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Téassd kandidaatintutkielmassa tarkastellaan korkotason vaikutusta ensiasunnon ostajien
asplainojen mddrddn Suomessa. Keskeisend tavoitteena on selvittdd, onko korkotaso
asuntojen hintatasoa merkittivampi tekijd asp-lainojen méérid ja néin ollen ensiasuntojen
ostohalukkuutta tarkasteltaessa. Tutkimuksessa tarkastellaan korkotason lisdksi myds muita
demografisia tekijoitd, kuten inflaatiota ja asuntojen hintatasoa. Tutkimuksessa tutkitaan
milld ndistd on suurin vaikutus asp-lainojen médrién ja kuinka nopeasti vaikutus nikyy.

Tutkimus on toteutettu kvantitatiivisin tutkimusmenetelmin. Aineisto on aikasarja-aineisto
ja se on muodostettu niin, ettd jokaisesta muuttujasta on havainnot vuosittain vuodesta 1990
vuoteen 2023. Tutkimuksessa kéytetddn paddmenetelmind viivejakaumamallia sekd
lineaarista regressiomallia.

Tutkimuksen péditulos on, ettd korkotason nousulla on negatiivinen vaikutus asp-lainojen
madrddn, mika vahvistaa alemman tutkimuksen tuloksia korkojen ja asuntolainojen méaran
negatiivisesta suhteesta. Analyysien perusteella korkotason vaikutus asp-lainoihin ilmenee
melko nopeasti. Vaikka korkotasolla nédyttdd olevan vaikutusta asp-lainojen méérdan, on
kuitenkin asuntojen hintatason vaikutus korkotason vaikutusta suurempi. Tutkimuksessa
kdytetyn aineiston rajoissa voidaan todeta, etti asuntojen hintataso on suurin yksittdinen
vaikuttaja asp-lainojen médrié tarkasteltaessa.

ABSTRACT



Lappeenranta—Lahti University of Technology LUT
LUT Business School

Business Administration

Anna Mikkola

Impact of interest rates on the number of first homes bought with asp loans
Bachelor’s thesis

2024

39 pages, 4 figures, 6 tables and 5 appendices

Examiner: Nuorempi tutkija Essi Janhunen

Keywords: interest rate, inflation, house price level, asp-loan, young people, mortgage, first
home

This thesis examines the impact of interest rates on the amount of asp loans taken out by
first-time homebuyers in Finland. The main objective is to determine whether the interest
rate level is a more important factor than the house price level when considering the amount
of asp loans and thus the willingness to buy a first home. In addition to interest rates, the
study also looks at other demographic factors such as inflation and house price levels. The
study examines which of these has the greatest impact on asp loan volumes and how quickly
the impact is felt.

The study has been conducted using quantitative research methods. The data is a time series
data and is constructed so that each variable has observations for each year from 1990 to
2023. The main methods used in the study are a lag distribution model and a linear regression
model.

The main result of the study is that an increase in interest rates has a negative effect on the
amount of asp loans, which confirms the results of previous research on the negative
relationship between interest rates and the amount of mortgage loans. The analyses suggest
that the impact of interest rates on asp loans is fairly rapid. Although the interest rate level
seems to have an impact on the amount of asp loans, the impact of the house price level is
greater than the impact of the interest rate level. Within the limits of the data used in the
study, it can be concluded that the level of house prices is the single largest determinant of
the number of asp loans.
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1 Johdanto

Koronakriisistd toipuminen aloitti inflaation nousun vuoden 2021 aikana. Koronakriisin
aikana keskuspankkien rahapolitiikka oli 10ysdéd, milld pyrittiin takaamaan taloudellinen
toimeliaisuus kriisin aikana. Kuitenkin kriisin loputtua markkinoilla oli aikaisempaa
enemman rahaa, ja reaalitalous ei vastannut liikkeelld olevan rahan arvoa, mika kiihdytti

inflaatiota. Thmisten kuluttaminen alkoi palautumaan koronan aiheuttamien sulkujen jialkeen



ja monilla toimialoilla oli vaikea vastata tdhin kysynnén kasvuun. Erityisesti matkailualalla
tapahtunut kysynnédn kasvu nosti energian hintoja merkittdvésti vaikuttaen kiihdyttavésti
hintatason nousuun (Oinonen, Ponkinen, 2022). Vendjdn aloitettua hyokkdyssodan
Ukrainaan, energian hinta nousi entisestdin kasvattaen inflaatiota (Suomen Pankki, 2022).
Vendjaltd ei saatu endd energiaa samalla tavalla ja ndin ollen energian tarjonta viheni nostaen
sen hintaa. Energian hinnan nousu nosti my6s muiden hyddykkeiden hintoja. (Euroopan
keskuspankki, 2022) Euroopan keskuspankki vastasi tdhén kiihtyneeseen inflaatioon
nostamalla ohjauskorkoa, jolloin pankkien lainanotosta tuli kalliimpaa ja néin ollen myos

pankkien myontdmien asuntolainojen korot nousivat. (Kuva 1)

—— Eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko (1)
12 kuukauden euribor

Prasenttia
X
1

2019 2020 2021 2022 2023

Kuva 1. Keskuspankin ohjauskoron ja 12 kk euriborin kehitys (Suomen Pankki, 2024b)

Korkojen nousulla on ollut monenlaisia vaikutuksia asuntomarkkinoihin. Suomessa, niin
kuin monissa muissakin maissa, korkojen nousu on vaikuttanut asuntolainojen korkoihin
tuntuvasti. Suomessa asuntolainat ovat padsidntoisesti muuttuvakorkoisia ja sidottu euribor
korkoihin. Monissa muissa Euroopan maissa on enemmén kiintedkorkoisia lainoja.
Verrattuna vuoden 2021 marraskuuhun, on Suomessa otettujen uusien asuntolainojen korot
nousseet eniten koko euroalueella. Korot ovat nousseet jopa 3,9 prosenttiyksikkod. 2023
vuoden marraskuussa Suomen uusien asuntolainojen keskikorko oli euroalueen neljiksi
korkein, jopa 4,6 prosenttia. Korkojen nousu on lisdnnyt kotitalouksien velanhoitomenoja ja
ndin ollen vihentdnyt kulutukseen kéytettdvad rahaméérdd. Tdmad on vihentdnyt sekd lainan
ottoa ettd kulutusta. Kun lainan korkomenot ovat kasvaneet, on asuntojen kysyntd
viahentynyt. Tdmédn védhentyneen kysynndn seurauksena asuntojen hinnat ovat laskeneet.

(Ahoniemi & Putkuri 2023)



Korkojen vaihtelun vaikutusta asuntojen hintoihin on tutkittu paljon, joten on kiinnostavaa
tutkia miten ndmd korkojen nousut sekd sitd seuranneet asuntojen hinnan muutokset
vaikuttavat ihmisten ostopditoksiin. Esimerkiksi Seok (2023) on tutkinut korkotason ja
asuntojen hintojen suhdetta. Téssd tutkimuksessa todettiin, ettd korkotason nousun ja
asuntojen hintojen vililld on negatiivinen korrelaatio eli korkotason noustessa asuntojen
hinnat laskevat. Tdmé johtuu korkotason nousun vaikutuksesta kysynnidn pienenemiseen
asuntomarkkinoilla. (Seok, 2023) Kun keskuspankki pditti nostaa ohjauskorkoa inflaation
kiihtymisen vastatoimenpiteend, asuntolainojen korot nousivat. Korkojen nousu ja inflaation

seurauksena kasvaneiden eldmiskulujen kasvu

Asuntolainan koron nousu vaikuttaa suuresti ensiasunnon ostajiin, jotka padsddntdisesti
rahoittavat ldhes koko asunnon oston lainarahalla. Valtio kuitenkin tukee Asp- lainana ottajia
ja maksaa lainanottajalle korkotukeal isdksi Asp-lainoissa valtio myontéé takauksen 60 000
euroon asti. (Valtionkonttori, 2024) Ensiasunnon ostajat kohtaavat muitakin haasteita
korkotason nousun lisidksi vuoden 2024 alusta alkaen. Ennen vuotta 2024 ensiasunnon
ostajilla oli varainsiirtoverovapaus. Tdmai etu poistui 1.1.2024, joten tdmén jélkeen ostetuista
asunnoista tulee maksaa varainsiirtovero, joka on nyt kaikille asunnonostajille 1,5 %. Mikdli
sopimus on kuitenkin allekirjoitettu ennen vuotta 2024 ei veroa tarvitse maksaa. (Vero,
2024)

Giinesin ja Apaydmin (2021) tutkimus analysoi eri makrotaloudellisten indikaattoreiden
vaikutuksia asuntolainojen méérdén Turkissa vuosina 2010-2020. Tutkimuksessa todetaan,
ettd asuntojen hintataso ja markkinoiden korkotaso vaikuttavat merkittdvisti asuntolainojen
madrdin; asuntojen hintojen nousu lisdd lainojen mairaa, kun taas korkojen nousu vahentda
niitd, koska korkeammat korot kasvattavat asunnon hankintakustannuksia. My0s
KrkoSkovan ja Szkorupovan (2021) tutkimus vahvistaa, ettd inflaatio ja korkotaso
vaikuttavat asuntolainojen mairddn Itd-Euroopassa, mikd tukee Giinesin ja Apaydinin

havaintoja korkotason merkittavéstd vaikutuksesta asuntolainojen méairaan.

