiston puutteen vuoksi kyseisid tekijoitd ei huomioida tdmin tutkielman

empiirisessa analyysissa.
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Taulukko 1. Asuntolainan valintaan liittyviit velallisen piirteet.

Tutkielmassa viitattu
artikkeli

Vaikuttava muuttuja

Kuvaus suhteessa tutkielman
aineistoon

Badarinza ym., 2016

Riskinsietokyky ja -
halukkuus

Korkeampi riskin vilttely
puoltaa kiintedn koron valintaa

Koblyakova ym. 2014

Muuton todennékdoisyys

Pieni muuton todennikdisyys
edistdd kiintedkorkoisen lainan
valintaa

Manski, 1993

Sosiaaliset vaikutukset

Endogeeniset, eksogeeniset ja
korreloivat vaikutukset.
Haastavaa mitata ja mallintaa.
Voivat vaikuttaa molempiin
suuntiin

Korkeampi ikd indikoi

Paiella & Pozzolo, Velallisen iké suurempaa riskin viélttelyd,
2007 miké edistdd kiintedn koron
valintaa
Kotitaloudet, joissa on lapsia,
Paiella & Pozzolo, Perhestatus ovat usein riskid karttavampia,
2007 u mika edistdd kiintedn koron
valintaa
Campbell & Cocco, Matalat ja epavakaat tulot Edl.stavat kiintedn koron
2003 valintaa
Korkeampi talousosaaminen
auttaa valitsemaan
Cox ym., 2014 Talousosaaminen kotitaloudelle parhaan

vaihtoehdon; kiinteén tai
vaihtuvan koron
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Tassd luvussa esitellddn tutkielman empiirisen osion tutkimusaineisto ja -menetelmat.

4.1

Asuntolainoihin vaikuttavat makrotalouden tekijat

Taulukossa 2 esitetddn tiivistettynd asuntolainaan ja sen yksityiskohtiin yhteydessé

olevat makrotalouden tekijdt. Tamin tutkielman empiirisessd osiossa huomioidaan

muut esitetyt muuttujat, paitsi vakiluvun kasvu, talouskasvu ja asuntohintaindeksi.

Taulukko 2. Asuntolainan valintaan liittyvit makrotaloudelliset tekijit.

Tutkielmassa Osana
viitattu Vaikuttava muuttuja tutkielman | Kuvaus
artikkeli empiriaa
Brueckner & Viitekorkotaso, X ﬁ(ﬁﬁ til(s()(;l(l):tllllseslia
Follain, 1988 EURIBOR 12KK o
— kiinteit korot
Brueckner & Viitekoron muutos, Korkomuutoksen
Follain. 1988 EURIBOR-12KK X ollessa laskeYa )
’ KORKOMUUTOS_6KK korostuvat kiintedt korot
Guiso & Sodini Inflaatio, Velallis.en kokpma
2013 >| KAUSITASOITETTU X korkea 1nﬂ§1at10
INFLAATIO korostaa kiintedd korkoa
Osakemarkkinoiden Osakemarkkinoilla ja
Oikarinen, 2010 | kehitys, OMXHPI- X asuntojen hinnoilla
INDEKSI positiivinen yhteys
Ehrmann & Tyollisyysaste, Korkea ty0llisyysaste
Ziegelmeyer, KAUSITASOITETTU X edistdd kiintedn koron
2017 TYOLLISYYSASTE valintaa
Erotus kiintedn ja
Campbell & Korkoerotus, vaihtuvan koron valilla.
Cocco, 2003 KORKOEROTUS X Pieni erotus edistdd
kiintedn koron valintaa.
Ding, 2022 Vikiluvun kasvu Positiivinen yhteys
asuntojen hintoihin
Ehrmann & Vaihtelevuus erityisen
Ziegelmeyer, Talouskasvu, BKT laajaa, kun talouskasvu
2017 on vahvaa
Furlong ym. . . quk??mp.i hintataso
2014 ’ Asuntojen hintataso edistdd vaihtuvan koron

valintaa
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4.2 Tutkimusaineisto

4.2.1 Suomen makrotason asuntolainat ja korot

Tutkielman empiirinen osio pohjautuu pddasiassa Suomen Pankin julkaisemaan
markkinatason aineistoon suomalaisten asuntoluottojen uusmyynnin volyymista ja
korkovalinnasta sekd Suomen makrotason aineistoon eri talouden tekijoista.
Korkovalinta kiinteiden ja vaihtuvien korkojen vililld toteutetaan jaolla, jossa
vaihtuvat korot kédsittavit korkojakson 12 kuukautta tai alle, kun puolestaan kiintedt

korot kasittidvat yli 12 kuukauden korkojakson.

Suomen Pankin tarjoamasta Suomen makrotason aineistosta kdytetddn tdssa
tutkielmassa tietoa suomalaisten rahalaitosten mydntidmisté lainoista, niiden koroista,
uusista lainoista kdyttotarkoituksittain, uusista lainasopimuksista koron kiinnitysajan
mukaan sekd uusista lainoista korkosidonnaisuuksittain. Témén lisdksi hyddynnetidén
aineistoa esimerkiksi Euribor-korkojen kehityksestd sekd inflaation ja muiden

makrotasolla vaikuttavien tekijoiden muutoksista.

Tama tutkielma kisittelee uusia lainoja sekd uudella neuvottelulla muutettuja vanhoja
lainoja tammikuusta 2003 1dhtien marraskuuhun 2022 saakka. Muutoksia aineistossa
kesalla 2010 aiheuttivat esimerkiksi tiedonkeruun tarkentuminen, tilastomaéritelmien
muutokset sekd tarkkojen tietojen kerddminen kaikilta suomalaisilta rahalaitoksilta,
joten aineisto ei valttdmaittd ole ennen ja jilkeen kesdkuun 2010 tiysin verrannollista.
Muutokset ovat kuitenkin hyvin pienid, joten aineiston muutoksista huolimatta
aineistoa ennen ja jilkeen kesdkuun 2010 hyddynnetéddn téssd tutkielmassa. (Suomen

Pankki, 2023b.)

Suomen pankin julkaisema aineisto uusista lainoista kiyttotarkoituksen ja koron
kiinnitysajan mukaan muodostuu Suomen makrotasolla uusista lainasopimuksista,
jotka siséltdvit uusien lainojen lisdksi myos sopimukset, jotka syntyvit olemassa
olevien lainojen uudelleen neuvottelun tuloksena. Aineiston sisdltdmiin kotitalouksiin
kuuluvat my0s kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat jéarjestot. Aineiston

ilmoittamat luvut ovat euroméaaraisia.
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Kuvio 5. Uusien asuntolainojen volyymi (milj. €) korkeintaan vuoden mittaisilla
vaihtuvilla koroilla (kuukausittain, 01/2003-11/2022). Suomen Pankki (2023b).

Kuviossa 5 esitetddn korkeintaan vuoden korkojaksoon Kkiinnitettyjen uusien
asuntolainojen kokonaisvolyymi Suomen makrotasolla. Negatiivisen korkojakson
aikana vaihtuvakorkoisten lainojen uusmyonnén volyymi on pysynyt korkeampana,
kuin ennen nollakorkojaksoa. Uusien asuntolainojen volyymissa on havaittavissa
selkedd kausivaihtelua. Koska tutkielman empiirisessd osiossa selitettavani
muuttujana kdytetiin kiintedkorkoisten uusien asuntolainojen suhdetta kaikkiin uusiin
asuntolainoihin, ei selitettdvdssd muuttujassa ndy selkedd kausivaihtelua, silld
osamadrd sisiltdd kaksi vastaavalle kausivaihtelulle altistuvaa tekijaa (ks. kuvio 8).

Tésta syystd tutkielman selittivdd muuttujaa ei erikseen kausitasoiteta. Regressioissa

selitettivd muuttuja esitetddn termillda YLI 1V_SUHDE KAIKKIIN.
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Kuvio 6. Uusien asuntolainojen volyymi yli vuodeksi Kiinnitetyilli koroilla
(kuukausittain, 01/2003—11/2022). Suomen Pankki (2023b).

Yli vuoden korkojaksoon sidottujen asuntolainojen volyymissa erottuu selkedsti
epdvarmat ajat; talouden heikkoina aikoina kiintedkorkoisten lainojen uusmyonnon

volyymi kasvaa, kuten kuviosta 6 on havaittavissa. Myos kiintedkorkoisten lainojen

uusmyonto vaikuttaisi sisdltdvin selkedd kausivaihtelua.

Kiintedkorkoisten lainojen volyymin varianssi on kuviota tarkastelemalla

huomattavasti ~ suurempaa,  kuin  vaihtuvakorkoisten  lainojen. = Koska
vaihtuvakorkoisten lainojen volyymi on jatkuvasti Suomessa huomattavasti suurempi,
kuin kiintedkorkoisten, ja ylivoimainen pdfosa uudesta lainakannasta myonnetidn
sidottuna vaihtuviin korkoihin, ndkyvét kysyntapiikit suurempina kiinteékorkoisissa
lainoissa, kuin vaihtuvakorkoisissa. Tdma osaltaan selittdé kiintedkorkoisten lainojen

volyymin suuremman vaihtelun ja alttiuden eri markkinatilanteille.
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Kuvio 7. Euribor 12kk (kuukausittain, 01/2003-11/2022). Suomen Pankki
(2023a).

Yli vuosikymmenen kestdneen, finanssikriisistd alkaneen ja alkuvuodesta 2011
jatkuneen Euribor-12kk-viitekoron laskutrendin jélkeen korot ldhtivit huomattavaan
nousuun alkuvuodesta 2022 (ks. kuvio 7). Euribor-12kk-korko kéédntyi negatiiviseksi
vuoden 2016 alkupuolella, jonka jilkeen negatiivisen viitekoron aika jatkui aina
vuodenvaihteeseen 2022 saakka, jolloin viitekorot ldhtivdt jyrkkéan nousuun. Pitkdn
nollakorkojakson jdlkeen korkomarkkinat ovat jélleen aktiiviset, mikd puoltaa tdmén

tutkielman merkitysti ja ajankohtaisuutta.
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Kuvio 8. Kiinteikorkoisten uusien asuntolainojen osuus suhteessa kaikkiin uusiin
asuntolainoihin (kuukausittain, 01/2003—-11/2022). Suomen Pankki (2023a).

Kuvio 8 kuvaa tdmén tutkielman oleellisinta tunnuslukua; kuinka paljon
kiintedkorkoisia lainoja on myonnetty suhteessa kaikkiin uusiin asuntolainoihin.
Kyseiselld tunnusluvulla saadaan mitattua, onko markkinatilanteella tai muilla
tekijoilld vaikutusta sithen, kiinnittdvatko velalliset asuntolainojensa korkoja. Koska
kyseiselld aikavélilld tunnusluku vaihtelee noin 1,5 % ja reilun 14 % vililla, on

vaihteluvili laaja, joten on tekijoitd vaihtelun takana syyté tutkia tarkemmin.

Kuvion 8 perusteella vaikuttaisi, ettd korkojen ollessa korkealla ja talouden nédkymien
ollessa epdvarmoja, velalliset vaikuttaisivat kiinnittdvan korkojaan. Kuten kuviossa 3
esitetddin, epdvarmoina aikoina myos preemio kiintedkorkoisen lainan valinnasta

suhteessa vaihtuvakorkoiseen lainaan vaikuttaisi visuaalisesti tarkasteltuna olevan

suurimmillaan.

Epdvarmat ajat korkojen kiinnittdmisessd erottuvat visuaalisesti tarkasteltuna
selkedsti: suuri ero erityisesti finanssikriisin jilkeen, COVID-19-pandemian aikaan
sekd viitekorkojen noustessa. Kuvion 8 perusteella vaikuttaisi siis, ettd velalliset

kiinnittdvat korkojaan yleisen epdvarmuuden ja korkotilanteen ollessa korkealla.
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Kuten aiemmin mainittua, velalliset oletettavasti pyrkivit vélttimaén yha korkeammat
korkokustannukset kiinnittdmalld korot silloin, kun se markkinaperusteisesti on
kallista. Voidaan olettaa, ettd riskid véilttelevat velalliset kokevat vilttdvansa ainakin
korkotasojen kriisitilanteet kiinnittdmalla korot kalliissakin markkinatilanteessa. Tésta
syystd, kun tutkielma kasittelee korkosuojauksen tai kiintedin koron valinnan
kannattavuutta, ei velallisen suhtautumista riskiin huomioida, vaan aihetta
tarkastellaan puhtaasti absoluuttisen hyddyn, ei tunnepohjaisen hyodyn kautta. Kuten
luvussa 2.4 todetaan, velalliset ovat alttiita sosiaalisille vaikutuksille sekd velallisten
piirteet vaihtelevat esimerkiksi suhtautumisessa riskiin, joten tutkielma ei kisittele

velallisen kokemaa vaan ainoastaan taloudellista hyotya.

4.2.2 Lainamarkkinaan vaikuttavat makrotalouden tekijat

Asuntolainamarkkinaan ja sen kasvuun vaikuttavia makrotalouden tekijoitd ovat
esimerkiksi talouskasvu (Ehrmann & Ziegelmeyer, 2017), inflaatio (Guiso & Sodini,
2013), tyollisyysaste! (Pryce & Keoghan, 2001), osakemarkkinoiden kehitys
(Oikarinen, 2010), asuntojen hintataso (Furlong ym., 2014), vikiluvun kasvu (Ding,
2022) sekd viitekorkotaso (Brueckner & Follain, 1988). Talouskasvun mittari
bruttokansantuote jdd tdmin tutkielman ulkopuolelle, silld tutkielma toteutetaan
kuukausiaineistolla, ja BKT-aineistoa on julkisesti saatavilla Suomen makrotasolla
vain neljdnnesvuosittain. My0s asuntohintaindeksi jdd samasta syystd tdmén
tutkielman ulkopuolelle. Koska tutkielma kasittelee asuntolainamarkkinaa Suomessa,
mitataan osakemarkkinan kehitystdi OMXHPI-indeksilli>. Suomen vikiluvun
kehityksestd 16ytyy aineistoa vain vuoden 2021 loppuun, joten koska vuoden 2022
tapahtumat huomioidaan tutkielmassa, jdd Suomen vékiluvun kehitys myo0s

regressioiden ulkopuolelle.

