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The aim of this bachelor’s thesis is to examine how various macroeconomic factors influence
the saving and investment behavior of retail customers at OP Kaakkois-Suomi.

The study employs a quantitative research approach, utilising descriptive analysis, Spearman’s
rank correlation coefficients, and multiple linear regression analysis. The research data consist
of monthly statistics on the saving and investment products of Osuuspankki’s retail customers
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rationally and adaptively by emphasising risk management and liquidity during periods of
uncertainty and adjusting their investment decisions according to prevailing return
expectations.
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1 Johdanto

Viime vuosien aikana makrotaloudellinen toimintaympéristdé on muuttunut merkittivasti.
Suomessa koettiin vuosina 2015-2021 pitkéd matalien korkojen ajanjakso, joka lisdsi kuluttajien
luottamusta talouteen ja rohkaisi sijoittamaan (Tilastokeskus 2023a; Suomen Pankki 2025a).
Vuoden 2022 aikana korkotaso alkoi kuitenkin nousta nopeasti Euroopan keskuspankin
koronnostojen seurauksena. Esimerkiksi 12 kuukauden euribor oli vield vuoden 2022 alussa
negatiivinen, mutta vuoden lopussa se oli noussut jo kolmeen prosenttiin. Samaan aikaan
pankkien maksamat talletuskorot kasvoivat, mikd nosti sddstdmisen tuotto-odotuksia. (Suomen
Pankki 2025b) Samanaikaisesti inflaatio kiihtyi poikkeuksellisen korkealle tasolle ja kuluttajien
luottamusindikaattori heikkeni, mikd heijastui kuluttajien kulutus- ja sddstdmispaédtoksiin

(Tilastokeskus 2025a).

Korkojen ja inflaation muutokset ovat heijastuneet erityisen voimakkaasti Kaakkois-Suomeen,
jossa alueen talousrakenteelle on ominaista teollisuuden ja vientisektorin suuri merkitys
(Tilastokeskus 2025a; Aavistus 2019). Alueella korkojen nousu ja inflaation kiihtyminen
vahensivit kotitalouksien kiytettdvissi olevia tuloja ja lisdsivét varovaisuutta kulutuksessa
(Tilastokeskus 2023b). Lisdksi alueen vdestorakenne seké rajaliikenteen ja -kaupan hiipuminen
ovat heikentdneet kuluttajien luottamusta (Tilastokeskus 2025a). Samalla monet kotitaloudet
ovat kuitenkin hyddyntineet korkeampia talletuskorkoja ja siirtdneet varallisuuttaan
matalariskisiin sadstdmistuotteisiin, mikad nikyy Kaakkois-Suomen kotitalouksien kasvaneina

sijoitusrahasto- ja mairéaikaistalletusomistuksina. (OP Kaakkois-Suomi 2024).

1.1 Tutkimuksen tausta

Aiempi tutkimuskirjallisuus tarjoaa vahvan teoreettisen perustan kuluttajien sddstdmis- ja
sijoituskdyttdytymisen ymmaértdmiseen. Kansainvéliset tutkimukset osoittavat, ettd kuluttajien
paitoksiin vaikuttavat keskeisesti muun muassa korkotaso, inflaatio ja sijoitusmarkkinoiden
kehitys. Esimerkiksi korkojen noustessa kotitaloudet vdhentdvit tyypillisesti riskipitoisia
sijoituksia ja siirtdvdt varojaan turvallisempiin kohteisiin, kuten talletuksiin, kun taas

matalakorkoisina aikoina riskinottohalukkuus kasvaa. (Guiso et al. 2002, 27-38)

Modiglianin kehittdmi elinkaariteoria on yksi sddstimiskéyttdytymisen keskeisimmisté

teoreettisista ldhtokohdista. Teorian mukaan yksilot pyrkivdat tasaamaan kulutustaan



elinkaarensa aikana suhteessa tuloihinsa ja tulevaisuuden odotuksiin. Sééstdminen ei ole siis
satunnaista, vaan sidoksissa eldmaéntilanteeseen, tulotasoon ja taloudelliseen epdvarmuuteen.
(Modigliani & Brumberg 1954; Deaton 2005, 91-96) Browning ja Lusardi (1996) tiydentivit
taitd ndkokulmaa toteamalla, ettd sddstimiskdyttdytyminen perustuu sekd rationaaliseen
kulutuksen suunnitteluun ettd varovaisuussdédstimiseen, jossa epdvarmuus tulevista tuloista

lisdd sdastamishalukkuutta.

Sijoituskdyttdytymisen tutkimuksen perustana toimii perinteinen rahoitusteoria, joka
tarkastelee, miten sijoittajat tekevét paédtoksid epdvarmuuden ja riskin vallitessa. Markowitzin
(1952) kehittima moderni portfolioteoria loi perustan rationaalisen sijoittajan mallille, jossa
sijoittaja voi saavuttaa optimaalisen riskin ja tuoton suhteen hajauttamalla varallisuutensa
useisiin eri sijoituskohteisiin. Portfolioteorian mukaan sijoitussalkun kokonaisriskid voidaan
pienentdd yhdistimailld sijoituskohteita, joiden tuotot korreloivat mahdollisimman véhin
keskenddn, jolloin hajautushy6ty maksimoituu. Sijoittajan pédédtoksentekoa voidaan kuvata
my6s odotetun hyoddyn teorialla, jonka mukaan yksilo valitsee sijoituskohteet, jotka
maksimoivat hinen odotetun hyotynsa tietylla riskitasolla (von Neumann & Morgenstern 2007,

1-31).

Perinteinen rahoitusteoria olettaa sijoittajien kéyttdytyvin rationaalisesti, mutta 1900-luvun
lopulla kéyttdytymistaloustiede alkoi haastaa tété oletusta. Guiso, Haliassos ja Jappelli (2002)
tarkastelevat, miten muun muassa makrotaloudelliset olosuhteet vaikuttavat kotitalouksien
sijoituspadatoksiin. Heiddn tutkimuksensa mukaan sijoituskéyttdytymiseen vaikuttavat niin
varallisuusasema, ikd ja koulutustaso kuin myds taloudellinen epidvarmuus ja
rahoitusmarkkinoiden kehitys. Tastd voi pdiitelld, ettd kotitalouksien sddstdmis- ja
sijoituskdyttdytyminen muodostuu yksilollisten ominaisuuksien, riskiasenteiden seka

makrotaloudellisten tekijoiden yhteisvaikutuksesta.