Aikaisemmat tutkimukset on tehty useita vuosia sitten, ja sen jdlkeen maailmassa on
historiallisen tihedssd tahdissa tapahtunut useita merkittdvid muutoksia. Markkinoita ovat
muuttaneet kriisit kuten koronakriisi, sota ja sitd seurannut energiakriisi ja dkillinen korkojen
nousu. Suuri osa tutkimuksesta keskittyy ulkomaalaiseen tutkimusaineistoon, joten tilld

tutkimuksella varmennetaan ulkomaalaisten tutkimustulosten yhteensopivuus suomalaisen



ldhtGaineiston kanssa. Suurin osa aiemmasta tutkimuksesta késittelee makrotaloudellisten
tekijoiden vaikutusta asuntolainojen yhteismaérdén, joten rajaus suomalaisiin Asp - lainan

médriin tuo lisdd hyddyllistd tutkimustietoa.

1.1  Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, miten vaikuttava tekija korkotaso on ollut, kun
tarkastellaan ensiasunnon ostajien asp - lainojen maidrdi. Tavoitteena on tutkia, onko
korkotason nousulla ollut vaikutuksia asp-lainan méériin ja millaisia vaikutukset ovat olleet.
Tutkimuksen péétavoitteena on tutkia, onko asuntojen hintatasolla suurempi vaikutus
asplainojen miiradn kuin korkotasolla. Toisin sanottuna voidaanko korkotason muutoksia

pitdd suurimpana selittdjina sille, ettd asp-lainojen maérét vaihtelevat.

Tutkielman tavoite pyritddn saavuttamaan padkysymyksella:

Mikd on korkotason vaikutus ensiasuntojen ostajien lainanottopdiditoksiin?
Péadkysymyksen tueksi tutkimus pyrkii vastaamaan myos seuraaviin alakysymyksiin:

Milld tekijoistd inflaatio, korkotaso ja asuntojen hintataso on suurin vaikutus

asplainojen mddrddn?
Ndkyyko korkotason vaikutus asp-lainojen mddrdssd vdlittomdsti?
1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus on rajattu koskemaan suomalaisia ensiasunnon ostajia, jotka hankkivat asunnon
ostoon tarvittavat varat asp-lainalla. Tama rajaus on valittu siksi, ettd voidaan olettaa, ettéd
asp-lainalla ensiasunnon ostavilla on keskenddn keskimidrin samankaltainen pddoma
tilanne. Ensiasuntoa ostavilla ei yleisesti ottaen ole suurta pddomaa valmiiksi esimerkiksi
edellisen asunnon myynnistd, vaan asunnon osto rahoitetaan padosin lainarahalla. Tutkimus
on rajattu koskemaan asp-lainalla ensiasunnon ostajia, koska asp-lainojen maardstd on
mahdollista 10ytdd suoraa valmista tilastotietoa. Tdmd mahdollistaa suoran tarkastelun

korkojen suuruuden ja asp-lainojen méaérén valilla.



1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkielma koostuu viidestd pddluvusta, joihin kuuluu johdanto, teoreettinen viitekehys,
tutkimusaineisto ja menetelmat, tutkimustulokset seké johtopaitokset. Johdannossa kdydaan
lapi tutkimuksen taustat, esitellddn tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset seké
kerrotaan tutkimuksen rajauksesta. Toinen luku, teoreettinen viitekehys, sisdltda
tutkimuksen aiheeseen liittyvén teorian sekd aiempaan tutkimukseen tutustumisen.
Teoreettinen viitekehys kisittelee tutkimukselle merkittdvien tekijoiden taustoja ja niiden
vilisid yhteyksid. Téssd luvussa on siis tarkoituksena perehtyd korkojen ominaisuuksiin,
korkojen nousun syihin ja korkotason vaihteluiden vaikutukseen asuntomarkkinoihin.
Toinen luku sisdltdd myo0s tarkempaa tietoa ensiasunnon ostajista sekd ASP- lainoista.
Kolmannessa luvussa esitellddn aineisto ja sen keruu menetelmét. Tama luku sisdltdd myds
tutkimuksessa kéytettdvien tutkimus menetelmien esittelyn. Téamé tutkielma tehddén
kiyttden kvantitatiivisia menetelmid. Neljannessd luvussa kdydddn ldpi tutkimustulokset.
Viidennessé luvussa esitetddin tutkimuksen johtopaitokset ja pohditaan mahdollisia

jatkotutkimuksen aiheita

2 Korko ja sen kayttdytyminen asuntomarkkinoilla

Tadma luku taustoittaa korkoihin, inflaatioon, asuntomarkkinoihin seké asp-lainoihin liittyvaa
teoriaa. Luku siséltdd katsauksen tutkimuksessa késiteltdvien késitteiden aiempaan
tutkimukseen ja kirjallisuuteen. Tdma luku toimii johdatuksena tutkimuksessa kdytettiviin

muuttujiin ja niiden yhteyksiin.

2.1 Korko

Korko tarkoittaa sitd prosentteina ilmaistua tuloa, jonka lainanantaja saa lainatessaan rahaa,
tai ylimdérdistd prosentteina ilmaistua maksua, jonka lainaaja maksaa, jotta saa rahaa
lainaksi. Korko on siis lainan hinta. (Suomen Pankki, 2024b) Korko jaetaan nimelliskorkoon
ja reaalikorkoon. Nimelliskorolla tarkoitetaan sitd korkoa, joka on merkittyni talletus- tai
lainasopimukseen. Se on siis esimerkiksi se korko, jolla lainanantaja myontdd lainan
ottajalle. Reaalikorko on se oikea korko minké tallettaja saa talletukselleen tai lainanantaja

antamalleen lainalle. Se ottaa huomioon inflaation vaikutuksen rahan arvoon. Reaalikorko
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saadaan vahentimilld nimelliskorosta inflaation vaikutus. Reaalikorot vaihtuvat siis

nimelliskoron ja inflaatiovauhdin muutosten mukaan. (Euroopan keskuspankki, 2016)

Peruskorko on Suomen valtiovarainministerion tekeméé vahvistamista edeltdvien kolmen
kuukauden aikana julkistettujen 12 kuukauden markkinakorkojen keskiarvo. Tdma
keskiarvo pydristetddn 1dhimpddn prosenttiyksikon neljdsosaan ja ndin muodostuu
peruskorko. Valtionvarainministerid tekee peruskoron vahvistukset aina kesd- ja
joulukuussa. Peruskoron laskemiseen kaytetty markkinakorko on tdlld hetkelld 12
kuukauden euribor korko. (Suomen Pankki, 2024) Euribor on esimerkki viitekorosta.,
Viitekorkoja kdytetddn monenlaisten rahoitussopimusten pohjana. Ne ovat julkisia korkoja,
jotka usein kuvastavat lainanoton kustannuksia. Viitekorot kertovat muun muassa, ettd milla
korolla pankit voivat lainata rahaa toisilta pankeilta tai muilta rahalaitoksilta kuten
vakuutuslaitoksilta. Viitekorkoja kaytetdan liséksi monimutkaisissakin
rahoitusinstrumenteissa,  kuten  arvopapereissa  sekd  optio-,  termiini-  ja
koronvaihtosopimuksissa. Kuluttajan nékokulmasta viitekorot nédkyvat selkeimmin
pankkien mydntdmissd asuntolainoissa. Pankkien myontdmét asuntolainat on usein sidottu
johonkin tiettyyn viitekorkoon. (Euroopan keskuspankki, 2019) Yleisimpid Euroopassa
kaytettyja viitekorkoja ovat tilla hetkelld €stra ja Euribor (Suomen Pankki, 2024).