4 Tysllisyysaste kuvaa ty6td tekevien osuutta tyoikiisestd 18—64-vuotiaasta viestostd.
5 OMXHPI-indeksi kuvaa Helsingin porssin péélistalla olevien osakkeiden kehitysta.
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Kuvio 9. Kausitasoitettu inflaatio: kausitasoitetun Kkuluttajahintaindeksin
muutos (kuukausittain, 01/2003-11/2022). OECD (2023).

Kuluttajahintaindeksin muutosta® kiytetdifin téssd tutkielmassa inflaation mittarina.
Inflaatio on ollut syksyn 2012 jilkeen alle 2 % tasolla, kunnes pitkdén jatkunut
maltillinen inflaatiotaso ldhti jyrkk&dn nousuun vuonna 2021 (ks. kuvio 9). Korkea
inflaatio johti keskuspankkien reagointiin koronnostojen muodossa. Kun sekd
kuluttajahintataso sekd yleiset viitekorot kasvavat, on velallisilla vihemmaén varoja
kuluttaa, mikd laskee tuotteiden kysyntdd ja ndin ollen pitdisi hillitd myos
inflaatiotasoa takaisin tavoitellun tason suuntaan. Owuorin, Githiin ja Mwangin (2018)
mukaan inflaatio vaikuttaa tilastollisesti merkitsevisti asuntolainoihin, silld
keskuspankit reagoivat inflaation korkopolitiikalla, milld on suoria vaikutuksia
asuntolainojen korkoihin. Kun inflaation myo6td hyddykkeiden hintataso kasvaa, on
velallisilla myo6s vdhemmén varallisuutta kuluttaa, mikd heikentdd heiddn

maksukykyéén. Inflaation ja koronnostojen yhteys on selkeésti havaittavissa kuvioita

7 ja 9 visuaalisesti tarkasteltaessa.

¢ Kuluttajahintaindeksin muutos kuvaa kotitalouksien Suomessa ostamien palveluiden ja tavaroiden
hintakehitysté vertailuajankohtaan néhden.
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Kuvio 10. Tyoéllisyysaste, 15-64-vuotiaat, kausitasoitettu sarja. (kuukausittain,
01/2010-11/2022). Tilastokeskus (2023b).

Kuvio 10 esittdd kausitasoitetun sarjan Suomen tyOikdisen  vieston
tyollisyysasteprosentista tammikuun 2010 ja marraskuun 2022 vililld. Koronakriisi
kevéadllda 2020 aiheutti pienen notkahduksen kausivaihtelun trendiin, mutta erityisesti
negatiivisen korkojakson alettua vuonna 2015 tydllisyysasteen trendi on ollut
positiivinen. Tyollisyysaste on kuitenkin kokonaisuudessaan ollut
tarkasteluaikavélilli nouseva. Dingin (2022) mukaan tydllisyysasteella on
tilastollisesti merkitsevéd vaikutus erityisesti asuntojen hintatasoon ja vaikuttaa ndin
kokonaisuudessaan myds asuntolainaan tehtdviin paatoksiin. Asuntojen hintatasolla
sekd tyollisyysasteella on havaittu aiemmassa tutkimuksessa positiivinen korrelaatio;
kun tyollisyys on korkealla tasolla, on my0s asuntojen kysyntd suurempaa, mika
osaltaan kasvattaa asuntojen hintoja. Hintataso puolestaan vaikuttaa esimerkiksi

asuntolainojen kysyntdén, mistd syystd on kausitasoitettu tyollisyysaste syytd

sisédllyttda tutkielman empiiriseen osioon.

Ehrmann ja Ziegelmeyer (2017) kertovat, ettd tyoOllisyysasteen ollessa korkea,
korostuvat kiintedkorkoiset lainat uusissa asuntolainoissa. Vaihtuvakorkoiset lainat
ovat luonteeltaan joustavampia ja rahalaitokset myOntivdat helpommin

vaihtuvakorkoisen lainan, joten tyottdmyyden kasvaessa vaihtuvakorkoiset lainat

korostuvat.



43

piste

14000

12000

10000
8000
6000
4000

2000

loka.06
heina.07
huhti.08
tammi.09
loka.09
heind.10
huhti.11
tammi.12
loka.12
heina.13
loka.15
heind.16
huhti.17

heind.04
tammi.18

tammi.03
loka.03
huhti.05
tammi.06
huhti.14
tammi.15
loka.18
heind.19
huhti.20
tammi.21
loka.21
heina.22

Kuvio 11. OMXHPI-indeksin arvon kehitys (kuukausittain, 1/2003-11/2022).
Investing.com (2023).

OMXHPI-indeksin eli Helsingin porssin péddindeksin arvon kehitystd kuvataan
kuviossa 11. Kyseinen indeksi mittaa koko Helsingin porssin péélistan yritysten
arvonkehitystd. Helsingin porssi on kokonaisuudessaan kehittynyt positiivisella
trendilld finanssikriisin jdlkeen alkuvuodesta 2009 aina koronakriisin alkuun
maaliskuuhun 2020. Helsingin porssi laski koronakriisissd reilun 20 %, mutta arvo
palautui ldhtotasolleen alle vuodessa. Positiivinen nouseva trendi jatkui aina vuoden
2022 vaihteeseen, jonka jdlkeen indeksi laski jélleen noin 20 %, ja on

makrotaloudellisten tekijoiden takia jddnyt vaihtelemaan hieman matalammalle

tasolle.

Ding (2022) kertoo, ettd porssimarkkinoilla on suora yhteys asuntojen hintatasoon ja
ndin ollen myds asuntolainojen yksityiskohtiin. Osakkeiden kehitykselld on
positiivinen korrelaatio asuntojen hintatason kanssa, silld korkeampi varallisuus
kasvattaa myOs asuntojen kysyntdd, mikd nostaa niiden hintatasoa, ja vaikuttaa
lainojen yksityiskohtiin. Furlongin, Takhtamanovan ja Langin (2014) mukaan
asuntojen hintojen noustessa kasvattavat vaihtuvakorkoiset lainat suosiotaan. Niin

ollen asuntojen hintojen ja porssikurssien ollessa korkealla vaihtuvakorkoiset lainat

yleistyvét uusluotonannossa.



44

4.3 Tutkimusmenetelmit

Tilastollinen tutkimus suoritetaan hyodyntden regressioanalyysia. Dataa késitellddn
EViews- sekd Excel-ohjelmilla. Regressiossa selvitetdin, ovatko haastavat
markkinaympdristot lisdnneet kiinteiden korkojen valintaa suhteessa vaihtuviin
korkoihin. Mikéli korko-odotusten nousu on vaikuttanut positiivisesti kiinteiden
korkojen kysyntédén, tutkitaan, onko mahdollista kdyttdytymisharhaa havaittavissa, eli
ottavatko lainanottajat kiinteitd korkoja ja korkosuojauksia huonoon aikaan.
Kiinteiden korkojen valintaan vaikuttavat makrotalouden tekijét esitelldén taulukossa
2. Sen sijaan taulukossa 1 esitetyt velallisen piirteet jadvéat tutkielman ulkopuolelle

aineiston puutteen vuoksi.

Tutkielmassa suoritetaan kuusi regressiota eri selittdvilld muuttujilla, mutta samalla
selitettdvdlla muuttujalla, joka kuvaa kiintedkorkoisten asuntolainojen suhdetta
kaikkiin uusiin asuntolainoihin. Tulokset esitetddn taulukossa 6. Ensimmaiisessd
regressiossa tutkitaan selitettivin muuttujan sekd korkotason yhteyttd. Toisessa
regressiossa selittivdnd muuttujana kaytetddn korkomuutosta. Kolmas regressio
huomioi sekd korkotason ettd korkomuutoksen. Neljdnnessd ja viidennessd
regressiossa kisitellddin muita makrotalouden kontrollimuuttujia, joilla aiemman
kirjallisuuden mukaan on tilastollisesti merkitsevd yhteys korkovalintaan.
Kuudennessa regressiossa kéytetddn selittdvanid muuttujana korkoerotusta kiintedn ja
vaihtuvan koron vililld. Luvussa 5.1.7 esitelldén yksinkertainen VAR-malli, jossa
mitataan korkomuutoksen shokin yhteyttd korkosidonnaisuussuhteen kehitykseen.
Kokonaisuudessaan tutkielman regressiot sekd VAR-malli muodostavat kuvan
Suomen asuntolainavelallisten korkovalintapddtoksistd eri markkinatilanteissa seké
kertovat, tekevitkd velalliset aiempaan kirjallisuuteen perustuen taloudellisesti

edullisia paatoksia.
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tutkielman empiirisen osion tulokset ja johtopditokset esitellddn téssd luvussa.
Tuloksia vertaillaan my0s aiempaan kansainviliseen tutkimukseen sekd esitetddn

kritiikkié tuloksiin ja johtopddtoksiin.

5.1 Empiirinen analyysi

Vaihtuvakorkoisissa lainoissa kesdkuusta 2010 eteenpdin on ndhtdvissd erityisesti
kaksi piikkid: kesd 2015 sekd kevit 2020 (ks. kuvio 5). Kesélld 2015 suomalaisten
asuntolainojen yleisin viitekorko, Euribor-12kk, 1dhestyi nollarajaa ja lopulta alitti sen
vuoden 2016 puolella. Téll6in laina oli velallisille erityisen halpaa, miké osaltaan nosti
asuntolainojen kokonaiskysyntdd. Kevailld 2020 COVID19-pandemia levisi ympéri
maailman, minkd vuoksi ihmiset viettivdt huomattavasti normaalia enemman aikaa
kotioloissa. Nédin ollen myds koteihin haluttiin investoida, mikd nikyy suurena
hetkellisend piikkind lainan uusmy6nnossé (ks. kuvio 5 ja 6). Vaikutus oli lyhyt, silld

toukokuun 2020 jilkeen asuntolainojen myontd tasoittui jdlleen aiemmalle tasolleen.

Uusien asuntolainojen myontdvolyymi nousi huomattavasti nollakorkojen aikana, silla
keskiméérin vuosien 2010 ja 2015 vélilld myonnettiin ldhes puolet vihemmén
asuntolainoja, kuin vuosien 2015 ja 2020 vélisend aikana (ks. kuviot 5 ja 6). Néin ollen
voidaan olettaa, ettd esimerkiksi negatiivisten viitekorkojen aika vuodesta 2016

vaikutti suuresti asuntolainojen kysyntéan.

Elokuussa 2022 uusien vaihtuvakorkoisten asuntolainojen mydnto alitti ensimmaista
kertaa sitten vuodenvaihteen 2016 kahden miljardin euron rajan (ks. kuvio 5). Hyvin
lyhyelld otannalla vuoden 2022 alkupuolelta ldhtien uusien asuntolainojen myonto
vaikuttaa visuaalisesti tarkasteltuna hidastuneen. Kuten aiemmin tédssa tutkielmassa on
esitetty, Euribor-korkojen huomattava nousu vuoden 2022 vuodenvaihteesta ldhtien
sekd historiallisen korkea inflaatio ovat osaltaan pienentdneet kotitalouksien
kulutusmahdollisuuksia ja kasvattaneet asumiskustannuksia, minkd vuoksi myos

asuntolainojen myo6ntd on maltillisempaa.
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Alle yhden vuoden korkokiinnitettyjen lainojen uusmyonnén kuvaaja on
huomattavasti tasaisempi, kuin kiinteékorkoisten. Erityisesti finanssikriisin jalkeisinad
vuosina kiintedkorkoisten lainojen kysyntd oli moninkertaisella tasolla verrattuna
maailmantalouden rauhallisempiin hetkiin. Myds kiintedkorkoisten lainojen
kysynnidssd esiintyy piikki kevddn 2020 kohdalla, kun wuusien lainojen
kokonaiskysyntd oli huomattavan korkea (ks. kuvio 6). Koronakriisin jélkeen on
kiintedkorkoisten lainojen volyymin taso kasvanut verrattuna aikaan ennen kriisid. Sen
sijaan vaihtuvakorkoisten lainojen uusmyonnon trendi on kddntynyt koronakriisin

jélkeen lyhyelld otannalla laskuun (ks. kuvio 5).

Korrelaatio kiinted- ja vaihtuvakorkoisten lainojen uusmyonndn volyymin vililld on
huomattavan heikko, noin 0,1146. Tidméa kertoo, ettd oletus markkinatilanteen ja
muiden mahdollisten tekijoiden vaikutuksesta korkovalintaan ja koron suojaukseen
vaikuttaisi pitdvin kyseiselld aikavililld ja aineistolla paikkaansa. Koska kiinted- ja
vaihtuvakorkoisten lainojen suhde vaihtelee huomattavasti eri markkinatilanteissa, on
syyté tutkia syitd korkovalinnan ja korkojen suojauksen taustalla. Vaikka korrelaatio
on heikko, on se positiivinen. Koska lainanottamisen yhteydessd asiakas paittia,
kiinnittddkd koron vai valitseeko vaihtuvakorkoisen lainan, vaikuttaa ndin lainojen
kokonaiskysynté sekd kiinted- ettd vaihtuvakorkoisiin lainoihin, mik4 osaltaan selittda

positiivisen korrelaation.