Suomessa tutkimus on perinteisesti keskittynyt sddstimis- ja sijoitustuotteiden arvon
kehitykseen sekd varallisuusrakenteen tarkasteluun. Vdhemmille ovat kuitenkin jéédneet
tutkimukset siitd, miten makrotalouden muutokset, kuten korkojen ja inflaation vaihtelut,
heijastuvat kuluttajien lyhyen aikavilin sddstimis- ja sijoituspdatoksiin. Lisdksi alueelliset erot
ovat jadneet védhdiselle huomiolle, vaikka esimerkiksi paikalliset taloudelliset olosuhteet ja

viestorakenne voivat vaikuttaa merkittidvésti sithen, miten kuluttajat reagoivat



makrotaloudellisten tekijoiden muuttuessa. (Suomen Pankki 2025c¢; Suomen Tietotoimisto

2025)

1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Tdmén tutkielman tavoitteena on selvittdd, miten erilaiset makrotaloudelliset muuttujat
vaikuttavat Kaakkois-Suomen Osuuspankin asiakkaiden sddstimiseen ja sijoittamiseen.
Tutkimus tuottaa tietoa siitd, miten talletusten ja sijoitusten vélinen suhde muuttuu eri
taloudellisissa  tilanteissa ja  millaisia merkkejd aineistosta on Idydettdvissd
riskinottohalukkuuden muutoksista. Tutkielmassa vastataan seuraavaan

paatutkimuskysymykseen:

e Miten erilaiset makrotaloudelliset tekijat vaikuttavat Kaakkois-Suomen Osuuspankin

henkildasiakkaiden sddstimis- ja sijoituskdyttdytymiseen?
Paatutkimuskysymysté tarkentavia ja tdsmentévid alatutkimuskysymyksid ovat seuraavat:

e Miten korkotason muutokset vaikuttavat asiakkaiden varojen kohdentumiseen
talletuksiin ja sijoitustuotteisiin?

e Miten inflaation muutos nikyy rahastomerkintdjen ja -lunastusten médrdssi?

e Miten OMXHPI-indeksin tuotto ja kehitys vaikuttavat rahastojen merkintd- ja
lunastusméériin?

e Onko kuluttajien luottamuksen heikkeneminen yhteydessd riskisijoituksista

vetdytymiseen?

Alatutkimuskysymykset syventdvit péadtutkimuskysymystd tarkastelemalla tarkemmin
yksittdisten makrotaloudellisten muuttujien vaikutuksia sddstdmis- ja sijoituskdyttdytymiseen.
Paitutkimuskysymykselld arvioidaan, kuinka merkittdvisti makrotaloudelliset tekijdt ohjaavat
kuluttajien paitoksid. Tutkimuskysymykset tuottavat tietoa siitd, miten Kaakkois-Suomen
Osuuspankin henkildasiakkaat sijoittavat ja sdéstivit taloudellisten muutosten keskelld, seka

siitd, mitkd tuotteet vastaavat eri tilanteissa parhaiten asiakkaiden tarpeisiin.



1.3 Tutkimusmenetelma

Tutkielma toteutetaan kvantitatiivisena eli maddréllisend tutkimuksena. Menetelmaillisesti
tutkimus etenee kolmessa vaiheessa. Ensimmdisessd vaiheessa tehddén kuvaileva analyysi,
jonka avulla havainnollistetaan Kaakkois-Suomen Osuuspankin henkildasiakkaiden
sddstdmisen ja sijoittamisen kehitystd ajassa sekd eri instrumenttien osuuksia. Toisessa
vaiheessa tarkastellaan muuttujien véilisid riippuvuuksia makrotaloudellisten muuttujien ja
sddsto- sekd sijoitusvirtojen vélilld. Kolmannessa vaiheessa tehdddn usean muuttujan lineaariset
regressioanalyysit, joiden avulla tarkastellaan makrotaloudellisten muuttujien vaikutusta

sddstdmis- ja sijoituskdyttdytymiseen.

Tutkimuksen selittdvind muuttujina toimivat 12 kuukauden euriborkorko, inflaatio, OMXHPI-
indeksi sekd kuluttajien luottamusindikaattori. Selitettdvind muuttujina kdytetain Kaakkois-
Suomen Osuuspankin asiakkaiden talletusvirtoja, sijoitusvirtoja ja lunastusvirtoja, mika

mahdollistaa varojen litkkeiden tarkastelun eri sddsto- ja sijoitusinstrumenttien valilla.

Tutkimus rajataan koskemaan Kaakkois-Suomen Osuuspankin  henkildasiakkaita.
Tarkastelussa hyodynnetidn kuukausi- ja vuositasoista dataa ajanjaksolta 2020-2024. Aineisto
sisdltdd tiedot siitd, kuinka paljon varoja on talletettu kdytto- ja sédastotileille seké tuotto- ja
tavoitetileille, ja kuinka paljon varoja on sijoitettu ja lunastettu valituista
sijoitusinstrumenteista. Tutkimuksen kohteena olevia sijoitusinstrumentteja ovat lyhyen koron
rahastot, pitkdn koron rahastot, indeksirahastot sekd osakerahastot. Selittivien muuttujien
yksittdisten asiakkaiden demografisia taustatekijoitd, esimerkiksi sukupuolta tai koulutustasoa,
koska tutkimuksen painopiste on makrotaloudellisissa tekijoissd ja niiden vaikutussuhteissa.
Lisdksi tutkimuksen ulkopuolelle rajataan mikro- ja kéyttdytymistaloustieteelliset selitysmallit
sekd psykologiset tekijét, vaikka ne tunnustetaan tirkeiksi sijoituskdyttdytymisen selittdjiksi
aiemman kirjallisuuden perusteella (Kahneman & Tversky 1979; Thaler 1999; Baker &
Ricciardi 2014). Néin tutkimuksen tavoitteena on tarjota méarillinen, makrotaloudellisiin
muuttujiin perustuva analyysi alueellisen sddstamis- ja sijoituskdyttdytymisen kehityksestd

Kaakkois-Suomessa vuosina 2020-2024.



1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkielman ensimmdiisessd luvussa esitelldéin tutkimuksen tausta sekd madritelldén
tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymykset ja rajaukset. Toisessa luvussa keskitytddn
tutkimuksen teoreettiseen viitekehykseen ja aiempaan kirjallisuuteen. Luvussa esitelldin
keskeisid teorioita, joilla sddstdmis- ja sijoituskdyttiytymisti on aiemmin selitetty.
Kolmannessa luvussa tarkastellaan puolestaan empiiristd tutkimusta, joka liittyy

makrotaloudellisten tekijoiden vaikutuksiin sijoittamiseen ja sddstdmiseen.

Neljdnnessad luvussa kuvataan tutkimuksen aineisto ja menetelmit. Tassd luvussa esitellddn
Kaakkois-Suomen Osuuspankilta saatu aineisto, kerrotaan aineiston kasittelyyn liittyvistd
vaiheista sekd madritelldédn kdytetyt makrotaloudelliset muuttujat. Lisdksi luvussa avataan
tutkimusmenetelmaéllinen ldhestymistapa, joka siséltdd kuvailevan analyysin, korrelaatioiden
tarkastelun sekd regressioanalyysit. Seuraavassa luvussa esitetddn ndiden tilastollisten

menetelmien seki tutkimuksen empiiriset tulokset ja niiden analyysi.

Viimeinen, kuudes luku kokoaa yhteen tutkimuksen keskeiset havainnot ja johtopéétokset.
Luvussa tuloksia tulkitaan suhteessa tutkimuskysymyksiin ja asetettuun teoreettiseen
viitekehykseen. Luvussa arvioidaan myds tutkimuksen luotettavuutta, aineiston ja menetelmien
rajoitteita sekd tulosten yleistettavyyttd. Lisdksi luvussa esitetddn ehdotuksia mahdollisille
jatkotutkimusaiheille, jotka voisivat syventdd ymmarrystd makrotaloudellisten tekijoiden ja

kotitalouksien sddstdmis- ja sijoituskdyttdytymisen vélisestd suhteesta.



2 Saidstdmisen ja sijoittamisen teoria

Téssd luvussa késitellddn sddstdmisen ja sijoittamisen teorioita, jotka muodostavat tutkielman
teoreettisen perustan kuluttajien taloudellisen kayttdytymisen ymmartdmiseksi. Luvussa
tarkastellaan ensin keskeisid sddstamisen talousteorioita, jotka selittivdt kuluttajien paatoksia
kuluttaa tai sdéstdd eri elaimédnvaiheissa. Tamén jilkeen perehdytdén sijoitusteorioihin, jotka
kuvaavat kuluttajien pddtoksentekoa riskin, tuoton ja markkinoiden tehokkuuden

nakokulmasta.