€stra- korko eli Euro short term rate kuvaa euroalueen pankkien vakuudettomien yon yli
lainojen lainakustannuksia tukkumarkkinoilla (Suomen Pankki, 2024). Euriboria pidetdin
euroalueen yleisimpédnd viitekorkona ja sitd kéytetddn yleisesti lainojen ja talletusten
viitekorkona. Euribor on vakuudettomien rahamarkkinoiden viitekorko €stra koron
maturiteettia pidemmissd maturiteeteissa eli euriborin maturiteetti on pidempi kuin yon- yli
maturiteetti. Euribor korkojen maturiteetti voi muun muassa olla yhden viikon tai monien
kuukausien kestoinen. (Euroopan keskuspankki, 2019) Euriborit voivat olla muun muassa
kuuden kolme tai kahdentoista kuukauden maturiteettejd omaavia. Yleisin asuntolainoissa
kaytetty viitekorko on 12 kk maturiteetin omaava, mutta korkojen noustessa ovat myds

lyhyemmaén maturiteetin omaavat euriborit nostaneet suosiotaan. (Nordea, 2024 c)

2.2 Inflaatio ja korkotason muodostuminen

Frischin (1977) mukaan inflaatiolla tarkoitetaan kuluttajahintatasolla tapahtuvaa jatkuvaa

hinnan nousua, jota mitataan kuluttajahintaindeksilld (CPI) tai BKTL-
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deflaattorillaBronfenbrenner ja Holzman (1963) toteavat kirjassaan, ettd vaikka yleisend
inflaation méaéritelménd kiytetddn hintatason nousua eli rahayksikon arvon alenemista, ei
tdmd kuitenkaan ole ainoa miiritelmé inflaatiolle. Bronfenbrenner ja Holzman (1963)

esittavat

Tavallisessa kysyntdinflaatiossa kyse on siitd, ettd kysyntd on kasvanut eikd tarjonta pysty
vastaamaan  sithen.  Kysyntdinflaatiomallissa  kuluttajat  haluavat  suuremman
kokonaistarjonnan kuin mitd on mahdollista tuottaa. Kysyntdinflaatiomallissa hinnat siis
nousevat ja kustannukset seuraavat titd hinnan nousua. Kun taas kustannukset nousevat ja
tdmin seurauksena hinnatkin nousevat, kyseessd on kustannusinflaatio. Useimmissa
lansimaisissa talouksissa kokonaistuotannon rajan asettaa ensisijaisesti tydvoimapula eli
oletetaan, ettd tuotantoa olisi mahdollista lisdtd monilla toimialoilla, mikéli tyontekijoitéd
saataisiin lisdttyd. TyOvoiman rajallisuudesta johtuen yksittiisen yrityksen palkatessa lisda
tyontekijoitd, vdhentdd tdmid a toimialoilta. Ainoastaan maataloudessa ja joillain
kaivosteollisuuden aloilla, kokonaistuotannon rajan voidaan katsoa aiheutuvan jonkin
kiintedn tekijén, kuten viljelyspalstan méérastd. (Ackley, 1959)

Vallitsevalla inflaation tasolla on vaikutusta korkotasoon. Fisherin yhtélossd todetaan, ettd
nimellinen korko eli markkinakorko on reaalikoron ja odotetun inflaatiovauhdin summa.
Fisherin hypoteesin mukaan odotetun reaalikoron ollessa vakio ja ndin ollen inflaatiosta
riippumaton, johtaa jokaisen prosenttiyksikon nousu odotetussa inflaatiossa yhden
prosenttiyksikon nousuun myos nimelliskorossa. Tdmad on kuitenkin yksinkertaistettu
nidkemys siitd, miten inflaatio vaikuttaa korkotason madrdytymiseen eikd markkinoiden

voida olettaa toimivan ndin yksinkertaisen kaavan mukaan. (Tanzi & Vito, 1984)

Inflaatiotavoitteinen rahapolitiikka otettiin kdyttoon 1990 luvulla ja tdmidn seurauksena
rahamarkkinakorko tutkimus lisddntyi. Keskuspankit asettivat ennalta tavoitteellisen
haarukan inflaatiolle, jota kohti he ohjasivat aktiivisesti rahoitusmarkkinoita omilla
toimillaan. (Bruna & Tran, 2020) Korkopolitiikka eli korkojen asettamisen strategiat
muodostuvat markkinoiden ja politilkan odotusten keskindisestd riippuvuudesta.
Riippumatta siitd mitd korkopolititkan menettelyja valitaan, korkopolitiikan 1&htokohtana on
vastata ilmoitettuihin tavoitearvoihin keskipitkdlld aikavélillda muuttamalla korkoja
vastauksena makromuuttujien ennustettuihin kehityksiin. Koska makromuuttujien kuten
inflaation arvojen kehitykselld on iso merkitys poliittisia padtoksid tehdessd, keskuspankit

noudattavat usein yksinkertaista Taylorin sddntdd apuna padtdksenteossa. (Spahn, 2012)
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Taylorin sddnnostd on muodostunut hallitseva rahapolitiikan analysoinnin mittari.

NikolskoRzhevskyy & Papell, (2013) esittdvit Taylorin sddnndn seuraavasti:

i=n+Q(m—m) +yye+1r*

jossa:

i = liittovaltion ohjauskorko
n = inflaatiovauhti

m* = inflaation tavoitetaso
y = tuotantokuilu

r*=reaalikoron tasapainotaso

Taylorin sdintd esittdd, ettd inflaation noustessa yli halutun tavoitetason, ja/tai tuotannon
ylittdessd potentiaalisen tuotannon rajan, keskuspankki nostaa lyhyen nimelliskoron
tavoitetta. Inflaation tavoitetaso on positiivinen, silla alhaista inflaatiota pidetdén taloudelle
suotuisampana kuin deflaatiota. (Nikolsko-Rzhevskyy & Papell, 2013) Inflaation nousun

voidaan siis katsoa johtavan korkotason nousuun keskuspankin toiminnan myota.

2.3 Asuntojen hinnan muodostuminen ja korkotason vaikutus asuntojen hintoihin

Suomessa yleisimmét asumismuodot ovat omistusasuminen ja vuokra-asuminen.
Omistusasunnossa asuvien médrd on vihentynyt viime vuosikymmenien aikana, mutta
edelleen suurin osa noin 60 % thmisistd asuu omistusasunnoissa. Erityisesti pienemmilld
paikkakunnilla ja maaseudulla omistusasuminen on edelleen suosiossa. Vuokra-asuminen
on nostanut suosiotaan. (Eerola & Lyytikdinen & Ramboer, 2021) Tilastokeskuksen mukaan
vuokra-asuminen on lisdéntynyt etenkin alle 40 - vuotiaiden keskuudessa, mutta my6s 4075
vuotiaat ovat lisdnneet vuokralla asumista. Erityisesti 25-29 ja 30-34 vuotiaista koostuvat
kotitaloudet ovat suosineet lisddntyvissi maddrin vuokra-asumista. Niissd ikdluokissa
vuokra-asuminen lisddntyi jopa 10 prosenttiyksikk6d vuosien 2010 ja 2020 wvalilla.
Ainoastaan 75- vuotiaiden ja sitd vanhempien asuntokunnissa vuokra-asuminen véheni télla

aikavalilla. Itsendisesti asuvat nuoret suosivat vuokra-asumista, silld nuorten elaméntilanteet
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ovat vaihtuvampia ja muuttaminen yleisempii. (Tilastokeskus, 2020) Ben-Shahar (2007)
totesi tutkimuksessaan, ettd ne kuluttajat ja kotitaloudet, joilla on aikomuksena asunnon
vaihto ldhitulevaisuudessa suosivat vuokra-asumista. Samoin myds oletus siitd, ettd tulee

asumaan samassa asunnossa pitkdin, lisdd omistusasumisen suosiota.

Asuntomarkkinoita ja asuntojen hinnoittelua tarkasteltaessa, on tutkittava asuntojen
kysyntdd ja tarjontaa. Asuntomarkkinoihin vaikuttavat erityisesti kysyntd- sekd
tarjontatekijat, joita ovat muun muassa rahoitusolosuhteet, makrovakauspolitiikka,
finanssipolitiikka, rakennusalan kilpailu ja kaavoitus. Kotitalouksien ostohalukkuus ja
rakentajien investointihalukkuus muodostavat asuntomarkkinoiden tasapainon. Rakentajien
investointihalukkuuteen vaikuttavia tekijoitd ovat muun muassa kuntien kaavoitus,
muutokset tonttien tarjonnassa ja verotuksessa, asuntojen kysynta sekd hintataso Kysynté on
erityisesti tdrked asuntojen hintojen muodostumiseen vaikuttava tekija. Tdhdn vaikuttaa
rahoituksen saatavuuden ja korkotason lisdksi myds véestokehitys pitkdlld aikavélilla
tarkasteltaessa. Véeston ikddntyminen lisdd mahdollisesti pienten asuntojen kysyntdd, kun
taas  tyOikdisen videston lisddntyminen nostaa asuntojen kysyntdd etenkin
padkaupunkiseudulla ja muissa Suomen kasvukeskuksissa. Padkaupunkiseudun ja Suomen
muiden alueiden asuntomarkkinoiden kehityksen erot ovatkin suuret erilaisen
viestokehityksen vuoksi. Rahoituksen saatavuus seké rahan hinta eli korkotaso vaikuttaa
sekd yritysten paitoksiin investoida, ettd kuluttajien paitoksiin eli kysyntddn. (Lindblad &

Sariola & Viertola, 2019)

Korkotasoa pidetddn siis yhtend asuntojen hintatasoon vaikuttavana tekijanid. Rubio ja
Carrasco-Gallego (2016) toteavat tutkimuksessaan, ettd likviditeetin lisddmistd seuraavalla
korkotason laskulla on asuntojen hintoja nostavia vaikutuksia. Alhaiset asuntolainojen korot
lisddvét asuntolainojen kysyntdi ja nédin ollen myos asuntojen kysyntiid. Kysynnén kasvaessa
my0s asuntojen hinnat nousevat. Pdinvastoin korkojen noustessa, asuntolainojen korot
nousevat tehden asuntolainoista kalliimpia. Tdméa vdhentdd asuntojen kysyntai ja néin ollen

hinnat laskevat pitkilld aikavalilla. (Demary, 2010)