Visuaalisesti tarkasteltuna myds vuodenvaihteessa 2022 on havaittavissa maltillinen
piikki kiintedkorkoisten lainojen uusmyynnissé juuri, kun korkotilanne ldhti dkillisesti
nousemaan (ks. kuvio 6). Vaikuttaisi siis, etti osa uusista velallisista reagoi
vélittomaésti korkotason nousuun lainaa ottaessaan. Matala piikki laski matalalle
tasolle heti seuraavassa kuussa, ja vuonna 2022 lyhyelld otannalla on havaittavissa

sekd kiinted- ettd vaihtuvakorkoisten lainojen uusmyonndssa maltillisempi kausi.
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Taulukko 3. Kuvailevat tilastot: Yli vuoden korkosidonnaisten uusien
asuntolainojen suhde kaikkiin uusiin asuntolainoihin.

Yli vuoden korkosidonnaisten uusien asuntolainojen suhde kaikkiin uusiin

asuntolainoihin

Keskiarvo 0,038266397
Keskivirhe 0,001461904
Mediaani 0,031731641
Keskihajonta 0,022600486
Otosvarianssi 0,000510782
Huipukkuus 3,657282164
Vinous 1,810879962
Vaihteluvili 0,129302416
Minimi 0,013021678
Maksimi 0,142324094

Havaintojen lukumaira 239

Taulukko 3 esittda tutkielman selitettdvin muuttujan, yli yhden vuoden korkojaksoon
kiinnitettyjen asuntolainojen suhteen kaikkiin asuntolainoihin, otoksen keskiarvon,
keskivirheen, mediaanin, keskihajonnan, varianssin, huipukkuuden, vinouden,
vaihteluvélin, minimin, maksimin, summan ja havaintojen lukumaérin. Muuttujan
keskiarvo on noin 0,038, mikd sijoittuu minimiin ja maksimiin verraten matalalle
tasolle. Tdmai kertoo, ettd valtaosa muuttujan havainnoista ovat pienid. Mediaani, noin
0,0317, on pienempi kuin keskiarvo, joten jakauma on oikealle vino. Vinoudesta
kertoo myos vinouden positiivinen arvo, noin 1,81. Otos painottuu siis pieniin
lukuihin, ja korkeat poikkeamat kasvattavat keskiarvoa. Huipukkuuden arvo, noin
3,66, kuvaa, etti jakauma on terdvdhippuinen eli huipukas. Jakauma painottuu
voimakkaasti mediaanin ympdrille. Vaihteluvili, 0,129, sijoittuu vélille 0,013-0,142.
Misséén tarkasteluaikavilin vaiheessa kiintedt korot eivit ylitd suosiollaan vaihtuvia
korkoja, mutta suhde vaihtelee markkinatilanteen mukaan vaihteluvélissddn

huomattavasti. Timén vuoksi syitd vaihtelun takana on syyté tutkia tarkemmin.

Kuviossa 8 esitetystd kuvaajasta tutkielman regressioanalyysin selitettdvasti
muuttujasta on haastavaa sanoa, onko muuttuja stationaarinen. Stationaarisuus

selvitetddn siksi taulukossa 4 yksikkojuuritestilla.
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Taulukko 4. Yksikkojuuritesti: Yli vuoden korkosidonnaisten uusien
asuntolainojen suhde kaikkiin uusiin asuntolainoihin.

Nollahypoteesi: YLI 1V_SUHDE KAIKKIIN sisaltdd
yksikkojuuren
Viiveen pituus: 0

t-tilastot  p-arvo*

Augmented Dickey-Fuller-

testi: -3,150283 0,0243
Testin kriittiset arvot: 1% taso -3,457747

5% taso -2,873492

10% taso -2,573215

*MacKinnon p-arvo

Schwarzin kriteeriston mukaan optimaalinen viiveen pituus tutkielman selitettdvin
muuttujan  yksikkOjuuritestiin - on nolla viivettd. Taulukossa 4 esitetyssd
yksikkojuuritestissi hypoteesi muuttujan yksikkojuuresta voidaan hylitd, silld p-arvo
0,0243 < 0,05. Ndin ollen yli vuoden korkokiinnitysten uusien asuntolainojen suhde
kaikkiin uusiin asuntolainoihin vaikuttaisi olevan stationaarinen aikasarja. Koska
aikasarja on stationaarinen, voidaan sitd tdssé tutkielmassa tarkastella suoraan tulevien

regressioiden selitettdvéind muuttujana.

Taulukko 5. Yksikkojuuritesti: selittivien muuttujien stationaarisuus.

Augmented Dickey-Fuller-testi
Viiveen pituus

Selittdva tekija (SIC mukaan) p-arvo  Stationaarisuus
Euribor 12kk 4 0,4777 Ei-stationaarinen
Euribor-12kk korkomuutos 6kk 7 0,047 Stationaarinen
OMXHPI 0 0,4517 Ei-stationaarinen
Kausitasoitettu inflaatio 2 0,9459 Ei-stationaarinen
Kausitasoitettu tyollisyysaste 0 0,961 Ei-stationaarinen
Korkoerotus 0 0,0154 Stationaarinen

Tutkielman selittdvind muuttujina kiytetddn Euribor-12kk-viitekorkoa, sen kuuden
kuukauden korkomuutosta, OMXHPI-indeksid, kausitasoitettua inflaatiota,
kausitasoitettua tyOllisyysastetta sekd korkoerotusta. Taulukossa 5 esitetdédn selittdvien
muuttujien stationaarisuudet. Korkomuutos ja korkoerotus ovat stationaarisia, kun

taas muut selittdvit muuttujat ovat ei-stationaarisia.



Taulukko 6. Regressioiden tulokset ja diagnostiset tarkistukset.
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(@) 2) 3) 4 (%) (6)
Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin
Selittdva tekija (keskivirhe) (keskivirhe) (keskivirhe) (keskivirhe) (keskivirhe) (keskivirhe)
0,03202%** 0,036744%** 0,030284*** 0,20861 0,042629%**
Vakiotermi (0,002426) (0,002657) (0,002062) (0,084228) (0,012648)
0,004715%** 0,004951*** 0,023440%** 0,018462%**
Euribor-12kk (0,001451) (0,001309) (0,006252) (0,002993)
-0,005738*** -0,008166*** -0,034383%** -0,029743%**
Euribor-12kk korkomuutos (0,002252) (0,002310) (0,004918) (0,003374)
2,81E-06*
OMXHPI-indeksi (1,43E-06)
0,003391** 0,003722%**
Kausitasoitettu inflaatio (0,001433) (0,001088)
-0,000357 0,000309%**
Kausitasoitettu tydllisyysaste (0,001213) (3,24E-05)
-0,010941
Korkoerotus (0,015034)
Diagnostiset tarkistukset
R2 0,108787 0,036539 0,175738 0,694902 0,681731 0,018701
Adj. R2 0,105027 0,032368 0,16857 0,684664 0,675408 0,012071
Heteroskedastisuus (p-arvo) 0,3746 0,3671 0,5548 0,0000 0,0000 0,0519
Jadnnosten
normaalijakautuneisuus
Jarque-Bera (p-arvo) 0,000000 0,000000 0,000000 0,000005 0,000008 0,000000

Selitettdvd muuttuja on yli vuoden korkokiinnityksellisten uusien asuntolainojen suhde kaikkiin uusiin asuntolainoihin. *, ** ja *** kertovat tilastollisen
merkitsevyyden 10 %, 5 % ja 1 % tasolla.
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Taulukossa 6 esitetddn tdmédn tutkielman regressiomallien tulokset. Regressioiden
tulokset avataan tarkemmin seuraavissa alaluvuissa. Jokaisen kuuden esitetyn
regressiomallin autokorreloituneisuuden vuoksi malleissa on kéytetty HAC
heteroskedastisuus- ja autokorrelaatiokonsistenttejd keskivirheitdi. My0s mallien

autokorreloituneisuus osoitetaan tulevissa alaluvuissa.

5.1.1 Regressiomalli 1: Korkotaso

Tutkielman ensimmaéisessd regressiossa tutkitaan viitekorkotason sekd selitettdvin

muuttujan yhteyttd. Ensiksi mééritellddn regressioissa kdytettdva korkotasomuuttuja.

Taulukko 7. Eri mittaisten Euribor-korkojen varianssi-inflaatiokertoimet.

Varianssi-inflaatiokertoimet (VIF)
Otos: 1/2003-11/2022
Havainnot: 239

Muuttuja Kerroinvarianssi VIF

Euribor-1kk 0.002067 538,4824
Euribor-3kk 0.011475 3476,465
Euribor-6kk 0.015625 5129,382
Euribor-12kk 0.002657 959,0795

Koska eri mittaiset Euribor-korot mukailevat kehitykseltddn toisiaan ja ovat kaikki
epdstationaarisia ~ muuttujia, on niiden  vililldi  havaittavissa  selkedd
multikollinearisuutta (ks. taulukko 7). Varianssi-inflaatiokertoimet (VIF) ovat hyvin
suuria, reilusti yli multikollineaarisuuden raja-arvon 10. Jotta multikollineaarisuudesta
johtuvia vaikutuksia tutkielman tuloksiin voidaan rajoittaa, kdytetddn korkotason
mittarina tdssd tutkielmassa ainoastaan suomalaisten asuntolainojen yleisintd

viitekorkoa, Euribor-12kk.

Taulukossa 6 esitetyn ensimmadisen regression mukaan Euribor-12kk-viitekorko
vaikuttaisi olevan tilastollisesti merkitsevé tekija korkojen kiinnitykseen, silld p-arvo
on hyvin ldhelld nollaa. Korkotason kerroin on positiivinen, joten kun korkotaso
kasvaa, myos korkovalinnassa painottuu kiinteiden korkojen valinta. Kertoimen

positiivinen arvo osoittaa, ettd velalliset kiinnittdvdt asuntolainojen korkojaan
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erityisesti silloin, kun korkotaso on korkea, jolloin korkosuojaukset ja koron
kiinnittdiminen on kallista. Tutkielmassa esitetyn aiemman kirjallisuuden mukaan
historiassa on ollut kannattavinta kiinnittdd korkoja matalilla korkotasoilla, silld
asuntolainojen laina-ajat ovat useimmiten pitkid, jopa 20 ja 30 vuoden valilld, minka
aikana korkotaso ehtii vaihdella huomattavasti. Tdmén tuloksen perusteella siis
vaikuttaisi, ettd velalliset toimivat taloudellisesta nédkokulmasta heikosti, ja
kiinnittavit korkoja kalliilla hinnoilla. Korkotasomuuttujan lisdksi myos vakiotermi

on positiivinen ja selkedsti tilastollisesti merkitsevd 1 % tasolla.

Ensimmiisen regression selitysaste R? matala, noin 0,109, joten korkotason vaihtelu
selittdd noin 10,9 % selitettivdan muuttujan vaihtelusta. Korkotasomuuttuja selittid siis

vain pienen osan selitettdvan muuttujan vaihtelusta, minké vuoksi tarkastelua on syyti

Regressiomallin heteroskedastisuustestin p-arvo 0,3746 > 0,05, joten nollahypoteesi
mallin homoskedastisuudesta hyviksytddan. Mallin satunnaismuuttujan varianssi on

ndin vakio, ja tarkastelua voidaan jatkaa ilman heteroskedastisuuden tuomia ongelmia.

Kuten taulukossa 6  esitetddn, regressiomallin  jddnnokset eivdt ole
normaalijakautuneet, silld p-arvo on hyvin ldhelld nollaa. Tésté syytd regression p-arvo
el vilttimatta ole tdysin luotettava. Koska muuttujien p-arvot ovat kuitenkin l&helld
nollaa, voidaan luottaa, ettd korkotasomuuttuja sekd vakiotermi ovat tilastollisesti

merkitsevia.
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Taulukko 8. Jasinnosten nelididen korrelogrammi, regressio 1.

Otos: 01/2003—-11/2022
Havainnot: 239

Osittainen
Autokorrelaatio autokorrelaatio AC PAC  Q-stat P-arvo
| | 1 0816 0,816 160,99 0.000
N — =l 2 0,578 -0,260 242,25  0.000
| 1 30391 0,028 279,53  0.000
| i 4 0238 -0,071 293,44 0.000
I @ 1 5 0,137 0,032 298,05 0.000
il o 6 0,071 -0,021 299,30  0.000
A I 7 0,031 0,006 299,53 0.000
R AL 8 0,013 0011 299,57 0.000
) 1 9 0,016 0,030 299,63 0.000
AL " 10 0,024 -0,001 299,77  0.000
AL o & 11 0,035 0,022 300,08 0.000
'l AL 12 0,043 -0,002 300,55 0.000

Autokorrelaatiotestissi taulukossa 8 hypoteesi siitd, etteivdt mallin jidnnokset ole
autokorreloituneita, hyldtidan selkedsti. Ndin ollen autokorrelaatiota on selkeésti mallin
jaannoksissd havaittavissa. Vaikuttaisi siis, ettei jddnnosten sarja ole tdysin
satunnainen, vaan uudet havainnot ovat riippuvaisia aiemmista. Regression tulokset ja
muuttujien tilastolliset merkitsevyydet voivat autokorrelaation vuoksi olla
epatarkkoja. Koska malli sisdltdd autokorrelaatiota, toteutetaan regressio taulukossa 6
kiyttden HAC-menetelmidd, jonka keskivirheet ovat heteroskedastisuus- ja

autokorrelaatiokonsistentteja.