2.1 Saastamisen talousteoriat

Sadstimisen teorioiden keskiossd on yksilon pyrkimys tasapainottaa kulutusta elinkaarensa
aikana sekd varautua tulevaisuuden epdvarmuuksiin. Klassinen ldhestymistapa sédéstdmisen
selittdimiseen juontaa juurensa John Maynard Keynesin (1937) ajatuksiin, joiden mukaan
kulutuksen méard riippuu padasiassa nykyisistd tuloista. Hinen mukaansa yksildiden kulutus
kasvaa tulojen kasvaessa, mutta ei samassa suhteessa, silld osa tuloista sddstetdéin. Keynesin
teorian ytimessd on rajakulutusalttius, joka kertoo, kuinka suuri osa lisdtuloista kiytetdin

kulutukseen ja kuinka paljon sdéstetéén.

Keynesildistd ajattelua ldhdettiin kehittdméédn eteenpédin 1900-luvun puolessa vilissd, jolloin
sddstdmistd alettiin tarkastella hetkellisen tulotason sijaan koko elinkaaren ndkokulmasta.
Modiglianin ja Brumbergin (1954) esittimi elinkaarihypoteesi on yksi keskeisimmista
sadstdmisen teorioista. Teorian mukaan yksilo suunnittelee kulutuksensa ja séddstdmisensé koko
elinkaarensa ajaksi siten, ettd hdnen kulutustasonsa pysyy mahdollisimman vakaana eri
eldménvaiheissa. Elinkaarihypoteesi siis olettaa, ettd yksilo maksimoi elinaikaisen hyotynsa
kiytettidvissd olevien resurssien rajoissa. Kulutuksen miérd riippuu siten paitsi nykyisistd
tuloista, mutta my0s odotetuista tulevista tuloista ja varallisuudesta. (Modigliani & Brumberg

1954; Deaton 2005, 91-96)

Sadstdmiskayttdytymisen teorioihin kuuluu myds varovaisuussidstimisen teoria, joka selittda
sddstdmistd tulevaisuuden epdvarmuudella. Leland (1968) ja myohemmin Carroll
(1997) osoittivat, ettd ihmiset sddstdvat enemmain, kun he kokevat tulonsa tai eldméntilanteensa

epavarmaksi. Varovaisuussidstimisen motiivina on siis turvautua siistoihin odottamattomien



menojen, tyottdmyyden tai sairauden varalta. Tdmé teoria tdydentdd elinkaarihypoteesia
tuomalla esiin, ettd sddstiminen ei aina ole pelkkdd kulutuksen tasaamista, vaan myds

riskienhallintaa tulevaisuutta varten.

Myohemmaissd tutkimuksessa on yhdistetty niitd teorioita ja huomioitu myds
kayttdytymistieteellisid tekijoitd. Viime vuosikymmenind behavioraalinen taloustiede on
laajentanut sddstimisen tutkimusta ottamalla huomioon myds psykologiset ja sosiaaliset tekijét.
Thaler ja Shefrin (1981) kuvasivat niin sanotun itsehillintimallin, jossa yksilon paatoksid
ohjaavat sekd lyhyen aikavilin mielijohteet ettd pitkdn aikavélin tavoitteet. Sddstdminen ei siis
perustu aina rationaaliseen optimointiin, vaan sithen vaikuttavat muun muassa tunteet ja

kognitiiviset vinoumat.

2.2 Sijoitusteoriat

Sijoitusteoriat pyrkivédt selittimdin, miten yksilot tekevit padtoksid epdvarmuuden ja riskin
vallitessa sekd miten markkinat muodostavat hintoja. Sijoitusteorioiden perusta
on perinteisessd rahoitusteoriassa, jonka keskeinen oletus on sijoittajien rationaalisuus ja
markkinoiden tehokkuus. Faman (1970) kehittdima tehokkaiden markkinoiden hypoteesi
olettaa, ettd kaikki saatavilla oleva informaatio heijastuu vélittdmésti arvopapereiden hintoihin,
jolloin yksittdinen sijoittaja ei voi systemaattisesti voittaa markkinoita ilman yliméérdista
riskid. T&ll6in sijoittamisen kannattavuus perustuu ensisijaisesti riskinottohalukkuuteen eikd

informaation epdsymmetriaan.

Perinteisessé rahoitusteoriassa korostetaan myos hajauttamisen merkitysté riskienhallinnassa.
Yksilon pédiatoksentekoa voidaan kuvata odotetun hyddyn teorialla, jonka mukaan sijoittajat
valitsevat sijoituskohteet, jotka maksimoivat heidén odotetun hyotynsa tietylla riskitasolla (von
Neumann & Morgenstern 2007, 1-31). Markowitz kehitti vuonna 1952 modernin
portfolioteorian, jonka mukaan sijoittajan tulisi hajauttaa sijoituksensa useisiin kohteisiin riskin
minimoimiseksi ja tuoton optimoimiseksi. Teorian ytimessd on ajatus, ettd sijoitussalkun
kokonaisriskid voidaan pienentdd yhdistimalld eri sijoituskohteita, joiden tuotot korreloivat

mahdollisimman vihén keskenéén, jolloin hajautushy6ty maksimoituu.



3 Makrotaloudelliset tekijdt ja kdyttdytyminen

Kotitalouksien  sddstimis- ja  sijoituskdyttiytymiseen  vaikuttaa  voimakkaasti
makrotaloudellinen  ympéristd.  Korkotaso, inflaatio, kuluttajien luottamus ja
osakemarkkinoiden kehitys muokkaavat sitd, miten kotitaloudet arvioivat riskejé, tuottoja ja
omaa taloudellista turvallisuuttaan. Néin ollen makrotaloudelliset tekijidt ohjaavat kuluttajien
pditoksid ja niiden vaikutukset ndkyvdt niin @ sdistimisen motiiveissa  kuin
sijoitusaktiivisuudessakin. Tdssa luvussa tarkastellaan, miten korkotason muutokset, hintatason
kehitys, kuluttajien luottamus sekd osakemarkkinoiden vaihtelut yhdessd selittdvit

kotitalouksien sddstdmis- ja sijoituskdyttdytymistd muuttuvassa talousympéristossa.