2.4 Korkotason nousun vaikutus asuntolainojen korkoihin

Suomessa asuntolainojen korot ovat nousseet merkittavésti vuodesta 2022 1ihtien yleisen

korkotason noustessa. Huomattavaa on myds se, ettd asuntolainoja on otettu korkojen


https://www-emerald-com.ezproxy.cc.lut.fi/insight/search?q=Jos%C3%A9%20A.%20Carrasco-Gallego
https://www-emerald-com.ezproxy.cc.lut.fi/insight/search?q=Jos%C3%A9%20A.%20Carrasco-Gallego
https://www-emerald-com.ezproxy.cc.lut.fi/insight/search?q=Jos%C3%A9%20A.%20Carrasco-Gallego
https://www-emerald-com.ezproxy.cc.lut.fi/insight/search?q=Jos%C3%A9%20A.%20Carrasco-Gallego
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noustessa huomattavasti vahemmaén kuin ennen vuotta 2022. (Kuva 2.) Tdmén voidaan
olettaa johtuvan asuntolainan oton kallistumisesta. Kun kotitalous padttdd hankkia
omistusasunnon, on myds asuntolainan hakeminen ajankohtaista. Suurin osa kotitalouksista
el pysty maksamaan asunnon hintaa kokonaisuudessaan, joten he tarvitsevat siihen lainaa.
Asuntolaina sitoo suuren osan kotitalouksien tuloista jopa monien kymmenien vuosien ajan

riippuen lainan maturiteetista. (Kuluttajaliitto, 2024)

Il Kanta
Korko
24+ : - 7.2
2.0 6.0
_ 18 4.8
g 12 b - 36
=
0.8 -24
0.4 1.2
0.0 L0.0
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kuva 2. Suomen rahalaitoksista nostetut uudet asuntolainat ja niiden korko (Suomen Pankki,

2024 c)

Asuntolainan hinta koostuu siitd maksettavasta korosta ja palvelumaksuista. Asuntolainan
korko voi olla vaihtuva tai kiinted. Vaihtuva korko koostuu viitekorosta ja lainakohtaisesta
marginaalikorosta, jolloin viitekoron muuttuessa lainan korko muuttuu samansuuntaisesti
viitekoron kanssa. Laina voi sisdltdd my0s korkokaton, jolloin korko ei médrdaikana voi
nousta yli sovitun koron. Suomessa uudet asuntolainat ovat ldhtokohtaisesti
vaihtuvakorkoisia ja niiden korot on sidottu euriboreihin. Euriborit méaédrdytyvit
rahamarkkinoilla paivittdin Euroopan pankkien vélisten ilman vakuuksia olevien lainojen
korkojen mukaan. Yleisin Suomessa kiytetty viitekorko on 12 kuukauden euribor, jolloin
koron suuruus tarkistetaan 12 kuukauden vilein. (Voutilainen & Putkuri, 2022) Viitekoron
lisdksi asuntolainaan kuuluu marginaalikorko, joka maiiritellddn asiakaskohtaisesti.
Marginaali korko médrdytyy muun muassa lainanottajan arvioidun maksukyvyn mukaan.

(Op, 2024)
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Asuntolainan koron ollessa kiinted, voi se olla kiinted koko laina-ajan tai tietyn hetken
lainaajasta. Kiintedkorkoiset lainat ovat Suomessa harvinaisia, mutta maksullisten
korkokattojen ottaminen lainan suojaksi on yleistynyt etenkin ensiasuntojen ostajien
keskuudessa varsinkin vuoden 2022 aikana korkotason noustessa. (Voutilainen & Putkuri,
2022) Korkojen nousun katsotaan tyypillisesti lisdévdaédn uuden asuntolainan ottajan
lainanhoitokuluja. Eniten korkojen noususta karsivét kotitaloudet, joiden lainan mdard on

suhteellisen iso verrattuna tuloihin (Valtionvarainministerio, 2023).

Lainat eroavat korkojérjestelyn lisdksi myds lainan lyhennysmenetelmén perusteella. Suurin
osa otetuista asuntolainoista on annuiteettilainoja, joissa jokainen maksuerd, siséltden lainan
lyhennyksen ja koron, on alkutilanteessa yhté suuri. Lainan koron noustessa kuukausittainen
maksuerd nousee ja koron laskiessa maksuera pienenee. Takaisinmaksuaika pysyy kuitenkin
samana koron muutoksista huolimatta. Kiinteind tasaerind maksettava laina kiyttiytyy taas
pdin vastoin. Korkojen noustessa maksuaika kasvaa maksuerien pysyessd samansuuruisina.
(Voutilainen & Putkuri, 2022) Asuntolainan tyypistd riippumatta voidaan siis todeta
asuntolainan koron nousun kasvattavan lainanottajan korkomenoja tehden lainaamisesta

kalliimpaa.

2.5 Ensiasunnon ostajat ja Asp - laina

Ensiasunnon ostajien sanotaan olevan erityisasemassa asuntomarkkinoilla, silld heille
tarjotaan erilaisia etuja. Ensiasunnon ostajalle tarjotaan pienempdd
omarahoitusosuusvaatimusta. Ensiasunnon ostajilla ei siis tarvitse olla yhté paljon pddomaa
etukiteissddstoind kuin muilla asunnon ostajilla. Ensiasunnon ostajilta vaadittu
omarahoitusosuus on vain 5 % kun asunnon vaihtajalla se on 10 %. Asp - lainan omarahoitus
osuus on 10 %, mutta sekd asp -lainaan, ettd asp - tiliin liittyy muita ensiasuntoa ostavia

hyodyttavid etuja. (Nordea, 2024a)

Asp- tili eli asuntosddstOpalkkiotili on ensiasunnon ostajille tarkoitettu sddstotili
ensimmaéisen asunnon ostoa avustamaan. Asp- tilin avaajan tulee olla 15-44 - vuotias.
Asptilille tehdyille talletuksille maksetaan suurempaa korkoa kuin kayttotilille tehdyille
talletuksille. Tilille tehdyille talletuksille maksetaan yhden prosentin verottoman

talletuskoron lisdksi neljd prosenttia lisdkorkoa tilin avausvuodelta ja viideltd seuraavalta
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vuodelta. Asp -tilille tulee sddstdd vuosineljanneksittdin 150 - 4500 euroa ja niiti
neljannesvuosittain tehtyjd talletuserid tulee olla védhintddn kahdeksan, mutta niiden ei
tarvitse olla perdkkaisid. Sddstamistd asp- tilille tulee siis tehdd véhintddn 2 vuotta, jotta on
oikeutettu asp - lainaan. Maksimi vuosimaardd ei kuitenkaan sdéstimisessd ole. (Nordea,
2024b).

Asp- lainaa nostaessa on ndiden asp- sopimuksen ehtojen taytyttava. Kun ehdot tiyttyvit ja
lainan ottaja on véhintddn 18 - vuotias, on lainan ottaminen ensiasunnon ostoon mahdollista.
Ostettavan asunnon tulee myos sijaita Suomessa, jotta asp- lainan nostaminen on
mahdollista. Niin kuin todettu, on asp -lainan omarahoitus osuus 10 % lainan méaarasta.
Lainaa on mahdollista saada siis 90 % asunnon hankintahinnasta. (Nordea, 2024b) Asp-
lainalle on mahdollista saada valtion korkotukea, kun lainan korko ylittd 3,8 % kymmenen
ensimmadisen lainavuoden aikana. Tukea maksetaan 70 % tdmén korkorajan ylittdvista
korosta. Valtio tukee asp -lainan ottajia myds tarjoamalla lainalle valtion takauksen, jonka
enimmadismérd on 60 000 euroa. Ostettavan asunnon tarjoama enimmaéisvakuus on noin 70
% - asunnon arvosta. Asp- lainan ottajalle usein riittdékin vakuudeksi ostettava asunto ja
valtion takaus eikd pankin lisdvakuuksia tarvitse ostaa. (Op, 2024b) Mikili lainan tai
takauksen tarve on suurempi kuin mitd asp- laina tarjoaa, on otettava lisélainaa, josta tulee

sopia pankin kanssa erikseen. (Nordea, 2024b).