Tulokset siitd, ettd korkeammalla korkotasolla Suomessa kiintedkorkoisten lainojen
osuus korostuu uusissa asuntolainoissa, ovat ristiriidassa esimerkiksi Bruckerin ja
Follainin (1988) sekd Ambrosen ym. (2005) tutkimusten kanssa. Kyseisissd
kansainvilisissd  tutkimuksissa kerrotaan, ettd esimerkiksi = Yhdysvalloissa
vaihtuvakorkoiset lainat korostuvat korkotason ollessa korkealla. Kiintedkorkoiset
lainat ovat korkovalinnassa yleisimpid kyseisissd aiemmissa tutkimuksissa sekd
korko- ja maailmantilanne on eri, joten on mahdollista, ettdi markkinatilanteen
muutokset ja erilaisuus ovat voineet vaikuttaa tulokseen. Eroja Suomen ja
kansainvilisen tutkimuksen vélilld on syytd tarkastella tarkemmin my0s

jatkotutkimuksessa.
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5.1.2 Regressiomalli 2: Korkomuutos

Tutkielman toisessa regressiossa tutkitaan selittivdnd muuttujana korkomuutosta.
Korkomuutosta kuvataan Euribor-12kk-viitekoron tason muutoksena kuuden
kuukauden takaiseen korkotasoon. Niin saadaan tutkittua viitekorkomuutoksen

yhteyttd korkojen kiinnitykseen ja laajennettua tarkastelua selittdvan muuttujan tasosta

sen kehitykseen.
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Kuvio 12. Kuuden kuukauden korkomuutos, Euribor-12kk (kuukausittain,
01/2003—-11/2022). Suomen Pankki (2023a).

Kuviossa 12 esitettidvdstd  Euribor-12kk-viitekoron  kuuden  kuukauden
korkomuutoksesta on néhtdvissd, ettd korkomuutos viimeisen kahdenkymmenen
vuoden aikana on ollut suhteellisen tasaista pois lukien finanssikriisin aika vuosien
2008-2010 valilla sekd alkuvuonna 2022 alkaneen idkillisen korkojennousun aika.
Visuaalisesti tarkasteltuna siis muuttuja vaikuttaisi stationaariselta. Yksikkojuuritesti

(ks. taulukko 5) osoittaa, ettd muuttuja on stationaarinen 5 % tasolla, silld p-arvo on
noin 0,047.

Euribor-12kk-viitekoron kuuden kuukauden korkomuutos on tilastollisesti merkitseva

tekijd korkovalintaan 1 % tasolla. Muuttujan kerroin on negatiivinen, miki kertoo, ettd
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korkomuutoksen ollessa negatiivinen eli laskeva, kiintein koron valinta korostuu.
Niin ollen vaikuttaisi, ettd velalliset kiinnittdvédt korkojaan korkotasojen tullessa
alaspdin edellisen kuuden kuukauden aikana. Kertoimen suuruus, noin -0,0057, on

pieni, joten yhteys selitettdvaan muuttujaan on maltillinen.

Regression R? on hyvin matala, noin 0,037, joten korkomuutoksen vaihtelu selitti
noin 3,7 % selitettdvin muuttujan vaihtelusta. Alhaisesta selitysasteesta huolimatta on

korkotason muutos tilastollisesti merkitseva tekija.

Regressiomallin heteroskedastisuustestin p-arvo 0,3671 > 0,05, joten malli on
homoskedastinen. Mallin satunnaismuuttujan varianssi on siis vakio, eikd malli sisalld

heteroskedastisuuden tuomia mahdollisia ongelmia.

Koska mallin jddnnokset eivét ole normaalijakautuneet (ks. taulukko 6), regression p-
arvo ei valttimaéttd ole tiysin luotettava. Koska regression p-arvo on noin 0,0034 ja
siis ldhelld nollaa, voidaan korkomuutoksen tilastolliseen merkitsevyyteen

kiytdnndssa luottaa.

Taulukko 9. Jainnosten nelididen korrelogrammi, regressio 2.

Otos: 7/2003—-11/2022
Havainnot: 233 muutosten jdlkeen

Osittainen
Autokorrelaatio autokorrelaatio AC PAC  Q-stat P-arvo
| | 1 0,739 0,739 128,90 0.000
l — = 2 0433 -0250 173,28  0.000
| 0 I hl 3 0,237 0,051 186,63 0.000
| 3 ) 4 0,137 0,014 191,12 0.000
(i 11 5 0,086 0,001 192,90 0.000
1 1 6 0,049 -0,018 193,47 0.000
1y 1 7 0,023 0,003 193,60 0.000
! ay 8 0,018 0,019 193,68 0.000
gt I 9 0,032 0,031 193,92 0.000
il L 10 0,061 0,046 194,84 0.000
A g 11 0,088 0,027 196,75 0.000
'P gL 120,100 0,017 199,21  0.000
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Koska jaannosten nelididen korrelogrammin p-arvot ovat pienempid kuin 0,05 (ks.
taulukko 9), nollahypoteesi siitd, etteivit mallin jadnnokset ole autokorreloituneita,
hylatdan. Malli vaikuttaisi néin sisdltdvin autokorrelaatiota, joten sarja ei ole tdysin
satunnainen, vaan tulevat havainnot ovat riippuvaisia edellisistd. Jilleen,
autokorrelaation vuoksi regression tulokset ja tilastolliset merkitsevyydet voivat olla
epétarkkoja. Tdmin vuoksi regressio taulukossa 6 ajetaan HAC keskivirhettd ja

kovarianssia hyodyntien.

Korkomuutoksen regression tulos vastaa aiempaa kansainvilistd tutkimusta.
Esimerkiksi Ambrosen ym. (2005) mukaan korkotason muutos on tilastollisesti
merkitsevd tekijd korkovalintaan: korkotason kasvaessa vaihtuvakorkoiset lainat
korostuvat, kun korkojen kiinnittimistd varten jdddd4n odottamaan matalampia
korkojaksoja. Niin ollen regression negatiivinen kerroin kertoo vastaavuudesta
aiempaan kansainvéliseen tutkimukseen: kiintedn koron valinta korostuu, kun
korkomuutos on negatiivinen. Tdmén tutkielman aineistossa johtopédtokset ovat

vastaavat.

5.1.3 Regressiomalli 3: Korkotaso ja korkomuutos

Tutkielman kolmannessa regressiossa tutkitaan sekd korkotason ettd korkomuutoksen
yhteyttd selitettivddn muuttujaan. Korkotason ja -muutoksen sisdltivd regressio
taulukossa 6 osoittaa, ettd molemmat muuttujat ovat tilastollisesti merkitsevia tekijoita
1 % tasolla. Selittdvien muuttujien kertoimet sdilyivét suuruuksiltaan samankaltaisina,
kuin tutkielman aiemmissa regressioissa: korkeampi korkotaso edistdd korkojen
kiinnittdmistd, kun taas korkomuutoksessa tapahtunut lasku edellisen kuuden

kuukauden aikana edistdd myos osaltaan kiintedkorkoisen asuntolainan valintaa.

Regressiomallin selitysaste R? on korkeampi kuin edellisissi malleissa, noin 0,176 (ks.
taulukko 6). Mallin selittdvien tekijoiden vaihtelu selittdd siis noin 17,6 % selitettdvin

muuttujan vaihtelusta.

Taulukossa 6 esitetyn heteroskedastisuustestin p-arvo on 0,5548 > 0,05, joten
nollahypoteesi mallin homoskedastisuudesta hyvéksytdédn. Ndin ollen mallin

tutkimista voidaan jatkaa ilman heteroskedastisuuden ongelmia.
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Regressiomallin jddnnokset eivédt ole normaalijakautuneet (ks. taulukko 6). Koska
regression p-arvot ovat kuitenkin ldhelld nollaa, voidaan niiden tilastolliseen

merkitsevyyteen tdstd huolimatta luottaa.

Taulukko 10. Jiinnosten nelididen korrelogrammi, regressio 3.

Otos: 7/2003-11/2022
Havainnot: 233 muutosten jdlkeen

Osittainen
Autokorrelaatio autokorrelaatio AC PAC Q-stat  P-arvo
' N — 1 0732 0,732 126,61  0.000
| =l 2 0,418 -0,255 168,11  0.000
(- i 3 0,227 0,066 180,33  0.000
3 1) 4 0,135 0,015 184,68 0.000
I ! 5 0,085 -0,009 186,41  0.000
AL ! 6 0,053 0,003 187,09 0.000
aL ! 7 0,035 0,005 187,38  0.000
aL ! 8 0,033 0,022 187,64 0.000
L L 9 0,051 0,041 18829 0.000
sl 4 L 10 0,088 0,059 190,18  0.000
'@ ‘g 11 0,123 0,043 193,90 0.000
'A J L 12 0,141 0,029 19881  0.000

Jadnnosten nelididen korrelogrammi (ks. taulukko 10) osoittaa, ettd hypoteesi siité,
etteivdt mallin jddnnokset ole autokorreloituneita, hylitaan selkedsti. Ndin ollen sarja
ei ole tdysin satunnainen, vaan havainnot ovat riippuvaisia toisistaan, miké voi tuoda
regression tuloksiin ja muuttujien tilastolliseen merkitsevyyteen epatarkkuutta. Tasta
syystd ajetaan taulukossa 6 esitetty regressiomalli kiyttien HAC heteroskedastisuus-

ja autokorrelaatiokonsistenttejd keskivirheita.

Kolmas regressio tuottaa siis vastaavia tuloksia, kuin tutkielman ensimméinen ja
toinen regressio. Korkotason ollessa korkea, kiinteiden korkojen valinta korostuu, kun
taas korkotason lasku edellisen kuuden kuukauden aikana edistdd myds kiintedn koron
valintaa. Molempia selittidvid tekijoitd hyodyntdmélld samassa mallissa selitysaste
paranee, ja kertoimien suuruus hieman kasvaa. Vastaavasti kuin luvuissa 5.1.1ja 5.1.2
mainitaan, korkotason kerroin on ristiriidassa aiempien kansainvilisten tulosten

kanssa, kun taas korkomuutoksen kerroin vastaa aiempaa tutkimusta.
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5.1.4 Regressiomalli 4: Muut kontrollimuuttujat

Tutkielman neljdnnessd regressiossa tutkitaan selitettdvin muuttujan yhteyttd koron ja
korkomuutoksen liséksi muihin kontrollimuuttujiin. Regression 4 selittdvéit muuttujat
ovat Euribor-12kk-viitekorko, Euribor-12kk-viitekoron kuuden kuukauden muutos,
kausitasoitettu inflaatio, OMXHPI-indeksi seké kausitasoitettu tyollisyysaste, joiden

alemmassa tutkimuksessa todettu yhteys korkovalintaan on avattu luvussa 4.2.2.

Taulukko 11. Varianssi-inflaatiokertoimet: Makrotalouden tekijiat (01/2010-
11/2022).

Varianssi-inflaatiokertoimet (VIF)
Otos: 1/2010-11/2022
Havainnot: 239

Muuttuja Kerroinvarianssi VIF

C 0,007094 NA
EURIBOR_12KK 3,91E-05 15,04902
EURIBOR 12KK KO... 2,42E-05 11,51556
KAUSITASOITETTU IN... 2,05E-06 10,78391
OMXHPI 2,04E-12 5,793844
KAUSITASOITETTU TY... 1,47E-06 7,179972
Makrotalouden tekijoiden varianssi-inflaatiokertoimet ovat lahella

multikollineaarisuuden  raja-arvoa 10  (ks. taulukko 11). Néin ollen
multikollineaarisuus voi aiheuttaa ongelmia malliin. Ilman tirkeintd selittavaa
muuttujaa, Euribor-12kk-viitekorkoa, varianssi-inflaatiokertoimet ovat selkedsti alle
raja-arvon 10. Koska on teoreettisesti perusteltua sisdllyttdd korkotasomuuttuja
malliin, jatketaan multikollineaarisuuden mahdollisuudesta huolimatta esitellyilld

selittdvilla muuttyjilla.
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Taulukko 12. Engle-Granger yhteisintegraatiotesti.

Otos: 01/2010-11/2022
Havainnot: 155 muutosten jalkeen

Nollahypoteesi: Ei yhteisintegraatiota

Automaattinen viiveiden maard perustuen
Schwarzin kriteereihin

tau- z-
Muuttuja tilastot p-arvo* tilastot p-arvo*
YLI 1V_SUHDE KAIKKIIN -4,9356 0,0374 -40,535 0,0441
EURIBOR 12KK -4,0005 0,2560 -25,699 0,3634
EURIBOR 12KK KORKOMUUTOS 6KK -4,2463 0,1684 -30,947 0,1922
INFLAATIO KAUSITASOITETTU -3,4879 0,5003 -21,648 0,5386
TYOLLISYYSASTE KAUSITASOIT... -3,0755 10,7078 -18,107 0,7020
OMXHPI -3,6777 0,4030 -24,368 04178

*MacKinnon p-arvot

Taulukossa 12 esitetyn  Engle-Granger  yhteisintegraatiotestin ~ mukaan
korkosidonnaisuussuhteen ollessa regression selitettdvd muuttuja, voidaan
nollahypoteesi siitd, ettei malli sisdlld yhteisintegraatiota, hyldtd. Nidin ollen
huolimatta siitd, ettd useampi selittivd muuttuja on I(1), voidaan niitd hyddyntda
samassa regressiossa. MyOs mallin jddnndssarjan yksikkGjuuritestin - p-arvo
0,0001 < 0,05, joten jddnnossarja on stationaarinen. Niin ollen mallin muuttujat ovat

yhteisintegroituneita eivitka regression tulokset ole harhaanjohtavia.