3.1 Korkotason vaikutus

Korkotaso kuvaa rahan ajallista hintaa eli lainarahan kdytostd maksettavaa kustannusta sekd
sijoitetulle pddomalle saatavaa tuottoa tietyn ajanjakson aikana. Korko voidaan siten ymmartaa
hintana, joka maksetaan rahan lainaamisesta, tai tuottona, jonka sijoittaja saa luovuttaessaan
varansa toisen kayttoon. (Mishkin 2016, s. 111-112) Suomessa yleisesti kdytetty viitekorko on
euroalueen pankkien vélinen viitekorko euribor eli Euro Interbank Offered Rate, jota
hyddynnetdin laajasti pankkilainojen ja talletusten hinnoittelussa. Euriborkorko mittaa korkoa,
jolla eurooppalaiset pankit voivat saada lainaa rahamarkkinoilla ilman vakuuksia.
Euriborkorkoja on olemassa eri ajanjaksoille, kuten 1, 3, 6 ja 12 kuukaudelle. Koron nimi
kertoo ajanjakson, jonka lainan korko pysyy samana eli esimerkiksi 12 kuukauden euribor
pysyy muuttumattomana vuoden ajan. Néistd 12 kuukauden euribor on yksi suosituimmista
viitekoroista, ja sitd kdytetddn laajalti muun muassa asuntolainojen hinnoittelussa. (OP Media

2022; Suomen Pankki 2025a)

Korkotaso on yksi keskeisimmistd taloudellisista muuttujista, joka vaikuttaa kotitalouksien
sddstdmis- ja sijoituspditoksiin seka riskinottohalukkuuteen. Korkojen noustessa talletusten ja
muiden matalariskisten sijoitusten tuotto-odotukset paranevat, mikd tekee niisti
houkuttelevampia suhteessa riskillisempiin sijoituskohteisiin. Vastaavasti matalan korkotason
aikana turvallisten sijoitusten tuotot heikkenevét, mikd kannustaa kotitalouksia hakemaan

korkeampaa tuottoa riskillisemmisti tuotteista, kuten esimerkiksi osakkeista ja rahastoista.



Niin korkotason voidaan ajatella toimivan paitsi ajan, myds riskin hinnoittelun keskeisena

vilineend. (Mishkin 2016, 131-171)

Korkotason vaikutus riskinottoon voidaan ymmaértda erityisesti portfolioteorian ja odotetun
hyodyn teorian ndkokulmasta. Modernin portfolioteorian mukaan sijoittaja hajauttaa
varallisuutensa siten, ettd odotettu tuotto ja riski ovat tasapainossa hinen riskinsietokykynsa ja
tuotto-odotustensa mukaisesti (Markowitz 2008, 15-19). Tiastd voi péditelld, ettd kun
riskittomémpien sijoitusten tuotto nousee, riskillisten sijoitusten suhteellinen houkuttelevuus
viahenee ellei riskillisten sijoitusten tarjoama lisdtuotto ole riittdvin hyvd kompensoidakseen
riskin. Matalan korkotason aikana riskipreemioiden merkitys kuitenkin kasvaa, mikd lisad
kotitalouksien halukkuutta sijoittaa esimerkiksi osakkeisiin ja rahastoihin tuotto-odotusten
parantamiseksi (Campbell 2006, 1554-1560). Odotetun hyddyn teorian nikokulmasta
korkotason lasku lisdd riskinottoa erityisesti sijoittajilla, joilla on korkea riskinsietokyky. Kun
riskittdmén tuoton taso pienenee, sijoittajat ovat valmiimpia ottamaan lisdriskid saavuttaakseen

haluamansa tuottotason. (von Neumann & Morgenstern 2007, 15-47)

Suomessa korkotaso on kokenut merkittavid vaihteluita viime vuosina (kuvio 1). Vuosien 2015-
2021 aikana elettiin poikkeuksellisen matalien ja jopa negatiivisten korkojen aikaa, miki
vihensi talletusten tuottavuutta ja lisdsi kiinnostusta sijoitusrahastoihin ja muihin
riskillisempiin instrumentteihin (Tilastokeskus 2023a; Suomen Pankki 2025a). Vuonna 2022
Euroopan keskuspankki alkoi kuitenkin kiristdd rahapolititkkaansa inflaation hillitsemiseksi,
mink4 seurauksena 12 kuukauden euribor nousi negatiivisesta tasosta yli kolmeen prosenttiin
vuoden loppuun mennessd. Tdméa muutos nékyi nopeasti kotitalouksien kayttdytymisessé, kun
sddstdmisen suosio kasvoi ja kiinnostus etenkin méiérdaikaistalletuksia kohtaan lisdédntyi
(Suomen Pankki 2023). Kaakkois-Suomessa korkotason nousu vaikutti erityisen voimakkaasti,
silld alueella on korkea velkaantuneisuus ja suuri asuntovelallisten osuus (Tilastokeskus
2024a). Toisaalta alueen kotitaloudet hyotyivit talletuskorkojen noususta ja alkoivat siirtdd
varojaan tuottavampiin sddstotuotteisiin, kuten mairdaikaistileille ja lyhyen koron rahastoihin

(OP Kaakkois-Suomi 2024).
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Kuvio 1. 12 kuukauden euriborkoron kehitys 2020-2024 (Data: Suomen Pankki 2025)

3.2 Inflaatio ja reaalituotto-odotukset

Inflaatio tarkoittaa yleisen hintatason nousua ajan kuluessa. Suomessa inflaatiota
mitataan kuluttajahintaindeksilld, joka kuvaa Suomessa asuvien kotitalouksien ostamien
tavaroiden ja palveluiden hintakehitystd. Indeksi lasketaan painottamalla eri hyddykkeiden
hintamuutokset niiden kulutusosuuksien mukaisesti. (Tilastokeskus 2025b)

tutki ja kirjoita

Inflaatio vaikuttaa suoraan sdédstdmisen ja sijoittamisen kannattavuuteen, koska se pienentda
nimellisten sdistdojen reaaliarvoa. Kun hintataso nousee, rahan todellinen arvo laskee, ja
kotitaloudet etsivét vaihtoehtoisia tapoja séilyttdd varallisuutensa arvo. Néin ollen matalan
inflaation aikana talletukset ja muut matalariskisemmat sijoitukset ovat houkuttelevia, kun
taas korkean inflaation aikana sijoittajat suosivat useammin reaaliomaisuuteen ja riskillisiin
rahoitusinstrumentteihin sidottuja sijoituksia, kuten osakkeita ja kiinteistdjd. (Mishkin 2016,

73-81; Campbell 2006, 1554—-1560)

Inflaation vaikutuksia voidaan tarkastella reaalikoron ja reaalituoton avulla. Reaalikorko on
nimelliskoron ja inflaation erotus, ja se kertoo rahan todellisen arvonmuutoksen ajan kuluessa.
Kun reaalikorko on matala tai negatiivinen, sdistiminen menettdd houkuttelevuuttaan ja
sijoittajat suuntaavat varojaan riskillisempiin sijoituksiin. Korkea reaalikorko vastaavasti

kannustaa sddstdmiseen, silld tulevien tulojen ostovoima kasvaa. Reaalituotto puolestaan kuvaa
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sijoituksen todellista tuottoa inflaation jdlkeen. Korkean inflaation aikana kiintedtuottoiset
sijoitukset, kuten talletukset ja joukkovelkakirjat, menettavit houkuttelevuuttaan, koska niiden
tuotot eivit pysy hintojen nousun tahdissa. Historiallisesti osakkeet ja reaalivarallisuus ovat
tarjonneet paremman suojan inflaatiota vastaan. (Mishkin 2016, 73—82; Campbell 2006, 1554—
1560)

Kéyttdytymistaloustieteen ndkokulmasta inflaatio ei vaikuta sijoittajiin  pelkdstdan
taloudellisena ilmiond, vaan my0s psykologisesti. Kotitaloudet tulkitsevat hintojen nousua
arjen kautta. Esimerkiksi energian ja ruoan kallistuminen tuntuu usein voimakkaammalta kuin
tilastollinen inflaatioluku osoittaa. Tdmén seurauksena kuluttajat voivat ylireagoida
inflaatiouutisiin, mikd voi johtaa varovaisuuden lisddntymiseen tai hétikodityihin
sijoituspdétoksiin. Suomessa inflaation kiihtyessd on havaittu samanaikaisesti seka
varovaisuussdistdmisen kasvua ettd lisddntynyttd kiinnostusta sijoittamiseen, mikd kuvastaa
epavarmuuden kaksijakoista vaikutusta. (Bodie 1976, 459-470; Bekaert & Wang 2010, 755—
806)