Ensiasunnon ostajat ovat ennen vuotta 2024 saaneet vapautuksen varainsiirtoveron
maksamisesta. Kuitenkin 1.1.2024 I1ihtien on myds ensiasunnon ostajien maksettava
varainsiirtoveroa. (vero 2024) Varainsiirtovero on vero, jota maksetaan valtiolle kiinteiston
ja arvopaperin vastikkeellisesta luovutuksesta. Veron maksaa kiinteiston tai arvopaperin
ostaja eli luovutuksen saaja. Kiinteistdjen kohdalla vero on 3 prosenttia kauppahinnasta tai
muun vastikkeen arvosta. Arvopapereilla ja asunto- osakkeilla vastaava vero 1,5 prosenttia
vastikkeesta. Vastikkeeseen kuuluu myds mahdollinen yhtidlainaosuus, joten vero

maksetaan siis velattomasta hinnasta. (valtiovarainministerio, 2024)

2.6  Aiempaa kirjallisuutta

Giinesin ja Apaydinin. (2021) tekeméssd turkkilaisessa tutkimuksessa analysoidaan eri
makrotaloudellisten indikaattoreiden vaikutuksia asuntolainojen madrddn Turkissa

tammikuun 2010 ja maaliskuun 2020 vélisend aikana. Tutkimuksessa pyrittiin todistamaan
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makrotaloudellisten indikaattoreiden ja asuntolainojen méérdn vilistd suhdetta. Tulokset
esittdvit, ettd asuntojen hintatasolla sekd markkinoiden korkotasolla on tutkimuksen mukaan
merkittdvin vaikutus asuntoluottojen mddrddn. Asuntolainojen mairdlld on merkittava
negatiivinen suhde asuntolainojen korkoihin ja merkittdva positiivinen suhde asuntojen
hintoihin. Asuntojen hintatasolla sekd markkinoiden korkotasolla on tutkimuksen mukaan
merkittdvin vaikutus asuntoluottojen méiardén. Asuntojen hintojen noustessa asuntoluottojen
maira siis kasvaa ja asuntolainojen korokojen noustessa lainojen mééra viahenevét asuntojen

korkojen nostaessa asunnon hankintakustannuksia.

Myos Krkoskova ja Szkorupova (2021) ovat tutkineet makrotaloudellisten indikaattoreiden
vaikutusta asuntolainojen miédrddn. Artikkelissa analysoidaan, mitkd makrotaloudelliset
muuttujat kuten inflaatio ja asuntolainojen korkotaso vaikuttavat asuntolainojen maaréan

TSekissd, Slovakiassa, Puolassa ja Unkarissa. Tutkimuksessa kdytetyt tiedot perustuvat
neljdnnesvuosittaiseen aikasarjaan, joka ulottuu vuoden 2005 ensimmadisestd neljinneksesti
vuoden 2019 viimeiseen neljannekseen. Tutkimuksessa todettiin, ettd inflaation vaikutus
asuntolainojen mé&drddn on kédntden verrannollinen. Inflaation taso vaikuttaa
keskuspankkien toimien johdosta viitekorkoihin (Euribor) ja siten asuntolainojen korkoon.
Korkojen ja asuntolainojen miirdn vililld todetaan olevan negatiivinen suhde kaikissa
maissa pitkdlld aikavililld. Lyhyen aikavélin yhteys asuntolainojen miérdn ja korkojen
valilld on osoitettu vain TSekissé ja Puolassa, ja pitkdn aikavilin yhteys on osoitettu kaikissa
maissa. Krkoskovan ja Szkorupovan (2021) Tutkimus tukee siis Giinesin ja Apaydinin
(2021) tutkimuksen tuloksia siitd, ettd korkotasolla on vaikutuksia asuntolainojen hankinnan

maaraan.

Niiden tutkimuksien perusteella voimme todeta, ettd korkotaso ei ole ainoa lainaméériin
vaikuttava tekijd, joten olisi hyvé tutkia myds muiden tekijéiden vaikutusta asp-lainojen
madriin. Tutkimuksessa ilmeni inflaatiolla olevan kéédntden verrannollinen vaikutus
asplainojen maddriin, joten ndin ollen tdmi valitaan yhdeksi selittdviksi muuttujaksi.
Korkotason ja inflaation liséksi valitsemme vield myds asuntojen hintataso selittdvéksi

muuttujiksi tutkimukseen.
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3 Aineisto ja tutkimusmenetelmét

Kolmannessa luvussa tarkastellaan aineistoa ja sen analysointiin  kaytettdvid
tutkimusmenetelmid. Luvussa esitellddn tutkimuksessa kdytettdva aineisto ja sen perustella
muodostuneet muuttujat ja niiden ominaisuudet sekd tutkimusmenetelménd kaytetyn
regressio analyysin perusteet. My0Os tutkimuksen onnistumisen ja merkityksellisyyden

kannalta térkeiden taustaoletusten tayttymisté tarkastellaan tiassé luvussa.

3.1 Aineiston kuvaus

Tutkimuksessa selittdvid muuttujia on kolme ja nimé ovat inflaatio, korkotaso sekd
asuntojen hintataso. Selitettdvind muuttujana toimii asp-lainojen maéadrit vuosittain.
Muuttujien luokittelu esitelty kuvassa 3. Muuttujat ovat valittu aiemmissa tutkimuksissa
kiytettyjen muuttujien perusteella. Aineisto on aikasarja-aineisto ja se on muodostettu niin,
ettd jokaisesta muuttujasta on havainnot vuosittain vuodesta 1990 vuoteen 2023. Havaintoja
on siis 33 jokaista muuttujaa kohden. Vuosittaiset inflaatiotasot on haettu tilastokeskuksesta

ja asp- lainojen lukumairit ovat haettu valtiokonttorin tilastoista.

korkotaso
asp- lainojen
— == méadra
asuntojen
\. hintataso

Kuva 3. Tutkimuksessa kédytetyt muuttujat
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Korkotasoa kuvaavana muuttujana kéytetddn euribor- korkoa. Euribor otettiin kdyttoon
vuonna 1999, joten néin ollen vuosien 1990-1998 korkotasoa kuvaavana korkona kaytetdian
suomen pankin peruskorkoa. Tdssd tutkimuksessa kdytetddn 12kk euriboria, silli se on
yleisesti kéytetty korko asuntolainojen yhteydessd. Ennen euriborin kdyttdonottoa Suomen
Pankin peruskorko oli yleinen korko asuntolainojen yhteydessd. Tutkimuksessa kdytetdin
korkojen vuosittaisia keskiarvoja, jotka Suomen Pankki on ilmoittanut. Asuntojen hintatasoa
kuvaavana muuttujana kiytetdén vanhojen osakeasuntojen hintaindeksii, jossa perusjaksona
on vuosi 2000 eli 2000 = 100. Niin ollen kaikki havainnot ilmoittavat kuinka monta
prosenttia kyseisen vuoden havainto on perusjakson arvosta tai maérdastd. Taulukosta 1

nihdiin tirkeimmét muuttujia kuvaavat tunnusluvut.

Taulukko 1. Muuttujia kuvailevat tunnusluvut

muuttuja |keskihajonta keskiarvo mediaani varianssi huipukkuus  Min
Max
asp-lainat 18956 1,58509 8576
32886 28864 35900000 6412 8,5

2,5496 -0,5
korkotaso 2,7285 3,046 2,759 7,444758
inflaatio 1,7973 2,001 1,3 3,230195 4,2481 -0,2 :
asuntojen 183
hintataso 42,45 129,2 142,8 1802,01 1,56216 60,9

|z

34

34

34

3.2 Kuvaajien tarkastelu

Kuvassa 4 nidhdédén asp-lainojen lukumiéréan seké korkotason kehitys vuosien 2015 ja 2023
vililld. Vuosien 2015 ja 2016 vaihteessa korkotaso laski alle nollan tason. Korkotaso pysyi
alle nollan aina vuoteen 2021 saakka, kunnes se ldhti jyrkkdin nousuun. Kuvaajista voidaan
havaita, ettd korkotason muutokset ovat koko ajanjaksolla liikkuneet péinvastaiseen
suuntaan asp-lainojen kanssa. Tarkastelujakson alusta vuodesta 2015 vuoteen 2021 asti ovat
asp-lainojen lukumadrit nousseet samalla, kun korkotaso on laskenut alle nolla tason.

Vuodesta 2021 lihtien ovat asp-lainojen mairét laskeneet ja taas pédinvastoin korkotaso on

noussut. (Kuva 4)
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asp-lainojen lukumaara korkotaso
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1000 Kuva 4.Asp-lainojen lukumairin ja korkotason kehitys vuosina 2015-2023

0 -1

3.3 Tutkimusmenetelmat

Tutkielma tehdddn kvantitatiivisin menetelmin kdyttden Stata-tilasto-ohjelmistoa.
Tutkimusmenetelménd kiytetddn usean muuttujan regressioanalyysii. Tédssd tutkimuksessa
kiytetddn kahta regressiomallia. Ensin kéytetddn aikasarjalle tyypillistd viivejakaumamallia
ja tdmén tuloksia tdydentdmain kiytetdédn differoitujen muuttujien regressiomallia.

Regressiomalleilla pyritdén vastaamaan molempiin alakysymyksiin:

Ndkyyko korkotason vaikutus asp-lainojen mddirdcdn vdlittomdsti?

Milld tekijoistd inflaatio, korkotaso ja asuntojen hintataso on suurin vaikutus

asplainojen mddrddn ja minkd suuntainen vaikutus on?

Viivejakaumamallilla tarkastellaan vaikuttavatko korkotaso ja muut tekijit vuoden
viiveelld. Titd verrataan lineaarisesta regressiosta saataviin tuloksiin ja ndin tutkitaan milla
aikavélilld ja miten muuttujat vaikuttavat asp-lainojen méardan. Ennen regressiomallien
tekoja keskitytddn aikasarja-aineiston kisittelyyn, stationaarisuuteen selvittimiseen
laajennetulla Dickey-Fuller testilld sekd mahdollisen epdstationaarisuuden korjaamiseen.