Taulukossa 6 esitetyssd neljannessd regressiossa selittdvind tekijoina kdytetdén kaikkia
edelld mainittuja makrotalouden tekijoitd. Vakiotermi ei selkeisti ole tilastollisesti
merkitsevd tekijd tdssd regressiossa, silld p-arvo on noin 0,805. Euribor-12kk-
viitekorko sekd korkomuutos tuottavat vastaavat arvot, kuin aiemmissa regressioissa:
korkotasolla on positiivinen yhteys ja korkomuutoksella negatiivinen yhteys
selitettdvddn muuttujaan. Molemmat muuttujat ovat myds vahvasti tilastollisesti

merkitsevid selittavid tekijoitd 1 % tasolla.

OMXHPI-indeksi on selittdjand tilastollisesti merkitsevd 10 % tasolla. Muuttujan
kerroin on positiivinen. Ndin ollen Helsingin pdrssin  arvolla  sekd

korkosidonnaisuussuhteella on positiivinen yhteys. Indeksin arvon kasvaessa my0s



59

kiinteiden korkojen valinta korostuu. Porssi-indeksin trendinomaisen luonteen vuoksi
jatetddan OMXHPI-indeksi pois tdmin tutkielman seuraavasta regressiosta. Tulos on
ristiriidassa aiemman tutkimuksen kanssa, silld Oikarisen (2010) mukaan indeksin
arvolla on positiivinen yhteys asuntojen hintatasoon, jolla taas on Furlongin ym.
(2014) mukaan positiivinen yhteys vaihtuvakorkoisen asuntolainan valintaan. Téssi
aineistossa Helsingin porssin arvolla on positiivinen tilastollisesti merkitsevé yhteys

kiintedn koron valinnan korostumiseen.

Kausitasoitettu inflaatio on tilastollisesti merkitsevé selittivad tekiji 5 % tasolla.
Muuttujan kerroin on positiivinen, joten inflaation noustessa myds kiinteiden korkojen
valinta korostuu. Korkeampi Helsingin pdrssin arvo sekd korkeampi inflaatio, joka
heijastaa korkeampaa korkotasoa johtavat kiinteiden korkojen suosimiseen, miki
puoltaa sekd aiempaa tutkimusta kuin tutkielmassa esitettyjé oletuksiakin. Esimerkiksi

Guison ja Sodinin (2013) mukaan korkea inflaatio edistda kiintedn koron valintaa.

Kausitasoitettu tyollisyysaste ei tdssd regressiossa ole tilastollisesti merkitseva
selittdva tekijd. Ndin ollen, télld aineistolla tissd regressiossa ei havaita tilastollisesti
merkitsevdd yhteyttd kausitasoitetun tyollisyysasteen ja korkosidonnaisuussuhteen
valilla. Kerroin on negatiivinen, joten tyodllisyysasteen laskiessa kiinteiden korkojen
valinta korostuu. Tulos on ristiriidassa aiemman tutkimuksen kanssa: Ehrmannin ja

Ziegelmeyerin (2017) mukaan tydllisyysasteen lasku edistdé vaihtuvan koron valintaa.

Koska taulukossa 6 esitetyn heteroskedastisuustestin p-arvo on ldhelld nollaa,
nollahypoteesi mallin homoskedastisuudesta hyldtdan, joten malli siséltdd
heteroskedastisuutta. Téstd syystd taulukon 6 regressio on ajettu HAC-menetelmélld,

jonka keskivirheet ovat heteroskedastisuus- ja autokorrelaatiokonsistentteja.
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Taulukko 13. Jainnosten nelididen korrelogrammi, regressio 4.

Otos: 1/2010-11/2022
Havainnot: 155 muutosten jdlkeen

Osittainen
Autokorrelaatio autokorrelaatio AC PAC  Q-stat P-arvo
B — B — 1 0560 0,560 49,642 0.000
| BE 2 0,312 -0,003 65,109 0.000
' @ N 30,163 -0,016 69,337  0.000
I @ Wl 4 0,171 0,126 74,033  0.000
| 3 | D 5 0,245 0,155 83,780  0.000
| (3 I 6 0,201 -0,030 90,396  0.000
| (3 | 3 7 0258 0,176 101,37  0.000
| 3 If 8 0250 0,059 111,74  0.000
nl O 9 0,113 -0,157 113,88 0.000
|y [yl 10 0,126 0,121 116,54  0.000
' I 11 0,175 0,115 121,69 0.000
| . B 120343 0200 141,71  0.000

Koska jaannosten nelididen korrelogrammin p-arvot ovat ldhelld nollaa, hypoteesi
siitd, etteivdt mallin jddnnokset ole autokorreloituneita, hyldtdén selkedsti (ks.
taulukko 13). Sarjan havainnot ovat siis riippuvaisia toisistaan. Myds jaddnnosten
nelididen korrelogrammin tulokset puoltavat HAC keskivirheen ja kovarianssin

kiyttoa.

Kuten taulukossa 6 esitetddn, jddnnokset eivit ole normaalijakautuneet, silld p-arvo on

hyvin ldhelld nollaa. Néin ollen regression p-arvot eivét vilttdmattd ole luotettavia.

Mallin selitysaste R? on korkea, noin 0,695. Niin ollen malli selittdi noin 69,5 %
selitettdvin muuttujan vaihtelusta. Selitysaste on huomattavasti korkeampi, kuin

ailemmissa yksinkertaisissa malleissa.

5.1.5 Regressiomalli 5: Osa kontrollimuuttujista

Tutkielman viidennessd regressiossa késitelldin muita aiemmin esitettyjd
kontrollimuuttujia, paitsi OMXHPI-indeksid. Koska vakiotermin p-arvo on
regressiossa ilman OMXHPI-indeksid huomattavan korkea, noin 0,902, jatetddn myos

vakiotermi regression ulkopuolelle. Néin ollen viidennen regression selittdvind
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tekijoind kéytetddn Euribor-12kk-viitekorkoa, sen kuuden kuukauden korkomuutosta,

kausitasoitettua tyollisyysastetta sekd kausitasoitettua inflaatiota.

Valitut selittdvdat muuttujat siséltdvin regression varianssi-inflaatiokertoimet ovat
selkedsti alle multikollineaarisuuden raja-arvon 10. Néin ollen tutkielman viides

regressiomalli ei sisdlld multikollineaarisuuden ongelmia.

Jalleen seka korkotaso ettd -muutos tuovat vastaavat tilastollisesti merkitsevit arvot,
kuin aiemmissa regressioissa. Korkotasolla ja kiintedn koron korostumisella on
positiivinen tilastollisesti merkitsevd yhteys 1 % tasolla, ja korkomuutoksella ja
kiintedn koron valinnalla tilastollisesti merkitsevd yhteys 1 % tasolla negatiivisella
kertoimella. My0s kausitasoitettu inflaatio tuottaa 1 % tasolla tilastollisesti
merkitsevdn vastaavan kertoimen, kuin tutkielman neljdnnessd regressiossa: kun
inflaatio kasvaa, my0s kiintedin koron valinta korostuu. Tulos vastaa aiempaa
kirjallisuutta, silld esimerkiksi Badarinzan ym. (2016) mukaan korkean inflaation

kokeneet velalliset valitsevat useimmin kiintedn koron lainalleen.

Kausitasoitettu tyollisyysaste on tutkielman neljdnteen regressioon poiketen
tilastollisesti merkitseva 1 % tasolla tuottaen positiivisen kertoimen. Myds kerroin on
tdssd regressiossa positiivinen, mikd vastaa aiempaa kirjallisuutta. Ehrmannin ja
Ziegelmeyerin (2017) mukaan ty6llisyysasteen nousu edistdd kiintedn koron valintaa.
Tutkielman neljdnnessé regressiossa kausitasoitettu tyollisyysaste ei ole tilastollisesti
merkitseva ja malli sisdltdd multikollineaarisuutta, mikd mahdollisesti selittda eridvéin

kertoimen.

Heteroskedastisuustestin - mukaan nollahypoteesi mallin homoskedastisuudesta
hylatddn, silld p-arvo on ldhelld nollaa. Nédin ollen regressio on taulukossa 6 ajettu
kdyttien HAC-menetelmii. Regression selitysaste R? on korkea, noin 0,682, joten
malli selittdd noin 68,2 % selitettdvin muuttujan vaihtelusta. Mallin jdénnokset eivit
ole normaalijakautuneet, silld Jarque-Bera-testin p-arvo on ldhelld nollaa. Ndin ollen

mallin p-arvot eivit vilttamaitta ole tdysin luotettavia.
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Taulukko 14. Jainnosten nelididen korrelogrammi, regressio 5.

Otos: 1/2010-11/2022
Havainnot: 155 muutosten jilkeen

Osittainen
Autokorrelaatio autokorrelaatio AC PAC  Q-stat P-arvo
B — N — 10,579 0579 52,888  0.000
| 3 ] 2 0334 -0,002 70,596  0.000
' D g 30,136 -0,084 73,573 0.000
Wl il 4 0,100 0,082 75,189  0.000
' D ([ n] 5 0,153 0,130 78,992  0.000
' D o 6 0,146 -0,010 82,483  0.000
| 3 (] 7 0,174 0,083 87,445  0.000
A I 8 0,162 0,042 91,771  0.000
L p g 9 0,075 -0,000 92,718  0.000
= . 10 0,118 0,134 95054  0.000
| & A 11 0,165 0,102 99,672  0.000
= ' 12 0338 0,245 119,06 0.000

Taulukossa 14 esitetystd jddnnosten nelididen korrelogrammista havaitaan, etti
nollahypoteesi siitd, ettei malli sisdlld autokorrelaatiota, hylédtiédn selkedsti. Néin ollen
sarja ei ole tdysin satunnainen, vaan havainnot ovat riippuvaisia toisistaan. Myo0s
autokorreloituneisuuden vuoksi taulukossa 6 esitetty regressio on toteutettu kayttden

HAC-menetelmaa.

5.1.6 Regressiomalli 6: Korkoerotus

Kuten Campbell ja Cocco (2003) maidrittelevit, velallisten kannattaa valita
vaihtuvakorkoinen laina, kun korkoerotus on suuri vaihtuvan ja kiinteén keskikoron
valilla, kun taas korkoerotuksen ollessa pieni, on syytd harkita kiintedkorkoista lainaa.
Télloin kiintedstd korosta maksettava preemio on markkinatilanteeseen néhden
maltillinen. Korkoerotus kiinted- ja vaihtuvakorkoisten lainojen keskikorossa
mukailee lyhyen ja pitkdn koron erotusta, joka kuvaa ndkymid tulevasta
korkokehityksestd ja -odotuksista. Koska aineistoa suomalaisten asuntolainojen
keskikoroista on saatavilla Suomen Pankin julkaisemana vasta kesdkuusta 2010

lahtien, rajoittuu tarkasteluperiodi vélille 06/2010-11/2022.
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Kuvio 13. Korkoerotus: Kiinteit keskikorot ja vaihtuvat keskikorot (06/2010—
11/2022).

Koska vaihtuva ja kiinted keskikorko eroavat eri ajanhetkind noin vililld 0,05-1,40
(ks. kuvio 13), vaihtelee kiintedn koron hinnoittelu eri markkinatilanteissa. Mikali

velalliset ovat hyddyntédneet korkoerotusta korkovalinnassaan, pitdisi kiintedn koron

korostua silloin, kun korkojen ero on matala.

Kuten taulukko 6 osoittaa, korkoerotus kiinteén ja vaihtuvan keskikoron vililld ei ole
tilastollisesti merkitsevd tekijd korkovalinnan selittimiseen. N&in ollen téssd
aineistossa korkovalinnan ja korkoerotuksen vililld ei havaita tilastollista yhteytta.
Korkomuutoksen kerroin on negatiivinen, joten korkoerotuksen pienentyessé korkojen

kiinnittdiminen korostuu. Kerroin on ndin yhtenevd aiemmassa kirjallisuudessa

esitettyjen tulosten kanssa.

Tdmidn aineiston perusteella velalliset eivit ota korkoerotusta huomioon
korkovalinnassaan tilastollisesti merkitsevilld tavalla. Tulos eroaa Campbellin ja
Coccon (2003) nikemykseen siitd, miten velallisten kannattaisi taloutensa kannalta
toimia. Kun aiemmassa kirjallisuudessa kehotetaan kiinnittimain lainan korko
korkoerotuksen ollessa pieni, eivit téssd aineistossa velalliset vaikuta hyddyntavin

korkoerotusta pédidtoksenteossaan. Niin voidaan olettaa, ettd esimerkiksi tunteisiin
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perustuvat tekijdt, suhtautuminen riskiin ja sosiaaliset vaikutukset vaikuttavat

mahdollisesti velallisten paatoksentekoon.

Taulukossa 6 esitetty heteroskedastisuustesti tuottaa tuloksena rajatapauksen. Néin
ollen tdssé aineistossa ei voida médritelld, sisiltddko malli heteroskedastisuutta. HAC-
menetelmin kéyttd vaikuttaa tdssd aineistossa korkoerotusmuuttujan p-arvoon, silld
ilman HAC keskivirhettd ja kovarianssia korkoerotusmuuttujan p-arvo on noin 0,08,
eli tilastolliselta merkitsevyydeltdin rajatapaus. Tédssd tapauksessa HAC-menetelmii
kayttdmalld voidaan kuitenkin selkeésti todeta, ettei korkoerotus ole tilastollisesti

merkitsevi tekiji. My®ds regression selitysaste R? on hyvin matala, noin 0,019.

Taulukko 15. Jidnnosten nelididen korrelogrammi, regressio 6.