Suomessa inflaatio kiihtyi voimakkaasti vuonna 2022 energian hinnan nousun ja geopoliittisen
epavarmuuden seurauksena, saavuttaen korkeimman tasonsa sitten 1980-luvun (kuvio 2).
Kuluttajahintaindeksin vuotuinen nousuvauhti ylitti kahdeksan prosenttia keséllda 2022, mika
heikensi kotitalouksien ostovoimaa ja muutti merkittévasti sddstdmis- ja sijoituskdyttidytymista
(Tilastokeskus 2025b; Suomen Pankki 2025a). Kaakkois-Suomessa inflaation vaikutukset
korostuivat alueen rakenteellisten erityispiirteiden vuoksi. Alueen kotitaloudet sopeutuivat
tilanteeseen lisddmaélld sddstdmistd ja vdhentdmailld riskillisten sijoitusten osuutta.

(OP Kaakkois-Suomi 2024)
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Kuvio 2. Kuluttajahintaindeksin kehitys Suomessa 2020-2024 (Tilastokeskus 2025b).
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3.3 Kuluttajien luottamus ja taloudellinen epdvarmuus

Kuluttajien luottamus kuvaa kotitalouksien késityksid ja odotuksia omasta sekd Suomen
taloudesta. Se toimii keskeisend indikaattorina kotitalouksien taloudellisesta optimismista tai
pessimismistd ja vaikuttaa kuluttajien kulutus-, sdédstimis- ja sijoituspdidtoksiin. Suomessa
luottamusta mitataan Tilastokeskuksen kuluttajien luottamusindikaattorilla, joka perustuu
kuukausittain toteutettavaan kyselyyn. Kyselyssi kartoitetaan kotitalouksien arviot ja odotukset
taloudellisesta tilanteesta, tyOllisyydestd ja rahankdytostd. Luottamusindikaattorin nelja
padosatekijaa ovat kuluttajan oma talous nyt, oma talous 12 kuukauden kuluttua, Suomen talous
12 kuukauden kuluttua ja rahankéyttd kestotavaroihin seuraavan 12 kuukauden aikana
verrattuna edelliseen vuoteen. Kunkin osa-alueen saldoluku saadaan vidhentdmailld kielteisten
vastausten osuus myonteisistd, ja luottamusindikaattori on ndiden keskiarvo. Arvot voivat
vaihdella -100:n ja +100:n vélilld, missd positiivinen lukema kertoo myoOnteisistd ja

negatiivinen pessimistisistd nikemyksistd taloudesta. (Tilastokeskus 2025a)

Kuluttajien luottamus toimii keskeisend indikaattorina talouden tulevaisuuden ndkymisté ja
vaikuttaa kotitalouksien sdéstdmis- ja sijoituskdyttiytymiseen. Vahva luottamus kertoo
optimismista tulevaisuuden suhteen, miké lisdd halukkuutta kuluttaa ja investoida. Heikon
luottamuksen aikana kulutus puolestaan lykkddntyy ja sddstdminen kasvaa, usein
varovaisuussddstdmisen muodossa, ja riskillisten sijoitusten kysyntd heikkenee. Tama
kayttdytyminen noudattaa varovaisuussddstdmisen teoriaa, jonka mukaan epdvarmuus tulevista
tuloista ja talouskehityksestd kannustaa kotitalouksia kasvattamaan sddstjadn riskien varalta.

(Browning & Lusardi 1996, 1797-1803; Deaton 2005, 94-98; Guiso et al. 2002, 27-35)

Taloudellisen epdvarmuuden kasvu véhentdd kotitalouksien riskinottohalukkuutta ja ohjaa
varoja matalariskisiin ja likvideihin sijoituskohteisiin (Guiso et al. 2002, 27-38). Tama
kayttdytyminen on yhdenmukaista modernin portfolioteorian kanssa, jonka mukaan sijoittajat
sopeuttavat salkkunsa riskitasoa odotetun tuoton ja riskin suhteen muuttuessa. Vastaavasti
positiivisen talousndkymén vallitessa kotitaloudet kasvattavat sijoituksiaan osakkeisiin ja
muihin riskipitoisempiin kohteisiin, kun odotettu tuotto kompensoi riskid. (Markowitz 2008

15-50)
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Suomessa kuluttajien luottamus on viime vuosina vaihdellut poikkeuksellisen voimakkaasti
esimerkiksi korkojen nousun, geopoliittisten jannitteiden ja energiamarkkinoiden muutosten
seurauksena. Vuonna 2020 koronapandemia aiheutti kuluttajien luottamuksen romahduksen
kevadlld, mutta luottamus elpyi loppuvuotta kohti, kun rajoituksia lievennettiin. Luottamus
jatkoi kasvamistaan seuraavana vuonna ja nousikin poikkeuksellisen vahvaksi. Kuitenkin
vuonna 2022 tilanne kédntyi, kun inflaation kiihtyminen, korkojen nousu ja geopoliittinen
epidvarmuus painoivat kuluttajien luottamuksen matalaksi. Tdimé heikensi halukkuutta kuluttaa
ja tehdd suuria hankintoja sekd lisdsi varovaisuussdistimistd. Luottamuksen taso pysyi
matalana myd6s vuosina 2023-2024, vaikka yksittdisid parannuksia ndhtiinkin erityisesti omaan

talouteen liittyvissd odotuksissa (kuvio 3). (Tilastokeskus 2025a)

Korkojen voimakas nousu yhdistettynd korkeaan inflaatioon on vaikuttanut merkittdvasti
kuluttajien luottamukseen ja taloudelliseen turvallisuuden tunteeseen Suomessa. Kaakkois-
Suomessa korkotason ja epdvarmuuden vaikutukset ovat korostuneet alueen taloudellisen
rakenteen vuoksi, mikd on osaltaan lisdnnyt taloudellista epdvarmuutta ja siten heikentdnyt
luottamusta (Tilastokeskus 2025a; Aavistus 2019). Samalla korkotason nousu on kuitenkin
kannustanut osaa kotitalouksista kasvattamaan talletuksiaan ja vihentimain velkaantumistaan,
mikid on nikynyt Kaakkois-Suomen Osuuspankin asiakkaiden sddstamisaktiivisuuden kasvuna
(OP Kaakkois-Suomi  2024). Alueella on havaittavissa siirtymistd varovaisempaan
sijoituskdyttdytymiseen, mikéd osoittaa, ettd korkotason ja luottamuksen vélinen yhteys on
Kaakkois-Suomessa erityisen vahva. Taloudellisen epdvarmuuden lisddntyessd kotitaloudet
painottavat turvallisuutta ja likviditeettid sddstimis- ja sijoituspddtoksissdan.
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Kuvio 3. Kuluttajien luottamusindikaattori Eteld-Suomessa 2020-2024 (Tilastokeskus 2025a).
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3.4 Osakemarkkinoiden kehitys ja sijoitusaktiivisuus

Osakemarkkinoiden kehitys on keskeinen tekijd, joka ohjaa sijoittajien kayttdytymistd ja
sijoitusaktiivisuutta. Sijoittajat odottavat saavansa korvausta ottamastaan riskistd, ja osakkeet
tarjoavat pitkdlld aikavalilli keskiméédrin korkeamman tuoton kuin matalariskisemmét
sijoitusmuodot, kuten esimerkiksi talletukset (Markowitz 2008, 15-50; Guiso et al. 2002, 27—
38). Markkinoiden kehitys vaihtelee kuitenkin taloussuhdanteiden, rahapolitiikan ja globaalien
tapahtumien mukaan, mikd heijastuu sijoittajien luottamukseen, riskinottoon ja
paitoksentekoon. Optimistiset nidkymét osakemarkkinoilla saavat sijoittajat ottamaan
enemmén riskejd, kun taas puolestaan laskumarkkinat ja taloudellinen epdvarmuus ohjaavat
varoja turvallisempina pidettyihin kohteisiin, kuten talletuksiin tai korkosijoituksiin.