Myds tietyt taustaoletukset tulee tutkia ennen regressioanalyysien tekemista.
3.3.1 yksikkojuuritesti sekd yhteisintegroituvuus

Aikasarja-aineistoa tutkittaessa tulee ottaa huomioon ajan merkitys. Aikasarja-aineiston
tulisi olla stationaarinen eli sen ominaisuudet eivét riipu ajasta. Aineiston varianssi ja

keskiarvo eivit siis muutu ajan kuluessa systemaattisesti. Epdstationaarinen aineisto voi
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johtaa ndenndisesti merkittdviin tuloksiin eli ndenndisregressioon. (Hill, Griffiths & Lim

2018)

Aikasarjojen  epdstationaarisuutta  testataan  yksikkojuuritesteilld.  Aikasarja  on
epéstationaarinen, jos aikasarjalla on yksi yksikkojuuri. (Hill et al.,2001) Yksikkojuurien
testaamiseen voidaan kayttdd Dickey-Fullerin menetelméé. Tassd tutkielmassa kiytetdan
laajennettua Dickey-Fullerin testid, joka ottaa huomioon mahdollisen jddnndstermien
autokorrelaation. Laajennetussa testissd virhetermejd viivéstetddn, niin ettd tulokset ovat
luotettavampia. (Brooks, 2002) Virhetermien autokorrelaatio ei poistu, jos viiveitd on liian
vidhdn ja jos viiveitd on liikaa, tulee nollahypoteesi hyldtyksi liian harvoin. Oikean
viivepituuden valinnassa kdytetddn Schwarzin informaatiokriteerid. Dickey-Fullerin testin
nollahypoteesin jdddessd voimaan aikasarjalla on yksikkdjuuri eli se on epéstationaarinen ja

hyléttidessa nollahypoteesi sarja on stationaarinen.

Epéstationaarisia sarjoja voidaan kuitenkin kéyttdd regressioanalyysissa, mikéli ne ovat
yhteisintegroituneet. Tédssd tapauksessa kaksi ei-stationaarista aikasarjaa yhdistetdan, mika
johtaa stationaariseen aikasarjaan. (Hill et al., 2001) Epdastationaariset muuttujat saadaan
muutettua stationaarisiksi, joko suoraan differoimalla tai ottamalla muuttujista ensin
logaritmit ja sitten differoimalla. Témia tekee aikasarjadatasta helpommin kasiteltdvaa.
Aikasarjan logaritmoinnin ja differoinnin avulla analyysi keskittyy muuttujan arvojen
suhteellisiin muutoksiin sen sijaan, ettd tarkasteltaisiin niiden absoluuttisia muutoksia.
(Mellin 2007). Téssa tutkielmassa kdytetdén epéstationaarisuuden poistamiseksi muuttujien

ensimmadisid differenssejé.

3.3.2 Viivejakaumamalli ja lineaarinen regressiomalli

Téssd tutkimuksessa kdytetddn usean muuttujan viivejakauma mallia sekd lineaarista
regressioanalyysid. Regressioanalyysi on tilastollinen menetelmad, jossa jonkin selitettdvin
muuttujan tilastollista riippuvuutta selittdvisti muuttujista pyritddn mallintamaan

regressiomallilla. Usean muuttujan yleinen regressiomalli on muotoa (Mellin, 2006):

yi= o+ Pixit+ f2xi2+ -+ Pfixik+ e i=12,..,n

jossa
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yi= selitettavan muutujan havaintoarvo
Po=vakioselittijan regressiokerroin

Bj= selittijan xjregressiokerroin,j=1,2, ..., k
xij = selittajan havaintoarvoi,j=1,2, ..., k

€= jaannos eli virhetermi

Regressiokerroin B ilmaisee sité, kuinka paljon y keskimidrin muuttuu x:n kasvaessa yhden
yksikon verran. Vakio BO kuvastaa suoran ja y-akselin leikkauspistettd. Jadnnostermi eli
residuaali kuvastaa mallissa esiintyvaa satunnaisvaihtelua eli virheen suuruutta. Se on se osa

y:n arvosta, jota mallilla ei pystytd ennustamaan. (Heikkild, 2014)

Lineaarisille regressiomalleille liittyy tietyt edellytykset (Heikkild, 2014):

1. Selittédjien tulee olla jérkevid ja Y:n ja x:n arvojen valilld on oltava lineaarinen riippuvuus.

2. Selittavdat muuttujat eivdat voi korreloida keskenddn eli mallissa ei saisi esiintyd

multikollineaarisuutta.

3. Aikasarja-aineistossa perdkkidiset havainnot eivdt saa riippua toisistaan ja jos ndin on,

tama tulee korjata.

4. Selitettdva muuttujan ja virhetermin tulee olla normaalisti jakautuneita ja virhetermi ei

saisi korreloida muuttujien arvojen kanssa.

Viivejakaumamalli on dynaaminen regressiomalli, jossa muuttujan x vaikutus y:hen
tapahtuu ajan kuluessa eiké heti. Mallia kdytetddn yleisesti tutkittaessa aikasarja-aineistoa.

Viivejakaumamalli esitetdéin muodossa (Griliches, 1967):
ye=X +foxt+ fixe-1+ f2xe—2+ -+ + frxe—k+ e t=1,2,...,n jossa

yi= selitettavan muutujan havaintoarvo
Po=vakioselittdjan regressiokerroin

Bj= selittijan xjregressiokerroin, j=1,2, ..., k
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xt—j = selittajan havaintoarvo viiveella, j = 1,2, ..., k
gi= jaannos eli virhetermi

Malli ottaa huomioon niin sanotun shokin vélittymisen ajassa ja on siten hyvd menetelmé

kuvaamaan aikasarja-ainestoa. Tédssd tutkimuksessa tarkastellaan yhtd viivettd jokaisesta

muuttujasta. TAmé viive kuvastaa vuoden viivettd.

4  Tulokset

Tutkielman empiirisessd osiossa etsitddn vastausta tutkimuskysymyksiin. Tdmé osio sisadltad
yksikkojuuritestien ja yhteisintegroituvuustestin tulokset, joiden perusteella valitaan

kéytettdvat tutkimusmenetelmait, joiden tulokset raportoidaan my®ds téssd osiossa.
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4.1  Yksikkdojuuri- sekd yhteisintegroituvuustestit

Téssd tutkimuksessa kéytetddn Laajennettua Dickey-Fullerin testid stationaarisuuden
testaamiseen. Testin tulokset on lueteltu taulukossa 2. Tété testid kdytetddn, koska se ottaa
huomioon jddnndstermien mahdollisen autokorrelaation. Laajennettua Dickey-Fullerin testii
varten on maédriteltdvd kdytettyjen viiveiden midrd. Téssd tutkimuksessa kaytetddn

Schwarzin informaatiokriteerid ndiden viiveiden midran méérittelyyn.

Taulukko 2. Laajennetun Dickey-Fuller testin tulokset

ensimmainen

muuttuja level kriittinenarvo  p-arvo  differenssi kriittinen arvo p-arvo
asp-lainojen
lukumaara -2,722 2,622 0,0703 _ _ 3
korkotaso -1,525 -3,223 0,8203 -3,237 -2,623 0,0179
inflaatio -3,24 -2,622 0,0178 -4,966 -1,602 _
asuntojen
hintataso -1,217 -3,223 0,9069 -2,893 -2,624 0,0462

Graafisen tarkastelun jdlkeen ndhdédn, ettd joissain muuttujissa on havaittavissa trendid ja
ndin ollen voidaan epdilld epdstationaarisuutta. (Liite 1) Laajennettu Dickey-Fuller testi
varmistaa epdstationaarisuuden, silld sekd korkotason, ettd asuntolainojen hintatason p-arvot
ovat yli 5 prosentin riskitason. Epéstationaarisuus jdd voimaan ja ndin ollen nollahypoteesia
el voida hyldtd. Kuitenkin jotta malli saadaan merkitsevéksi, hyviksytddan asp-lainojen
stationaarisuus 10 prosentin riskitasolla. Muiden muuttujien epéstationaarisuuden
korjaamiseksi, kolmesta selittdvistd muuttujasta otetaan ensimmdiinen differenssi. Tdmén
toimenpiteen jidlkeen havaitaan, ettd kaikki muuttujat ovat stationaarisia ja ndin ollen

nollahypoteesi voidaan hylété. (Taulukko 2)
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Jotta voidaan wvalita aineistolle sopiva estimointi menetelmd, on myds tutkittava
aikasarjamuuttujien yhteisintegroituvuus muuttujien residuaalien avulla.

Yhteisintegroituvuustestien tuloksista nahdéén, etti testi suure on isompi kuin kriittinen arvo
kaikilla riskitasoilla, joten aikasarjat eivdt ole yhteisintegroituneita (Liite 2)
Yhteisintegraation puuttuessa ja osan muuttujista ollessa epdstationaarisia, el
virheenkorjausmallia voida kéayttdd estimointimenetelmdnd. Jotta voidaan kayttda
regressioanalyysid, on kéytettdvd stationaarisia muuttujia eli taulukossa 1 mainittuja

ensimmaisen differenssin muuttujia.