Otos: 6/2010-11/2022
Havainnot: 150 muutosten jilkeen

Osittainen
Autokorrelaatio autokorrelaatio AC PAC  Q-stat P-arvo
| N —| 1 085 0,855 111,75 0.000
I =R 2 0674 -0,208 181,80  0.000
| g 30,500 -0,073 220,51  0.000
| [ I @ 4 0,400 0,172 245555  0.000
| g 5 0,327 -0,041 26236 0.000
| (3 I 6 0,292 0,073 27589  0.000
| (3 g 7 0,250 -0,044 28585 0.000
| 3 I 8 0224 0,048 293,93  0.000
I = = 9 0251 0,226 304,15 0.000
I = I 10 0314 0,100 320,25 0.000
/= '[ll' 11 0,370 0,025 342,69 0.000
| . 4 I 12 0,380 -0,040 366,50 0.000

Jadnnosten nelididen korrelogrammi (ks. taulukko 15) osoittaa, ettd nollahypoteesi
siitd, ettei sarja ole autokorreloitunut, hyldtdén selkeédsti. Ndin ollen jélleen sarjan
havainnot ovat riippuvaisia toisistaan, mikd voi vaikuttaa regression tuloksien
luotettavuuteen sekd muuttujien tilastollisen merkitsevyyden oikeellisuuteen. Tdmén

vuoksi taulukossa 6 esitetty regressio kdyttdd HAC keskivirhettd ja kovarianssia.

Taulukon 6 normaalijakautuneisuustestin mukaan mallin jddnnokset eivit ole

normaalijakautuneet, silld p-arvo on ldhelld nollaa. Niin ollen regression p-arvo ei



65

vélttdmattd ole luotettava. Nédin ollen regression tuloksista riippumatta selittdvin
muuttujan tilastollinen merkitsevyys ei vélttdmittd pidd paikkaansa, joten

korkoerotusta ja sen hyddyntédmistd on syyta tutkia lisdd jatkotutkimuksessa.

5.1.7 VAR-malli

Téssd luvussa tarkastellaan korkomuutoksen shokkien yhteyttd suomalaisten
kotitalouksien kiintedkorkoisten lainojen valintaan suhteessa kaikkiin lainoihin. VAR-
analyysin tavoitteena on siis tutkia korkovalinnan ennustettavuutta korkomuutosta
hyodyntden. Nidin tarkastellaan tarkemmin korkosidonnaisuussuhteen ja
korkomuutoksen mahdollista dynaamista suhdetta. Koska aiemmassa kirjallisuudessa
on vihdn esitetty shokkeja tutkivia VAR-malleja korkovalinnan tutkimuksessa, on
myds jatkotutkimuksessa aihepiirin tutkimusta mahdollista laajentaa ja tarkentaa
VAR-malleja hyddyntden. Kéytdnnon tasolla VAR-mallien avulla esimerkiksi
lainanmydntéjét voivat tunnistaa korkovalinnan tulevaa kehitystd ja tehostaa

toimintaansa ennustettavuuteen perustuen.

Jotta malliin siséllytetdén optimaalinen mééra viiveitd, on syytd selvittdd optimaalisten
vitveiden madrd. Optimaalisen viiveen testissd Schwartzin pohjalta valitaan viiveen
pituudeksi 2. Koska testin eri kriteerien tekemét optimaalisen viiveen valinnat eivit

vastaa toisiaan, jatketaan kahden viiveen mitalla yksinkertaisuuden sdilyttdmiseksi.

Tutkielman VAR-mallin muuttujat ovat tutkielmassa kiytetty selitettdvd muuttuja, yli
vuoden korkokiinnityksiin sidottujen uusien asuntolainojen osuus kaikista uusista
asuntolainoista (YLI 1V_SUHDE KAIKKIIN), sekd Euribor-12kk-viitekoron
kuuden kuukauden korkomuutos (EURIBOR 12KK KORKOMUUTOS 6KK).
Koska molemmat muuttujat ovat stationaarisia (ks. taulukot 4 ja 5), oletetaan myds

mallin olevan stationaarinen.



Taulukko 16. Kahden muuttujan VAR-mallin arvot.

Vektoriautoregression arviot
Otos: 9/2003-11/2022
Havainnot: 231 muutosten jélkeen

Keskivirheet esitetddn () & t-tilastot esitetdén []
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YLI 1V_SUHDE  EURIBOR 12KK

KAIKKIIN KORKOMUUTOS 6KK
YLI 1V_SUHDE KAIKKI... 1.025171 -1.328815
-0.06379 -1.17781
[16.0721] [-1.12821]
YLI 1V_SUHDE KAIKKI... -0.155771 0.775315
-0.06085 -1.1236
[-2.55991] [0.69003]
EURIBOR 12KK_KORK... -0.008754 1.675217
-0.00243 -0.04491
[-3.59932] [37.3040]
EURIBOR 12KK_KORK... 0.008984 -0.750268
-0.00252 -0.04648
[3.56912] [-16.1427]
C 0.004524 0.019487
-0.00105 -0.01934
[4.32043] [1.00778]
R> 0.847642 0.960951
Adj. R? 0.844945 0.96026

Taulukossa 16 esitetddan Kahden muuttujan VAR-malli molempien muuttujien

kahdella viiveelldi. VAR-mallin yksittdiset parametrit eivit ole tutkielman tavoitteen

keski0ssa, silld tutkielma keskittyy muuttujien shokkien aitheuttamiin reaktioihin. Néin

ollen syytd taulukon 16 parametrien tarkempaan tulkintaan ei l0ydy tutkielman

tavoitteen edistamiseksi.
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Taulukko 17. VAR-jidinnosten autokorrelaation LM-testi.

VAR Residuaalin sarjakorrelaation LM-testi
Otos: 1/2003-11/2022
Havainnot: 231

Nollahypoteesi: Ei sarjakorrelaatiota viiveelld h

Viive LRE*stat df p-arvo Rao- F-tilasto df p-arvo
1 9.658261 4 0.0466 2.435379 (4,446.0) 0.0466
2 8.088701 4  0.0884 2.036017 (4,446.0) 0.0884

Nollahypoteesi: Ei sarjakorrelaatiota viiveilld 1 ja h vililla

Viive LRE*stat df p-arvo Rao- F-tilasto df p-arvo
1 9.658261 4 0.0466 2.435379 (4,446.0) 0.0466
2 15.60252 8 0.0484 1.971528 (8,442.0) 0.0484

*Edgeworth laajuuskorjattu todennikoisyyssuhteen tilasto

Taulukossa 17 esitetysséd sarjakorrelaatiotestissd viiveiden tilastollinen merkitsevyys
on rajatapaus molemmilla viiveilla. Niin ollen ei voida hyviksy4 tai hylétd hypoteesia
siitd, ettei malli sisélld autokorrelaatiota. VAR-mallin tutkimusta jatketaan
epdvarmuudesta huolimatta néilld kahdella viiveelld, silld viiveet ovat tilastollisesti
merkitsevid 10 % tasolla. Seuraavaksi  tarkastellaan  jddnnOsten

normaalijakautuneisuutta.
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Taulukko 18. VAR-jidinnosten normaalijakautuneisuuden testi.

VAR Residuaalin normaalijakautuneisuustesti

Ortogonalisaatio: Cholesky (Lutkepohl)

Nollahypoteesi: Residuaalit ovat moniulotteisesti normaalijakautuneet
Otos: 1/2003-11/2022

Havainnot: 231

Komponentti Vinous Chi-sq df p-arvo*
1 0.887535 30.32716 1 0.0000
2 0.774577 23.09882 1 0.0000
Yhteensa 53.42598 2 0.0000
Komponentti Huipukkuus Chi-sq df p-arvo
1 6.010444 87.22919 1 0.0000
2 15.48393 1500.041 1 0.0000
Yhteensd 1587.27 2 0.0000
Komponentti Jarque-Bera df p-arvo
1 117.5563 2 0.0000
2 15232.14 2 0.0000
Yhteensa 1640.696 4 0.0000

*Likiméérdiset p-arvot eivdt selitd kertoimien arvioita

Taulukossa 18 esitetddn VAR-mallin jidnndsten normaalijakautuneisuustesti. Jarque-
Bera-testin mukaan nollahypoteesi jddnndsten normaalijakautuneisuudesta hyldtidan
selkedsti. Vaikka jadnnokset eivit vaikuttaisi olevan normaalijakautuneet ja malli voi
sisdltdd heteroskedastisuutta, ei se atheuta toimenpiteitd, silld tutkielma pyrkii
péddasiassa selvittimdin yleistd dynamiikkaa VAR-mallin muuttujien vélilld, mihin

kyseiset tekijét eivit juurikaan vaikuta.
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Taulukko 19. VAR-mallin Granger-kausaliteetin testi.

VAR Granger-kausaliteetti / Block eksogeenisuus Wald-testi
Otos: 1/2003—11/2022
Havaintojen lukumééra: 231

Selitettdvd muuttuja: YLI 1V_SUHDE KAIKKIIN

Poissuljettu Chi-sq df  p-arvo
EURIBOR 12KK KOR... 13.17300 2 0.0014
KAIKKI 13.17300 2 0.0014

Selitettdvd muuttuja: EURIBOR 12KK KORKOMUUTOS 6KK

Poissuljettu Chi-sq df  p-arvo
YLI 1V SUHDE KAIKKIIN 2.034096 2 0.3617
KAIKKI 2.034096 2 0.3617

Taulukossa 19 tarkastellaan Granger-kausaliteettia valittuyjen muuttujien vélilla.
Granger-kausaliteettitestin  perusteella Euribor-12kk-koron kuuden kuukauden
muutoksella vaikuttaisi olevan ennustevoimaa kiintedkorkoisten lainojen valinnan
korostumiseen, silld p-arvo 0,0014 on hyvin matala. Sen sijaan piinvastaisessa
asetelmassa asuntolainan korkovalinnan suhteen muutoksilla ei vaikuttaisi olevan
ennustevoimaa korkomuutokseen, silli p-arvo on 0,3617. Testin tulos vastaa
tutkielmassa esitettyjd oletuksia siité, ettd korkotason ollessa korkea ja epdvarmuuden
ollessa suurimmillaan, velalliset vaikuttaisivat kiinnittdvin korkojaan valitsemalla yli
vuoden korkokiinnitykseen sidottuja uusia asuntolainoja, mikd taas on ristiriidassa
esimerkiksi Ambrosen ym. (2005) tutkimuksen tuloksien kanssa. Vaikuttaisi siis, ettd
tdssd aineistossa korkomuutoksen avulla pystytddn ennakoimaan tulevaa

korkovalintaa.

Seuraavaksi  tutkitaan =~ muodostetun =~ VAR-mallin  impulssivasteita  seké
varianssihajotelmia. Impulssivasteiden testissd kdytetdin Monte Carlo -menetelmid
tuhannella toistolla 36 kuukauden mittaisella aikavililld, silli mallin muuttujien

jaannokset eivit olleet normaalijakautuneita.
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Vasteet Choleskyn yhden keskihajonnan shokkeihin +/- 2 keskivirhetta

YLI 1V_SUHDE KAIKKIIN vasteet
YLI 1V_SUHDE KAIKKIIN vasteet ~EURIBOR 12KK_KORKOMUUTOS
YLI 1V_SUHDE KAIKKIIN shokkiin  6KK shokkiin
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Kuvio 14. VAR-mallin impulssivasteet 36 kuukauden aikaviililla.

Kuvion 14 impulssivasteissa esitetdéin valittujen muuttujien reaktiot molempien
muuttujien shokkeihin. Impulssivasteet ldhentyvdn nollaa, kuten oletettua. Tulos

osoittaa mallin stationaarisuuden.

VAR-mallin jddnnosten korrelaatio on pieni, noin 0,164, joten silld ei vaikuttaisi
olevan vaikutusta Cholesky-impulssivasteisiin. N&din ollen mallin Cholesky-

impulssivasteisiin voidaan luottaa.
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Kertyneet vasteet Choleskyn yhden keskihajonnan shokkiin +/- 2 keskivirhetti
YLI 1V_SUHDE KAIKKIIN kertyneet

YLI 1V_SUHDE KAIKKIIN kertyneet vasteet

vasteet YLI 1V_SUHDE KAIKKIIN EURIBOR 12KK KORKOMUUTOS

shokkiin 6KK shokkiin

& N

EURIBOR 12KK KORKOMUUTOS  EURIBOR 12KK KORKOMUUTOS
6KK kertyneet vasteet YLI 1V_SUHDE 6KK kertyneet vasteet YLI 1V_SUHDE
KAIKKIIN shokkiin KAIKKIIN shokkiin
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Kuvio 15. VAR-mallin kertyneet impulssivasteet.

Kuviossa 15 esimerkiksi oikean yldkulman kuvaaja esittdd, kuinka paljon
korkosidonnaisuussuhde reagoi korkomuutoksen yhden keskihajonnan suuruiseen
shokkiin. Kertyneiden vasteiden ei tarvitse ldhestyd nollaa, silld kertyneet vasteet
riippuvat muuttujien tasosta. Vasteiden tulee kuitenkin ldhestyd jotakin arvoa, kuten
kaikissa kuvion 15 impulssivasteissa tapahtuu. Seuraavaksi tarkastellaan muodostetun

VAR-mallin varianssihajotelmaa.
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Varianssihajotelmat kéyttden Cholesky-tekijoiti

Prosentuaalinen Prosentuaalinen YLI 1V_SUHDE
YLI 1V_SUHDE KAIKKIIN KAIKKIIN varianssi
varianssi YLI 1V_SUHDE KAIKKIIN EURIBOR 12KK KORKOMUUTOS 6
shokista KK shokista
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Kuvio 16. VAR-mallin varianssihajotelma.