(Browning & Lusardi 1996, 1797-1803)

Osakemarkkinoiden kehitys vaikuttaa kotitalouksien sijoituspéétdksiin paitsi lyhyelld myos
pitkdlla aikavélilld. Pitkélld aikavililld osakkeet muodostavat tirkedn osan varallisuuden
kasvattamisen strategiaa, erityisesti sijoittajille, joilla on pitki sijoitushorisontti ja kyky sietdd
tuoton vaihtelua. Taloudellisen epdvarmuuden ja markkinavaihteluiden keskelld osakkeet
toimivat keskeisend keinona turvata varallisuuden reaaliarvo, vaikka lyhyen aikavélin riskit
voivat olla merkittdvid. Markkinat ja sijoittajat muodostavat keskindisen vuorovaikutussuhteen,
silli markkinoiden liitkkeet muokkaavat sijoittajien kayttdytymistd, mutta my0s sijoittajien
odotukset ja reaktiot vaikuttavat markkinoiden kehitykseen. Niin ollen osakemarkkinoiden
ymmaértdminen edellyttdd seké talousteoreettista ettd kayttaytymistieteellistd ndkokulmaa, jotka
yhdessa selittivit sijoitusaktiivisuuden vaihteluita muuttuvassa talousymparistossd. (Campbell

2006, 1553-1603)

Suomessa osakesijoittamisen suosio on kasvanut selvdsti 2010-luvun lopulta ldhtien.
Digitalisaatio, mobiilipalveluiden ja kaupankédyntialustoiden kehitys sekd matalat
kaupankéyntikustannukset ovat madaltaneet kynnysté sijoittamiseen, ja erityisesti nuoremmat
ikdryhmit ovat aktivoituneet osakemarkkinoilla. Liséksi matala korkotaso vuosina 2015-2021
lisdsi sijoittajien halua hakea tuottoa osakemarkkinoilta. (Tilastokeskus 2021; Tilastokeskus
2024b) Vuonna 2022 markkinaympéristd6 muuttui kuitenkin nopeasti, kun inflaation
kiithtyminen, korkojen nousu ja geopoliittinen epavarmuus laskivat osakekursseja ja hillitsivat

sijoitusaktiivisuutta (kuvio 4). Osa kotitalouksista siirsi varojaan korkosijoituksiin ja
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médrdaikaistalletuksiin, kun taas pitkdjanteisemmét sijoittajat ndkivdt kurssilaskun
mahdollisuutena lisdtd osakepainoa (Suomen Pankki 2023). Tdmid nidkyi myds Kaakkois-
Suomessa, jossa kotitaloudet siirsivdt varojaan rahastoista ja osakkeista korkosijoituksiin ja
méadrdaikaistalletuksiin ~ (OP Kaakkois-Suomi  2024). Nidin ollen Kaakkois-Suomen
kotitalouksien sijoitusaktiivisuus on viime vuosina vaihdellut korkotason, inflaation ja yleisen
talousluottamuksen mukaan, heijastaen Suomen laajempaa taloudellista kehitystd, mutta

korostetun alueellisin piirtein.

Muutos

20,0%

-40,0%
01/20 05720 09/z20 01/21 05/21 09/21 01722 05/22 0922 01/23 05/23 09/23 01724 05/24 09724 01/25

Kuvio 4. OMXHPI-indeksin kehitys vuosina 2020—2024 (Kauppalehti 2025).
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4 Tutkimusmenetelma ja tutkimuksen aineisto

Téssd luvussa kuvataan tutkimuksessa kdytetyt menetelmat sekd aineiston hankinta ja késittely.
Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisella eli méarilliselld tutkimusmenetelmélld, joka soveltuu
numeerisen aineiston analysointiin ja muuttujien vilisten yhteyksien tarkasteluun. Téssd
tutkimuksessa analyysi toteutetaan Spearmanin korrelaatiotestin ja usean muuttujan lineaarisen
regressioanalyysin avulla. Aineiston kasittely ja tilastolliset analyysit on suoritettu Stata/SE
19.0 -ohjelmistolla, ja tulokset on esitetty kuvioiden ja taulukoiden avulla havainnollisuuden

varmistamiseksi.

4.1 Tutkimusmenetelmat

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisella eli méarilliselld tutkimusmenetelmalld. Kvantitatiivinen
tutkimus perustuu havaintojen mittaamiseen sekd numeerisen aineiston tilastolliseen
analysointiin, jonka avulla voidaan tarkastella muuttujien vélisid yhteyksid, riippuvuuksia ja
eroja. Menetelmén ldhtokohtana on ilmididen kuvaaminen ja selittdminen objektiivisesti
mitattavien suureiden kautta, minkd wvuoksi se soveltuu erityisen hyvin esimerkiksi

taloudellisten ja yhteiskunnallisten ilmididen tutkimukseen. (Hirsjirvi et al. 2009)

Kvantitatiivinen ldhestymistapa valittiin, koska tutkimuksen tavoitteena on selvittda
makrotaloudellisten muuttujien, kuten korkotason, inflaation ja osakemarkkinoiden kehityksen,
yhteyksid OP Kaakkois-Suomen kotitalouksien sddstimis- ja sijoituskdyttdytymiseen. Nama
ilmidt ovat luonteeltaan numeerisia, ja niiden vélisten yhteyksien tarkastelu edellyttda
menetelmad, joka mahdollistaa seki ajallisen vaihtelun ettd useiden muuttujien samanaikaisen
tarkastelun. Kvantitatiivinen menetelmd tarjoaa mahdollisuuden havaintojen vertaamiseen,

riippuvuuksien mittaamiseen sekd johtopddtdsten tekemiseen suuremmasta aineistosta.