4.2 Viivejakaumamallin tulokset

Ennen kun pdistddn itse viivejakaumamallin tuloksiin, on hyvi tarkastella sen vaatimien
taustaoletusten tiyttymistd. Taulukosta 3 ndhddin taustaoletustestien nollahypoteesit.
Ramseyn reset testilld tutkitaan, onko malli oikein spesifioitu eli puuttuuko mallista jotain
muuttujia, joita lisddmalla voitaisiin parantaa mallin selitysastetta. Testin nollahypoteesi on,
ettd mallissa ei ole poisjitettyjd muuttujia, jolla mallia pystytddn parantamaan.
Nollahypoteesi jdd voimaan p-luvun ollessa yli riskitason eli mallista e1 puutu muuttujia.
Homoskedastisuuden testaamiseksi tehdddn Whiten testi sekd Breusch-Paganin testi.
Molempien kohdalla nollahypoteesi jdd p-arvojen ylittdessa riskitason voimaan eli aineisto

on homoskedastinen (Taulukko 3). Niin ollen korjaavia toimenpiteité ei tarvita.

Seuraavaksi tutkitaan multikollineaarisuutta eli korreloivatko selittdvat muuttujat
voimakkaasti keskenddn. Toleranssiluku (1/vif) kertoo sen, ettd kuinka paljon kullakin
muuttujalla on niin sanottua uniikkia vaihtelua eli vaihtelua, jota muuttuja ei jaa muiden
muuttujien kanssa. Muuttujien vélilld on huomattavissa yhteisvaihtelua, mikd olikin
oletettavissa muuttujien luonteen vuoksi. Muuttujien toleranssiluvut ovat kuitenkin selvésti
yli 0,1 kriittisen rajan, joten muuttujien kdyttaminen mallissa on hyvéksyttavaa. (Liite 3)

Seuraavaksi tutkitaan Shapiro wilkin residuaalitestilld residuaalien
normaalijakautuneisuutta. Histogrammikuvaajaa sekd viivakuvaajaa tarkasteltaessa
huomataan alustavasti, ettd malli vaikuttaa olevan suhteellisen hyvin normaalijakautunut
(Liite 4). Testataan vield itse testilldi ja p-luku kertoo meille mallin olevan

normaalijakautunut eli nollahypoteesi jad voimaan (Taulukko 3).
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Taulukko 3. Viivejakaumamallin taustaoletustestien nollahypoteesit ja toteutuminen

testi nollahypoteesi toteutuminen
Ramseyn reset testi mallissa ei poisjatettyja muuttujia jaa voimaan
Breusch-Paganin testi aineisto on homoskedastinen jaa voimaan
Whiten testi aineisto on homoskedastinen jaa voimaan
Shapiro wilk on normaalijakautunut jaa voimaan

Viivejakaumamalli ottaa huomioon kuinka eri muuttujien viiveet vaikuttavat asp-lainojen
lukuméérain. Malli ottaa huomioon niin sanotun shokin vélittymisen ajassa ja on siten hyva
menetelmd kuvaamaan aikasarja-ainestoa. Tdssd tutkimuksessa tarkastellaan yhtéd viivetta
jokaisesta muuttujasta, joka kuvastaa vuoden viivettd. Viivejakaumamallin tulokset on
raportoitu taulukossa 4. Mallin selitysaste on 45,21 % seka korjattu selitysaste on 39,34 %.
Korjattu selitysaste ottaa huomioon mallin vapausasteet ja muuttujien méaréin, joten on niin
ollen parempi tarkastelun kohde. Inflaatio, korkotaso ja asuntojen hintataso selittdvét siis
yhdessi 39,34 prosenttia asp-lainojen vuotuista madrdd korjattua selitysastetta
tarkasteltaessa. Malli on tilastollisesti merkitsevé p-arvon ollessa alle riskitason. Myos Farvo
on tilastollisesti merkitsevd, mika viittaa sithen, ettd malli selittdd asp-lainojen lukuméérin

muutoksia paremmin kuin malli, joka ei sisédlld mitdédn selittavid muuttujia. (Taulukko 4)

Taulukko 4. Viivejakaumamallin tulokset

b t p-arvo beta
vakiotermi 35979,25 12,76 O
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lag_inflaatio 5301,713 1,99 0,056 0,4581
lag_korkotaso -5217,61 -1,34 0,192 -0,2864
lag asuntojen hintataso -2253,24 -4,79 0 -0,7655
F(df) 7,7(3,28) prob > F

0,0007
RA2 0,4521
Korjattu R"2 0,3934

resettest  0,9623 white's test  0,7463 Breusch Pagan 0,628
shapiro wilk residual 0,99147

Korkotason viiveen negatiivinen kerroin viittaa siihen, etti matalampi korkotaso vuotta
ailemmin on yhteydessd asp-lainojen méédrdan kasvuun. Tadmi tulos ei kuitenkaan ole
tilastollisesti merkitsevé edes 10 prosentin riskitasoa tarkasteltaessa, miké tarkoittaa sité, etta
emme voi olla varmoja tdmén tuloksen yleistettdvyydestd suurempaan joukkoon. Inflaation
viiveen positiivinen kerroin viittaa siihen, ettd korkeampi inflaatio vuotta aikaisemmin voi
olla yhteydessd asp-lainojen kasvuun. Tdma tulos on my®ds tilastollisesti merkitsevd 10
prosentin riski tasolla. Kuitenkin viiden prosentin riskitasoa tarkasteltaessa tulos on
merkitsevyyden rajalla, joten tdmé on otettava huomioon tuloksia tarkasteltaessa. Asuntojen
hintatason viiveen negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevd kerroin viittaa siihen, ettd
asuntojen hintojen lasku vuotta aiemmin on yhteydessé asp-lainojen kasvuun. (Taulukko 4)
Yksittdisid selittivien muuttujien selityskertoimia tarkasteltaessa ndhddén, ettd asuntojen
hintatasolla on suurin selityskerroin. Ndmi kertovat kuinka paljon jokainen selittdva

muuttuja selittdd vaihtelua.

Viiveitd kéytettdessd oletetaan, ettd muuttujien vaikutus ei ilmene vélittomaésti vaan
viivéstetysti. Jos aineiston todellinen vaikutus ilmenee vélittomasti tai viive ei vastaa oikeaa
aikaviivettd on mahdollista, ettd viiveelliset muuttujat menettivit merkityksellisyytensa.
Tama voi selittdd sitd miksi korkotason viive ei ole tilastollisesti merkitsevd, mutta ilman
viivettd on. Korkotaso voi mahdollisesti vaikuttaa vélittomaésti tai pienemmalld viiveelld
asp-lainojen lukuméérdén. Tamén tarkemmaksi tutkimiseksi olisi hyvé kdyttdd tiheimmén
aikavilin aineistoa. My0s pieni otoskoko ja voimakkaat kausivaihtelut saattavat nédkya

paremmin ilman viiveita.
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4.3 Regressioanalyysin tulokset

Koska vuoden viivettd kéyttdmalld ei korkotaso ollut tilastollisesti merkittava tekija,
katsotaan seuraavaksi, miten korkotaso ja muut selittdvit tekijit vaikuttavat asp-lainojen
midrddn lyhyelld aikavililld kéyttden derivoituja muuttujia toista regressioanalyysid

tehdessa.

Myos titd mallia kdytettdessd on tarkastettava taustaoletusten toteutuminen. Taustaoletusten
toteutuminen ndhdddn taulukosta 5. Breusch-Paganin sekd Whiten testien mukaan
nollahypoteesi jdd p-arvojen ylittdessa riskitason voimaan eli aineisto on homoskedastinen
(Taulukko  6). Shapiro ~ wilkin  residuaalitestilldi ~ testataan  residuaalien
normaalijakautuneisuutta. Histogrammikuvaajaa sekd viivakuvaajaa tarkasteltaessa
huomataan, ettd malli vaikuttaa olevan suhteellisen hyvin normaalijakautunut (Liite 5).
Homoskedastisuuden sekd normaalijakautuneisuuden ehdot tdyttyvit, joten ndin ollen ei
tarvita lisdtoimenpiteitd nditd koskien. Multikollineaarisuutta tutkittaessa huomataan
tassdkin regressiomallissa, ettd muuttujien vélilld on huomattavissa yhteisvaihtelua, lukujen

ollessa selvisti yli 0,1 kriittisen rajan, joten muuttujien kayttd mallissa kiy. (Liite 3)

Taulukko 5. Regressiomallin taustaoletustestien nollahypoteesit ja toteutuminen

testi nollahypoteesi toteutuminen
Ramseyn reset testi mallissa ei poisjatettyja muuttujia jaa voimaan
Breusch-Paganin testi aineisto on homoskedastinen jda voimaan
Whiten testi aineisto on homoskedastinen jaa voimaan
Shapiro wilk on normaalijakautunut jaa voimaan

Taulukossa 6 on raportoitu regressioanalyysin tulokset. Mallin selitysaste (R"*2) on 0,4225
eli hieman pienempi kuin viivejakaumamallilla. Inflaatio, korkotaso ja asuntojen hintataso
selittdvat siis yhdesséd 42,25 prosenttia asp-lainojen vuotuista maardd. Korjatun selitysasteen
mukaan mallin selitysaste hiukan laskee, mutta on kuitenkin 36 prosenttia. Néin ollen mallin

voidaan katsoa selittdvin 36 prosenttia asp-lainojen vuotuista madrdd. P-arvoista ndhdéén,
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ettd malli sekd kaikki selittdvat muuttujat ovat tilastollisesti merkittdvid ja my0os korkotaso
on tilastollisesti merkitsevd 10 prosentin riskitasolla. Tami tukee sitd pddtelmdd, ettd
korkotaso vaikuttaa joko heti tai pienemmailld kuin vuoden viiveelli. On kuitenkin

huomioitava virheen mahdollisuus 10 prosentin riskitasoa tarkasteltaessa.