Kuvio 16 vaikuttaisi osoittavan, ettd molemmat VAR-mallin muuttujat méaéarittyvit
padasiassa omien shokkiensa perusteella. Ristikkdistd vaikutusta on kuitenkin
jokseenkin havaittavissa, silld korkosidonnaisuussuhde vaikuttaisi olevan osittain
madritettdvissd  Euribor-12kk-viitekoron kuuden kuukauden korkomuutoksen

shokkien avulla. Varianssihajotelman tulos ei kuitenkaan vaikuttaisi olevan
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tilastollisesti merkitsevé. Tulos tukisi johtopdétdsta siitd, ettd korkomuutoksen shokit

osittain méadrittelevét korkosidonnaisuussuhteen kehitysta.

Kainteinen Cholesky-jérjestys ei tuota merkittdvid eroja tuloksiin. Jérjestyksen
viahdinen merkitys johtuu siitd, ettd mallin molemmat muuttujat madrdytyvit
pddasiassa omien shokkiensa perusteella. Kadnteisen Cholesky-jarjestyksen malli
tuottaa vastaavanlaiset johtopddtokset, kuin ylld esitetty malli. Néin ollen, vaikka
esitetyssd mallissa korkosidonnaisuussuhteen ei anneta reagoida yhtiaikaisesti muihin

shokkeihin, ovat johtopéitokset kddnteiselld Cholesky-jéarjestykselld vastaavat.

Vaikuttaisi siis, ettd molemmat mallin muuttujat mairittyvit omien shokkiensa
perusteella, eiké tilastollisesti merkitsevaa ristikkdistd vaikutusta ole havaittavissa.
Korkomuutoksella vaikuttaisi kuitenkin esitetyn VAR-mallin mukaan olevan
ennustevoimaa korkosidonnaisuussuhteen kehitykseen. Ennustevoimaa voivat
hyodyntié esimerkiksi asuntolainoja myontivét rahalaitokset, jotka voivat ennakoida

korkomuutoksen mukaan korkosidonnaisuuksien kysyntéa.

5.2 Tulokset ja johtopaitokset

Tutkielman empiirisen analyysin tulokset vastaavat osittain aiempaa kansainvélisti
tutkimusta, mutta myos poikkeamia esitetddn. Jotta kansainvélinen tutkimus voidaan
laajemmin yleistdd suomalaisiin velallisiin ja asuntolainoihin, on syyta tarkastella
tarkemmin ja laajemmin myds demografisten tekijoiden vaikutusta asuntolainan
korkosidonnaisuuden ja lisdosien valintaan sekd tarkentaa hyddynnettyjd

regressiomalleja.

Aiempaan tutkimukseen verraten sekd tutkielman ennakko-oletuksien mukaisesti
velallisten korkovalintaan myds Suomen makrotasolla tilastollisesti merkitsevésti
vaikuttavat erilaiset markkinatekijat. Koska kiinteiden korkojen ja korkosuojausten
hinnoittelu on riippuvainen markkinatekijoisté, erityisesti yleisestd korkotasosta, olisi
ailemman tutkimuksen mukaan velallisten syytd kiinnittdd pitkien asuntolainojensa
korot niissd markkinatilanteissa, kun se on edullista. Tutkielman tulokset sekd aiempi
tutkimus ovat korkotason osalta ristiriidassa: tdma tutkielma osoittaa, ettd velalliset

kiinnittdvit korkojaan korkeilla korkotasoilla, kun aiemmassa tutkimuksessa tulokset
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ovat pédinvastaisia. Niin ollen velalliset vaikuttaisivat tdssd aineistossa tekevin
paitoksid lyhyen ajan ndkymien perusteella pitkdaikaisten sijaan, ja sitovat korkoja
vuosiksi eteenpdin silloin, kun markkinatilanne on kyseiselle pdétokselle kallis. Jotta
tarkempia syitd valintojen takana voitaisiin tutkia tarkemmin, on jatkotutkimuksessa
syytd tarkastella velallisten piirteitd ja niiden yhteyttd korkovalintaan. Demografisten
tekijoiden ja piirteiden avulla esimerkiksi sosiaalisten tekijoiden, riskin vélttelyn sekd

mahdollisen kdyttdytymisharhan vaikutusta voidaan tarkastella syvemmin.

Euribor-12kk-viitekoron kuuden kuukauden muutos on myos tilastollisesti merkitseva
tekijd korkovalinnan selittdimisessd. Selittdvdin muuttujan negatiivinen kerroin on
yhtenevd aiemman tutkimuksen kanssa: velalliset vaikuttaisivat kiinnittivin
korkojaan, kun korkomuutos on edellisen kuuden kuukauden aikavililld laskeva.
Kertoimen suuruus on kuitenkin pieni ja selitysaste matala, joten my0s muita selittdjid

korkovalintaan on syytd tarkastella.

Tutkielman kolmannessa regressiossa, jossa selittdvind muuttujina kiytetddn seki
korkotasoa ettd -muutosta, ovat tulokset vastaavia, kuin molempien yksittdisissa
regressioissa. Regression selitysaste R? on yhi kohtalaisen matala, noin 0,176.
Regressiomalli tuottaa vastaavia tuloksia, kuin erilliset mallit samoilla selittavilla

tekijoilla.

Makrotason markkinatekijoilld on tutkielman neljannessé ja viidennessi regressiossa
oletusten  ja  ailemman  tutkimuksen = mukainen  posititvinen  yhteys
korkosidonnaisuussuhteeseen inflaation ja tyollisyysasteen osalta. Sen sijaan
OMXHPI-indeksi tuottaa selittdvdnd tekijdnd aiemmasta tutkimuksesta poikkeavan
tuloksen. Neljdnnessd regressiossa vakiotermi sekd tyOllisyysaste eivdt ole
tilastollisesti merkitsevid tekijoitd. Malli sisdltdd kuitenkin multikollineaarisuutta,
joten tulokset eivdt vélttdmittd ole luotettavia. OMXHPI-indeksin kerroin on

positiivinen, miki on ristiriidassa aiemman tutkimuksen kanssa.

Viides regressio toteutetaan ilman OMXHPI-indeksid. Myds vakiotermi jatetddn
regression ulkopuolelle, silld mallissa vakiotermi ei ole tilastollisesti merkitseva.
Kaikki viidennen regression selittdvit tekijit ovat tilastollisesti merkitsevid. Korkotaso

ja -muutos tuottavat vastaavat kertoimet, kuin tutkielman ensimmaisessa ja toisessa
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regressiossa. Sekd tyollisyysasteen ettd inflaation kertoimet ovat positiiviset. Tulos

vastaa aiempaa tutkimusta. My®ds regression selitysaste R? on korkea, noin 0,682.

Jatkotutkimuksessa on syytd laajentaa selittdvien tekijoiden midrdd myds muihin
ailemmassa  kirjallisuudessa  mainittuihin  makrotalouden  tekijoihin, kuten
talouskasvuun ja viestonkasvuun. Néin saadaan luotua tarkempi kuva makrotalouden

ilmididen yhteydestd korkovalintaan myos Suomessa.

Velalliset eivdt vaikuttaisi hyddyntdvan korkoerotuksen tuomia mahdollisuuksia
asuntolainan korkojen pitkdaikaiseen kiinnittimiseen, silld korkoerotusmuuttuja ei ole
tilastollisesti merkitsevéd selittdvd tekiji korkovalinnassa. Muuttujan kerroin on
kuitenkin negatiivinen, eli aiempaa tutkimusta vastaava. Aiemman kirjallisuuden
mukaan velallisten olisi syytd kiinnittdd korkojaan, kun korkoerotus on matala, eli
preemio koron kiinnittdimisestd on pieni. Niissd tilanteissa usein myds odotukset
korkojen mahdollisesta noususta ovat hyvin maltillisia. Koska laina-ajat ovat
asuntolainoissa usein hyvin pitkid, voi laina-aikaan mahtua useita korkosykleja, jolloin
matalan jakson hyddyntdminen on wusein ollut kannattavaa. Korkoerotuksen
hyddyntdmisen ndkokulmasta velalliset jattdvét siis tilastollisesti hyddyntdmatta

mahdollisen keinon talouden kannalta kannattavan valinnan tekemiseen.

Luvussa 5.1.7 tarkastellaan korkomuutoksen ja selitettivdn muuttujan shokkeja
yksinkertaisen VAR-mallin avulla. VAR-analyysin tuloksena voidaan todeta, ettd
VAR-mallin muuttujat vaikuttaisivat pitkdlti madrdytyvin omien shokkiensa
perusteella. Ristikkdistd vaikutusta on hieman havaittavissa: korkosidonnaisuussuhde
vaikuttaisi osin olevan méiéritettdvissid korkomuutoksen shokeilla. Tulos ei kuitenkaan
ole tilastollisesti merkitsevd. VAR-mallin mukaan Euribor-12kk-viitekoron
muutoksella  kuitenkin  vaikuttaisi olevan ennustevoimaa korkovalintaan.
Jatkotutkimuksessa on syytd muodostaa myds monimutkaisempia VAR-malleja muita
selittdvid muuttujia hyddyntden, jotta voidaan tutkia tarkemmin selittdvien muuttujien

shokkien yhteyttd kiinteéin koron valinnan korostumiseen.

Aineistosta tehdyn empiirisen tutkimuksen johtopditoksend voidaan todeta, ettd
ailemman tutkimuksen tulokset vaikuttaisivat péddosin pitevin myds Suomen

makrotasolla; makrotalouden ilmi6illda on tilastollisesti merkitsevd yhteys
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korkovalintaan. Aihepiirin mallintamisen haasteet huomioiden on jatkotutkimuksessa
syytd ldhestyd korkovalintaa tarkemmin riskiin suhtautumisen sekid sosiaalisten
tekijoiden nidkokulmasta, silld velalliset vaikuttaisivat tdméan tutkielman perusteella
kayttaytyvan korkovalinnassaan korostetusti taloudellisesti heikoin perustein
haastavissa markkinatilanteissa. Voidaan niin olettaa, ettd velallisten kdyttdytymisessa
voitaisiin havaita kéyttdytymisharhaa, joiden takana voivat olla erityisesti téssd
tutkielmassa aiemmin esitellyt korkovalintaan vaikuttavat velallisen piirteet, kuten
talousosaaminen, koulutus, tulotaso ja -vakaus seké iké ja perhestatus. Demografisen
tutkimuksen avulla voidaan arvioida Suomen makrotasolla tarkemmin, pitdvitko
aiemmassa tutkimuksessa esitetyt tulokset demografisten tekijoiden vaikutuksesta
paikkaansa my0s Suomessa. Néin voidaan saada my0s selville, mitkd velallisen
piirteet ovat yhteydessd erityisesti kdyttdytymisharhojen vaikutukseen. Ennakko-
odotusten mukaisesti velalliset sitovat uusien asuntolainojensa korkoja erityisesti
silloin, kun markkinatilanne korkojen suojaamiselle on kallis. Néin ollen
jatkotutkimuksessa on syytd tarkastella myos kayttdytymistieteen ndkokulmasta,
mitka tekijdt vaikuttavat kyseisten rahallisesta ndkokulmasta taloudellisesti heikkojen

padtosten takana.

5.3 Tulosten kritiikki

Tutkielman aihepiiri, kotitalouksien rahoitus, sisdltdd vield huomattavan paljon
jatkotutkimusaiheita. Kuten téssi tutkielmassa todettua, mallinnuksen haasteiden sekd
mittaamisen haastavuuden vuoksi mallien muodostaminen sekd yleistiminen on
erityisen hankalaa, silld tiedon omistajuus on eri tahoilla sekd tietosuojattua. Koska
teknologia tuo jatkuvasti uusia mahdollisuuksia tiedonkeruuseen ja -kisittelyyn, voi
aihepiirin mallintaminen ja mittaaminen kehittyd tulevaisuudessa huomattavasti.
Laajamittaista tutkimusta voidaan ndin ollen erityisesti tehdd ja hyodyntda

rahalaitosten keskuudessa, jotka omistavat aineiston asiakkaistaan ja lainakannastaan.

Koska sekd aiemman kirjallisuuden ettd tdmén tutkielman tuloksissa on haastavissa
markkinatilanteissa korostetusti havaittavissa taloudellisesti heikkoa kayttdytymistd
asuntovelallisten ~ toiminnassa, = on  athepiirid  syytd  ldhestyd  my0s

kayttaytymistieteellisestd ndkokulmasta. Koska tulokset vaikuttaisivat olevan
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riippuvaisia myos psykologisista tekijoistd, kuten velallisen kokemasta hyddystd, voi

kehitettyjd malleja olla haastavaa yleistéd ja ndin ollen hyddyntda kaytinnossa.

Tapa parantaa velallisten paatoksentekoa heidén taloutensa suurimpaan investointiin,
asuntolainaan, liittyen, on esimerkiksi talousosaamisen parantaminen. Koska tdssi
tutkielmassa esitetyssd aiemmassa tutkimuksessa todetaan, ettd talousosaamisella on
suuri vaikutus asuntolainaan liittyvien péditosten kannattavuudessa, silld velalliset
tekevdt usein tunnepitoisia péitoksid, voisi 10ytyd syitd parantaa talousosaamista
kollektiivisesti. Talousosaamisen parantuessa velalliset oletettavasti ja mahdollisesti
tekevdt taloutensa kannalta parempia pddtoksid ja altistuvat vihemmaén
manipuloinnille, jolloin velalliset selvidvdt paremmin lainoihin liittyvistd
velvoitteistaan. Talloin oletettavasti velallisten maksukyky sekd luottoluokitus
paranevat, asuntolainojen laiminlyonti vdhenee ja kotitalouksilla on paremmat

mahdollisuudet vaurastua.