Tutkimus aloitetaan kuvailevalla analyysilla, jossa tarkastellaan myds muuttujien vélisia
korrelaatioita Spearmanin testilli. Lineaariset regressioanalyysit puolestaan tdydentdvét
tuloksia mallintamalla selitettdavin muuttujan ja selittdvien muuttujien vélistd riippuvuutta.
Téssd tutkimuksessa kéytetdfin usean muuttujan lineaarista regressiomallia, jossa
makrotaloudelliset tekijit toimivat selittivind muuttujina ja niiden vaikutusta arvioidaan

sddstdmisen ja sijoittamisen ndkokulmasta. Mallissa tarkastellaan, kuinka voimakkaasti kukin
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selittdvd muuttuja vaikuttaa selitettiviin muuttujiin ja miten hyvin malli selittdd havaittua

vaihtelua. Regressiomalli voidaan esittdd seuraavasti:

yi=BotB1x1itBax2it+BKkXKkitei

jossa

y = selitettdvd muuttuja
B = regressiokerroin
x = selittdvd muuttuja

e = virhetermi

Esimerkiksi pitkdn koron rahastojen nettomerkint6ji selitettiin seuraavalla regressiomallilla:

pitkakorkoj = 8804860 — 1024219 - omxhpipros;j — 81103 - inflaatioj + 488137 - euribor12; +

10060 - luottamusetela;

Tilastollinen merkitsevyys arvioidaan viiden prosentin riskitasolla, mikd on yleisesti

hyviéksytty raja taloustieteellisessa tutkimuksessa. (Kaakinen & Ellonen 2003)

4.2 Tutkimusaineisto ja aineiston kerddminen

Tutkimuksen aineisto  koostuu Kaakkois-Suomen Osuuspankin  anonymisoiduista
kuukausitasoisista  asiakastiedoista, jotka kuvaavat kotitalouksien sddstimis- ja
sijoituskdyttaytymistd vuosina 2020-2024. Aineisto sisdltdd kuukausittaiset arvot kayttd- ja
saastotilien, tuotto- ja tavoitetilien sekd miérdaikaisten tuottotilien talletuksista. Liséksi
mukana ovat rahastosijoitusten arvot, mukaan lukien lyhyen ja pitkdn koron rahastot,
indeksirahastot, osakerahastot sekd ndiden muodostama kokonaissijoitusten arvo. Muuttujien

tarkemmat selitteet on esitetty taulukossa 1.
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Taulukko 1. Muuttujien selitteet

Muuttuja Selite

omxhpi OMXHPI-indeksin hinta

omxhpipros OMXHPI-indeksin prosentuaalinen muutos

inflaatio Kuluttajahintaindeksin arvo

inflaatiovuosimuutos | Kuluttajahintaindeksin prosentuaalinen vuosimuutos
euriborl2 12 kuukauden euribor-korkoprosentti

luottamuskoko Kuluttajien luottamusindikaattorin arvo koko Suomessa
luottamusetela Kuluttajien luottamusindikaattorin arvo Eteld-Suomessa
pitkakorko Pitkdn koron rahastojen nettomerkinnat

lyhytkorko Lyhyen koron rahastojen nettomerkinnat
indeksirahastot Indeksirahastojen nettomerkinnat

osakerahastot Osakerahastojen nettomerkinnat

kokosijoitus Tutkimukseen valittujen sijoitustuotteiden kokonaisnettomerkinnat
kayttojasaasto Kaytto- ja sadstétilien arvo

tavoitejatuotto Tavoite- ja tuottotilien arvo

maaraikaiset Maaraaikaisten tuottotilien arvo

kokosaasto Tutkimukseen valittujen tilituotteiden kokonaisarvo

Aineisto on esikésitelty analyysia varten siten, ettd pdivdkohtaiset tiedot on muunnettu
kuukausisarjoiksi. Kuukausitason arvoksi maédritettiin kuukauden viimeinen havainto, mika
yhtendistdd eri muuttujien aikatason ja tekee niistd vertailukelpoisia. Tamain jdlkeen aineisto
maédriteltiin Stata-ohjelmistossa aikasarjamuotoon, mikd mahdollistaa esimerkiksi viiveiden,

trendien ja ajallisten riippuvuuksien analysoinnin.

Makrotaloudelliset selittivat muuttujat on kerétty virallisista tilastoista. Korkotason mittarina
kdytetidn 12 kuukauden euriborkorkoa, inflaatiota mitataan kuluttajahintaindeksin
muutoksilla, osakemarkkinoiden kehitystd kuvataan OMXHPI -indeksin muutoksilla ja
kuluttajien luottamusindikaattorin tiedot saadaan Tilastokeskuksen tilastoista. Néiden
muuttujien avulla voidaan arvioida, miten erilaiset makrotaloudelliset muuttujat vaikuttavat

pankin asiakkaiden sddstdmis- ja sijoituskdyttdytymiseen kokonaisuudessaan.

Aineiston rajaus keskittyy nimenomaan Kaakkois-Suomen Osuuspankin henkildasiakkaisiin.
Yritysasiakkaat rajataan tutkimuksen ulkopuolelle, samoin kuin yksittdisten asiakkaiden
demografiset tekijét, silld tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella makrotaloudellisten

muuttujien yhteyksid alueelliseen séédstdmis- ja sijoituskdyttdytymiseen. Tutkimus ei mydskéddn
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kasittele kayttidytymistaloustieteellisid selitysmalleja, vaikka niiden onkin osoitettu vaikuttavan

kuluttajien sdédstdmis- ja sijoituspditoksiin (Kahneman & Tversky 1979; Thaler 1999).

Aineistossa on otettava huomioon, ettd FEteld-Karjalan ja Kymenlaakson Osuuspankit
fuusioituivat 01.05.2024 muodostaen Kaakkois-Suomen Osuuspankin. Fuusio nékyy séésto- ja
sijoitustuotteiden arvojen nousuna vuoden 2024 aikana, minkd vuoksi muutokset eivét johdu

pelkistdédn asiakkaiden kéyttdytymisestd vaan myds organisaatiorakenteen muutoksesta.

Lisédksi on huomioitava kotitalouksien kéyttdytymisen viiveet, jotka voivat vaikuttaa tuloksiin.
Aiemman tutkimuksen mukaan kotitaloudet eivdt reagoi makrotaloudellisiin muutoksiin
valittdmaisti, vaan padtdksenteossa esiintyy tyypillisesti viivettd, joka johtuu muun muassa
riskikésityksistd, tulojen ennakoitavuudesta ja talousosaamisesta, informaation hitaasta
paivittymisestd ja talouslukutaidon vaihtelusta (Mankiw & Reis 2002; Sims 2003).
Tutkimukset euroalueella osoittavat, ettd korkojen muutokset vilittyvét talletus- ja
sijoitusvirtoihin viiveelld, ja nopeimmin kayttiytyvét kotitaloudet ovat ne, joilla on vahvempi
finanssiosaaminen (Darracq-Paries & Rottger 2019; Hoffmann & Schroeck 2010). Téssa
tutkimuksessa ei kuitenkaan muodostettu ajallisia viiveitd, silld aineisto ei sisélld demografisia
tekijoitd, jolloin on hankala arvioida, kuinka paljon viivettd esiintyy juuri tdlld joukolla.
Viivéstettyjd muuttujia ei siten olisi ollut mielekdstdi muodostaa, silld niitd ei olisi voitu
muodostaa luotettavasti. Siksi tutkimus tarkastelee, miten makrotalouden muutokset
heijastuvat suoraan Kaakkois-Suomen Osuuspankin henkildasiakkaiden sdéstimis- ja

sijoituskdyttdytymiseen tarkastelujaksolla.
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5 Tutkimuksen tulokset

Téssd luvussa esitellddn tutkimuksen tulokset. Aluksi tarkastellaan aineistoa kuvailevan
analyysin avulla, minkd jéilkeen siirrytddn tarkastelemaan korrelaatioita Spearmanin
korrelaatiotestilld. Lopuksi kdydddn lapi useiden muuttujien lineaaristen regressioanalyysien

tulokset.