Tutkittaessa regressiokertoimia, voidaan huomata, ettd inflaatio noustessa yhdelld yksikolla
kasvaa asp-lainojen méard 5588,211 yksikkoa. Inflaation ja asp-lainojen mééran vélilld on
siis positiivinen suhde. Korkotason noustessa yhdelld yksikolld asp-lainojen maard laskee
5770,38 yksikkod, joten ndiden vililldi on huomattavissa negatiivista korrelaatiota.
Korkotasolla on siis negatiivinen vaikutus asp-lainojen méardén. Asuntojen hintatason ja
asp-lainojen mairin vililld on myds huomattavissa negatiivinen suhde. Asuntojen hintojen
noustessa yhden yksikon laskee asp-lainojen méariat 2258,446 yksikkod. Tatd kerrointa
tutkittaessa voidaan huomata, ettd korkotasolla on voimakkain vaikutus asp-lainojen

madrddn. (Taulukko 6)

Taulukko 6. regressioanalyysin seki taustaoletustestien tulokset

b p-arvo beta
t
vakiotermi 36503,91 0
D1l.inflaatio 5588,211 2,19 0,037 0,463874
D1.korkotaso -5770,384 -1,73 0,095 -0,34304
D1.asuntojen
hintataso -2258,446  494,5396 0 -0,7939
F(df) 7,07(2,29) prob >
F 0,001 RA2
0,4225
Korjattu RA2 0,3628
reset test
0,7901 white's test
0,5167 Breusch Pagan
0,7919 shapiro

wilk residual 0,85343
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Kuitenkin, koska muuttujien keskivirheet ovat keskenddn hyvin erilaiset ja muuttujilla on
mittakaava eroja, on hyvéd tutkia keskenddn vertailukelpoisia beta kertoimia eli
standardoituja regressiokertoimia. Ndistd voidaan huomata, ettd asuntojen hintatasolla onkin
suurin vaikutus asp-lainojen méaédrdadn ja korkotasolla pienin standardoituja kertoimia
katsottaessa. Yhden yksikon muutos asuntojen hintatasossa vihentidd enemman asp-lainojen
madrdd kuin yhden yksikon muutos korkotasossa. Inflaatio on muuttujista ainoa, jonka nousu
kasvattaa asp-lainojen madraa. (Taulukko 6) Beta kertoimien perusteella tehtyjd havaintoja
tukee myos selittdvien muuttujien selityskertoimet. Asuntojen hintatason selityskerroin on

suurin n. 42 prosenttia, kun taas korkotason selityskerroin jadi alle kymmenen prosentin.
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5 Johtopéitokset

Tutkimuksessa tavoitteena oli selvittdd, miten vaikuttava tekijd korkotaso on ollut, kun
tarkastellaan ensiasunnon ostajien asp - lainojen médrii ja vastata padkysymykseen: Mikéa
on korkotason vaikutus ensiasuntojen ostajien lainanottopéaétoksiin? Tutkimus vastasi hyvin
asetettuihin tavoitteisiin ja tutkimuskysymyksiin. Tutkimustulokset osoittavat, ettd
korkotason nousulla on ollut negatiivin vaikutus asp-lainojen méaéaréan. Tama tukee

Krkoskovan ja Szkorupovan (2021) tutkimuksen havaintoa siitd, ettd korkojen ja
asuntolainojen méérén vélilld on negatiivinen suhde. Viivejakaumamallin, seki lineaarisen
regressiomallin tuloksien perusteella pystytdédn sanomaan, ettd korkotason muutokset

vaikuttavat joko melko heti tai pienemmaélld kuin vuoden viiveelld asp-lainojen mairdan.

Tulokset osoittavat, ettd korkotason muutos on yksi selittdvé tekijd asp-lainojen méairin
vaihteluun, mutta sen vaikutus on pienempi kuin asuntojen hintatason vaikutus. Tdma tulos
tuo myods vastauksen tutkimuksen péitavoitteeseen, joka oli selvittdd, onko asuntojen
hintatasolla suurempi vaikutus kuin korkotasolla. Tutkimuksessa kéytettyjen muuttujien
tarkastelu osoitti, ettd asuntojen hintataso on ndistd muuttujista suurin yksittdinen vaikuttaja
asp-lainojen maarddn. Tdma tulos on myds yhdenmukainen Giinesin ja Apaydinin. (2021)
havainnon kanssa siité, ettd asuntojen hintatasolla on merkittavin vaikutus asuntolainojen
maidrddn. Voidaan todeta, ettd tutkimus on onnistunut kertomaan korkotason nousun
vaikutuksia ensiasunnon ostajien lainanottoon, mutta on myds korostanut asuntojen

hintatason suurta vaikutusta, joka ohittaa korkotason merkityksen.

Aiempi tutkimus on keskittynyt péddosin korkotason vaikutukseen asuntomarkkinoilla
yleisesti, mutta tdmd tutkimus tuo lisdtietoa nimenomaan ensiasunnon ostajien
nikokulmasta. Taéma tutkimus auttaa ymmaértdméén miten erilaiset makrotaloudelliset tekijét
vaikuttavat juuri ensiasunnon ostajiin ja voi auttaa ymmaértdmadn paremmin nuorten
aikuisten taloudellisia paédtoksentekoprosesseja. Kun ymmaérretién ndita

paitoksentekoprosesseja, voidaan vaikuttaa asuntopolitiikan suunnitteluun ja erityisesti

asplainajérjestelmén kehittimiseen ja sditelyyn.

Vaikka tutkimus tarjoaa paljon tietoa, on silli my0s rajoituksensa. Mallin selitysaste on

kuitenkin suhteellisen alhainen, miké viittaa siihen, ettd muita selittdvid tekijoiti voisi olla
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olemassa. Lisdksi tutkimus kattaa vain Suomen markkinat, joten tulosten yleistettdvyys
muille markkinoille voi olla rajoitettua. On myds otettava huomioon, ettd tutkimuksessa osa
tuloksista oli merkitsevid vain 10 prosentin riskitasolla, joka tarkoittaa sitd, ettd noin 10
prosenttia tuloksista voi olla véérid positiivisia. Tdmd suurempi virheriski tulee ottaa

huomioon tuloksia tulkittaessa ja niiden merkitystd arvioitaessa.

Jatkotutkimuksena olisi suositeltavaa tutkia muita mahdollisia vaikutustekijoitd, kuten
tyOllisyystilanteen tai demografisten muutosten vaikutuksia asp-lainojen madrdén. Myos
suuremman ja tiheimmén aineiston tutkiminen toisi luotettavampia ja tarkempia
tutkimustuloksia siitd, minkilainen vaikutus eri tekijoilld on ollut asp-lainojen médrién.
Esimerkiksi viivejakaumamallia tutkittaessa todettiin, etti korkotaso voi mahdollisesti
vaikuttaa tai pienemmdilld viiveelld asp-lainojen lukuméédrdan. Tédmédn tarkemmaksi
tutkimiseksi olisi hyva kéyttdd tiheAimmain aikavélin aineistoa. Lisdksi kansainvélinen
vertailu voisi antaa lisdtietoja korkotason vaikutuksen ymméirtdmiseksi eri

asuntomarkkinoilla.
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Liite 2. Yhteisintegroituvuus
Dickey—Fuller
Test  --—------ critical value ---------
statistic 1% 5% 10% ---------==-mmmmm-
Z(t) -1.754

-4.325 -3.576  -3.226

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.7265.



Liite 3. Multikollineaarisuus

Variable | VIF  1/VIF

-+
T

inflaatio |

D1. | 2.25 0.444017
korkotaso |

D1.| 1.98 0.504553
hintaind |

D1.| 152 0.658946

Mean VIF | 1.92

Variable | VIF  1/VIF -—---

+
T

lag_inflaa~1 | 2.70 0.370024
lag_korkol | 2.35 0.425528
lag_asunto~1| 1.30 0.766996

-+
T

Mean VIF |  2.12

Liite 4. Residuaalien normaalijakautuneisuus viivejakaumamalli
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Liite 5. Residuaalien normaalijakautuneisuus differenssi regressiomalli
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