Talousosaamisen parantamiseen voi mahdollisesti kuitenkin liittyd haasteita;
talousosaamisen parantamiseksi kollektiivisesti tdytyisi se mahdollisesti siséllyttda
esimerkiksi opetusohjelmiin, mikd mahdollisesti muodostaa omat ongelmansa.
Pankkien ja muiden rahalaitosten intressit talousosaamisen parantamiseen voivat myos
olla ristiriitaisia; kun rahalaitos on vahvempi osapuoli neuvottelussa, vipuvarsi on
luotonmydntéjélld, ei -ottajalla. Toisaalta talousosaamisen parantamisen myoté

lainakanta voisi olla kestdvampi ja asiakkaat voisivat vaurastua helpommin.
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6 YHTEENVETO

Tutkielman tavoite on selvittdd tekijoitd kotitalouksien asuntolainojen korkovalinnan
sekd lainansuojaustuotteiden ottamisen taustalla erilaisissa markkinatilanteissa.
Tutkimuskysymyksiin vastataan monipuolisella kirjallisuuskatsauksella relevanttien
artikkelien ja uuden sekd perinteisen kirjallisuuden avulla, jotta saadaan selville,
ottavatko kotitaloudet hinnaltaan markkinaodotuksiin pohjautuvia lainatuotteita
taloutensa kannalta hyvdin vai huonoon aikaan sekd miten eri markkinatilanteet ja
velallisten piirteet vaikuttavat korkovalintaan. Tutkielmaa tuetaan omalla empiiriselld
analyysilld, jossa tutkitaan uusien asuntolainojen korkosidonnaisuutta Suomen

makrotasolla erilaisissa markkinatilanteissa.

Korkovalinta on kéytinndssd yksinkertainen mutta periaatteeltaan hyvin
monimutkainen ja haastava. Koska ldhes jokainen tydssdkdyvd kohtaa kyseisen
valinnan eldmissddn véhintddn kertaalleen, ja koska asuntolaina on hyvin usein
kotitalouksien merkittidvin investointi, on aihetta erityisen tdrkedi tutkia. Aihepiirin
laajuudesta ja moniulotteisuudesta sekéd tiedon omistajuuden pirstaloituneisuudesta
johtuen korkovalinnan mallintaminen ja mittaaminen on haastavaa, minkd vuoksi
tarkempaa tutkimusta korkovalinnasta on vield esitetty maltillisesti. Korkovalinta ja

kotitalouksien rahoitus sisdltdd nédin laajaa potentiaalia jatkotutkimukseen.

Korkovalinnan ja -suojauksen lisdksi tutkielman teoriaosuudessa kasitellddn
lainaturvatuotteita aiempaa tutkimusta hyOdyntden. Suomessa tarjottavia
lainaturvatuotteita verrataan tdssid tutkielmassa kansainvilisiin MPPI-tuotteisiin,
joiden toimintaperiaatteet vastaavat toisiaan. Lainaturvatuotteiden valintaan uusissa
asuntolainoissa  vaikuttaa erityisesti  kotitalouden  suhtautuminen  riskiin,
tyOttOmyysaste, turvan hinnoittelu, turvaa myyva rahalaitos, sddstGjen maard sekd
ympardivd markkina. My6s muut korkovalintaan liittyvit tekijit voivat mahdollisesti
vaikuttaa  lainaturvatuotteenkin  valintaan. = Koska  tarkempaa  aineistoa
lainaturvatuotteista ei ole julkisesti saatavilla, on syytd aihepiiriin paneutua tarkemmin

jatkotutkimuksessa.

Tutkielman empiirisessd osiossa pdddytddn péddosin vastaaviin tuloksiin Suomen

makrotasolla, kuin aiemmassa kansainvilisessd kirjallisuudessa on esitetty. Koska
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uusissa asuntolainoissa painottuu korkojen kiinnittdminen erityisesti korkotason
ollessa korkea, vaikuttavat riskid vélttelevit velalliset tekevian taloutensa kannalta
korostetusti heikkoja p#étoksid kiinnittdessdédn koron korkealle tasolle kalliiseen
hintaan. Velalliset kéyttdvat heikosti hyddyksi my0s esimerkiksi korkoerotuksen
tuomia mahdollisuuksia indikaattorina sopivaan hetkeen kiinnittdd asuntolainojen
korkoja, silld empiirisessd analyysissd korkoerotus ei ole tilastollisesti merkitseva
selittdvd tekijd korkovalintaan. Néin ollen voidaan olettaa, ettd myds aiempaan
kirjallisuuteen pohjautuen velallisten padtoksentekoon vaikuttavat vahvasti sosiaaliset
sekd tunnepitoiset tekijat. Padtoksentekoa voitaisiin kollektiivisesti parantaa
esimerkiksi velallisten talousosaamista kehittdimailld, jolloin velalliset kykenisivét
tekemddn taloutensa kannalta kestivimpid paatoksid sekd altistuisivat vihemmaén
esimerkiksi manipuloinnille. Talousosaamisen kehittdiminen on syyta ottaa huomioon

myos jatkotutkimuksessa.

Johtopédétoksend voidaan todeta, ettd tutkielman odotusten mukaisesti velalliset
tekevdt korostetusti taloutensa kannalta kalliita pddtoksid korkovalinnassaan
epavarmoissa markkinatilanteissa. Suurin osa velallisista myds aiemman
kirjallisuuden mukaisesti tekee taloudellisesti kannattavia p#dédtoksid, mutta
korkovalinnan haasteet korostuvat erityisesti haastavina hetkind. Né&in ollen
jatkotutkimuksessa ~ on syytd  selvittdd  yhd  tarkemmin  erityisesti
kayttdytymistieteellisid ndkokulmia korkovalinnan takana. Suomalaisten toiminta ja
valinnat eri markkinatilanteissa vaikuttaisivat pddosin vastaavan aiempaa
kansainvilistd tutkimusta. Regressioiden johtopdétokset ovat pitkélti samoilta, kuin
ailempien tutkimusten tulokset, mutta poikkeavuuksiakin 16ytyy. Tutkielman
regressiomalleissa aiemman tutkimuksen kanssa ristiriitaisena tuloksena nousi
erityisesti korkotaso positiivinen yhteys kiintedn koron valinnan kanssa, joten
korkojen kiinnittdminen korostuu kalliissa markkinatilanteissa. Korkomuutoksen
kerroin on negatiivinen, joten kun korkotaso on edellisen kuuden kuukauden aikana
laskenut, korostuu kiinteiden korkojen valinta. Tulos vastaa aiemman tutkimuksen
johtopddtoksid. Sen sijaan velalliset kayttavat heikosti hyvikseen korkoerotusta, silla

kyseinen muuttuja ei ole tilastollisesti merkitsevi tekijd regressiomallissa.

Muita kontrollimuuttujia tarkasteltaessa Helsingin porssi-indeksin yhteys selitettdvaan

muuttujaan on aiemmasta kirjallisuudesta poiketen positiivinen. Kausitasoitettu
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tyollisyysaste ja inflaatio tuottavat regressiomallissa aiempaa kirjallisuutta vastaavan

tuloksen: tydllisyysasteen sekd inflaation kasvaessa kiintedn koron valinta korostuu.

Tutkielma osoittaa kokonaisuudessaan epdkohtia, jotka vaikuttavat suomalaisten
velallisten lainojen sisdltoon negatiivisesti. Tulokset ovat siis kdytdnnon tasolla
merkittdvid, silld ne tarjoavat velallisille ymmaérrystd korkovalinnasta, sen
merkityksestd ja taustoista, sekd osoittavat, ettd esimerkiksi talousosaamisella on suuri
merkitys taloudellisesti kannattavien valintojen tekoon. Niin lukija voi tehdd

taloutensa kannalta kannattavampia paatoksié tutkielman johtopaatoksia hyddyntien.

Téssd tutkielmassa koron kiinnittdmisen sekd korkosuojauksen hyotyjd on kasitelty
absoluuttisen rahallisen hyddyn nidkokulmasta. Koska velallisen kokemat hyodyt
voivat olla myds tunnepohjaisia esimerkiksi riskin vélttelyn vuoksi, voivat velallisten
kokemat hyddyt vaihdella. Mitd rajallisempi talouden joustavuus on, sitd enemmén
hyotya &éritilanteiden poisrajaamisesta kalliissakin  markkinatilanteessa  voi
kotitaloudelle olla. Tutkielma auttaa siis velallisia ymmairtdméén ja hahmottamaan
korkovalinnan sekd korkojen kiinnittimisen merkitystd ja taustaa erityisesti
taloudellisesta ndkokulmasta, eikd tuloksia voida yleistdd koskemaan jokaista

velallista.

Kiyttaytymisharhaa on mahdollisesti havaittavissa velallisten korkovalinnassa, silld
alemmassa kirjallisuudessa esitettyjd korkovalinnan keinoja hyddynnetdin Suomen
makrotasolla korostetun heikosti haastavissa markkinatilanteissa. Kayttdytymisharhaa
sekd sithen vaikuttavia sosiaalisia ja psykologisia tekijoitd sekd muita mahdollisia
vaikutuksia, kuten talousosaamista, on syyti tarkastella myds jatkotutkimuksessa, jotta
syitd pdidtoksenteon taustalla saadaan selvitettyd laajemmin. Kayttdytymisharhan
tarkempi analysointi helpottaa mahdollisesti my0s aihepiirin mallintamista

jatkotutkimuksessa.

Tutkimuskysymyksiin vastataan tutkielmassa laajasti. Ensimméisen ja toisen
padtutkimuskysymyksen vastauksena voidaan tiivistda, ettd asuntolainojen korkojen ja
korkosuojausten valintaan vaikuttavat muun muassa tulotaso ja -vakaus, muuton
todenndkoisyys, ikd ja perhestatus, riskinsietokyky ja -halukkuus, korkondkymiit,

lainanhakijan kokema inflaatio, talouskasvu, velallisen kotimaan perinteet, sosiaaliset



81

vaikutukset sekd kiintedn koron preemio eli tdssd tutkielmassa korkoerotus.
Visuaalisesti tarkasteltuna myos erilaisten kriisien, kuten finanssikriisin, jdlkeen
kiintedt korot vaikuttaisivat yleistyvan. Talloin riskin vélttely korostuu, minka vuoksi

velalliset vaikuttaisivat rajaavan talouden kannalta kestamattomia déritilanteita pois.

Toisen ja kolmannen péédtutkimuskysymyksen vastauksena todetaan, ettd velalliset
tekevit keskimddrin taloutensa kannalta oikeita valintoja. Taloudellisesti heikkojen
valintojen osuus ja suuruus korostuu kuitenkin erityisesti haastavissa
markkinatilanteissa, esimerkiksi kun korkotaso on korkea. Tilloin velalliset
vaikuttaisivat altistuvan mahdolliselle kiyttdytymisharhalle, ja korostetusti tekevit
taloudellisesta ndkokulmasta heikkoja padtoksid kiinnittdessdén korkoja pitkille
ajanjaksoille. Koska riskin vélttely korostuu markkinatilanteen ollessa haastava,
tdytyy paitoksen kannattavuutta tarkasteltaessa ottaa huomioon my0ds psykologiset

hyddyt, kuten velallisen kokema hydty koron kiinnittdmisesta.

Sosiaaliset ~ vaikutukset ja  kidyttdytymisharhat  vaikuttavat — mahdollisesti
lainanhakijoihin erityisesti silloin, kun markkinatilanne on velallisille epédsuotuisa.
Toisaalta yleinen epdvarmuus oletettavasti nostaa riskin viélttelyd, joten kun velalliset
markkinatilanteen heiketessd huomaavat, ettei asuntolainaa ole korkosuojattu tai
korkoa kiinnitetty, voivat velalliset tehda tunnepitoisen péaatoksen ja kiinnittdd koron
korkealla tasolla aiemmassa kirjallisuudessa esitettyjen suositusten vastaisesti.
Esimerkiksi kayttdytymisharhojen, sosiaalisten vaikutusten sekd talousosaamisen

yhteys on néin ollen syyté pitdd myos jatkotutkimuksen keskiossa.

Aihepiirin laajuuden vuoksi 10ytyy myods muita mahdollisia jatkotutkimusaiheita
paljon. Tarkempi tutkimus demografisista ja muista tekijoistd, kuten velallisen 1dsta,
varallisuudesta, velan ja vakuuden arvojen suhteesta, lainan pituudesta,
lainanhoitomenojen osuudesta nettotuloista sekd niiden vaikutuksista korkotuotteiden
valinnassa luo mahdollisuuden aihepiirin yhd tarkempaan médrittelyyn ja
mallinnukseen. Néiden tekijoiden perusteella voidaan tutkia tarkemmin, minka
tyyppisiin lainanottajiin kdyttdytymisharha vaikuttaa eniten ja mitkd tekijdt ovat
tilastollisesti merkitsevid syitd sille, ettd velallinen tekee korostetusti taloutensa
kannalta heikkoja valintoja haastavissa markkinatilanteissa. Liséksi, koska

asuntolainoihin ja velallisiin vaikuttaa huomattavasti myos alueelliset tekijdt, on syyta
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tutkia, onko korkovalinnassa ja -suojauksessa eroja erilaisissa talouksissa, kuten
kehittyvilla ja kehittyneilld markkinoilla. Kyseisten jatkotutkimusten jélkeen on
mahdollista tutkia tarkemmin ja kokonaisvaltaisemmin valintojen vaikutuksia
velallisten talouteen. Myd6s korkovalintaan vaikuttavien muuttujien shokkeja on syyta
tarkastella jatkotutkimuksessa erilaisten VAR-mallien avulla. Nidin saadaan
syvennettyd ndkemystd korkovalintaan vaikuttavien tekijoiden taustalla ja

ymmarrettyd muuttujien vaikutuksia laajemmin.
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