5.1 Aineiston kuvailu

Aineiston jakaumia tarkasteltiin ensin kuvailevien tunnuslukujen avulla. Sijoitus- ja
sdastimiskdyttdytymistd kuvaavat muuttujat ovat euromddriisid ja tasoltaan suuria, minka
vuoksi niiden vaihtelu on huomattavaa (taulukko 2). Lisdksi on otettava huomioon, etti
makrotaloudelliset muuttujat ovat luonteeltaan prosentti- tai indeksimuotoisia, ja niiden
vaihtelu on hyvin erilaista. Tutkimuksen aineisto koostuu kuukausittaisista havainnoista
vuosilta 2020-2024, ja se sisdltdd sekd makrotaloudellisia muuttujia ettd Kaakkois-Suomen

Osuuspankin henkildasiakkaiden sdédstdmis- ja sijoitustuotteita kuvaavia muuttujia.

Sddstamis- ja sijoitustuotteiden kehityksessd havaittiin selkeitd eroja eri tuoteryhmien valilla.
Kaytto- ja sdastotilien saldot kasvoivat tasaisesti vuosina 2020-2023, mutta vuoden 2024 alussa
ndhtiin merkittdvd hyppdys, joka ei johdu makrotaloudellisista tekijoistd tai asiakkaiden
kayttdytymismuutoksista, vaan pankin rakenteellisesta muutoksesta (kuvio 5). Eteld-Karjalan
ja Kymenlaakson Osuuspankkien fuusio ndkyy aineistossa huomattavana muutoksena seka
kaytto- ja sddstotileilld ettd tavoite- ja tuottotileilld. Tdma rakenteellinen kasvu tulee huomioida
tulosten tulkinnassa, silld se kasvattaa sddstimisen madardad dkillisesti, vaikka ei kuvaa
kotitalouksien omaa reagointia taloudellisiin olosuhteisiin. Myds miérdaikaisten tuottotilien
talletusten taso nousi fuusion jélkeen, vaikkakin sen muutokset olivat maltillisempia muihin

talletustuotteisiin verrattuna.
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Kuvio 5. Talletustuotteiden kehitys 2020-2024

Sijoitustuotteiden nettomerkintdjen kehityksessd korostui huomattava volatiliteetti (kuvio 6).
Pitkdn ja Iyhyen koron rahastojen sekd indeksi- ja osakerahastojen kuukausittaiset
nettomerkinndt vaihtelivat voimakkaasti, ja ajoittain havaittiin poikkeuksellisen suuria
piikkeja, erityisesti vuonna 2023. Ndamai kertovat rahavirtojen dkillisestd litkkumisesta, mika on
tyypillistd makrotaloudellisen ympariston muuttuessa. Keskiarvot ovat suhteellisen maltillisia
tuotteen kokoon ndhden, mikéd osoittaa, etti rahastojen nettomerkinnidt ovat luonteeltaan

volatiileja ja reagoivat herkésti lyhyen aikavélin markkinamuutoksiin (taulukko 2).
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Kuvio 6. Sijoitustuotteiden nettomerkintojen kehitys 2020-2024
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Kuvailevat tilastot korostavat pankkituotteiden jakautumista (taulukko 2). Talletustuotteet,
erityisesti kayttd- ja sddstotilit sekd tavoite- ja tuottotilit, ovat mairéllisesti suurempia ja
kehittyvit tasaisemmin. Niiden keskihajonnat ovat matalia suhteessa keskiarvoihin, mika
kertoo vakaammasta kehityksestd. Sijoitustuotteissa vaihtelu on sen sijaan huomattavasti

suurempaa, mikd nikyy suurina maksimi- ja minimiarvojen eroina ja korkeana volatiliteettina.

Tastd voi pdadtelld, ettd sijoittaminen on luonteeltaan satunnaisempaa, herkempad
markkinamuutoksille ja alttiimpaa taloudelliselle epavarmuudelle.

Taulukko 2. Aineiston muuttujien ominaisuudet

Muuttuja Havainnot Keskiarvo Keskihajonta Minimiarvo Maksimiarvo

omxhpi 60 10567,32 1119,05 7859,79 13186,09
omxhpipros 60 0,00 0,05 -0,17 0,12
inflaatio 60 113,10 1,72 103,12 122,92
inflaatiovuosimuutos 60 3,49 2,98 -0,31 9,14
euribor12 60 1,49 1,91 -0,50 4,16
luottamuskoko 60 -7,22 6,13 -18,50 6,00
luottamusetela 60 -8,34 6,93 -22,10 9,20
pitkakorko 60 273047,13 791521,43 -2076178,15 3338583,81
lyhytkorko 60 892467,15 8063292,35 -13073928,16 52114564,72
indeksirahastot 60 905210,78 597718,58 -181388,16 272218521
osakerahastot 60 207700,73 476691,05 -972721,38 1640337,68
kokosijoitus 60 2278425,79 8102963,57 -11314860,92 52457588,14
kayttojasaasto 60 740519605,09 180248394,59 593988955,96 1228989395,68
tavoitejatuotto 60 497293326,70 254583508,77 359246367,04 1171973449,94
maaraikaiset 60 1714259281 1280111387 9661675,60 50876271,00
kokosaasto 60 1254738961,86 444185451,81 964097465,79 2389498271,69

Makrotaloudelliset muuttujat osoittavat tarkastelujaksolla huomattavaa vaihtelua, miki
heijastaa pandemiavuosien ja sitd seuranneen korkean inflaation sekd nopean koronnousun
aiheuttamia muutoksia makrotaloudellisessa ymparistossd (taulukko 2). Inflaatio oli koko
ajanjaksolla keskiméarin korkeaa, mutta vaihtelevaa, miké heijastaa taloudellista epdvarmuutta.
Samaan aikaan 12 kuukauden euriborkorko siirtyi negatiivisesta tasosta yli neljdin prosenttiin,
mikd kuvastaa rahapolitilkan nopeaa kiristymistd. Markkinaheilahtelut nédkyivit myds
OMXHPI-indeksissd, jossa voi havaita sekd voimakkaita lasku- ettd nousujaksoja. Kuluttajien
luottamus pysyi ldpi ajanjakson negatiivisena, mikd heijasti pessimistisid odotuksia talouden

kehityksestd, vaikkakin yksittdisid positiivisia jaksoja esiintyikin.
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5.2 Spearmanin korrelaatio

Sadstimis- ja sijoituskdyttiytymisen tarkastelua varten tutkimuksen muuttujien vélisid
riippuvuuksia analysoitiin Spearmanin korrelaatiolla. Menetelmé valittiin, koska suurin osa
muuttujista poikkesi normaalijakaumasta ja sisilsi poikkeavia havaintoja, jolloin perinteinen

Pearsonin korrelaatio ei olisi tuottanut luotettavaa arviota muuttujien vilisestd yhteydesta.

Korrelaatiomatriisi osoittaa, ettdi makrotaloudellisten muuttujien vélilld esiintyy useita
keskivahvoja ja vahvoja yhteyksid (taulukko 2). Inflaation ja kahdentoista kuukauden euriborin
valinen korrelaatio on selvisti positiivinen, miké heijastaa yleistd korkotason nousua inflaation
kiihtyessd. Euriborin ja kuluttajien luottamusindikaattorin vilinen korrelaatio on puolestaan
selvdsti negatiivinen, mikd viittaa sithen, ettd kiristyvd korkoympéristd on yhteydessd
heikompaan luottamukseen talouden kehityksestd. My0s inflaation ja luottamusindikaattorin
valilld havaitaan selvd negatiivinen yhteys, mikéd tukee tulkintaa, jonka mukaan hintatason

nousu heikentdd kotitalouksien ndkemysta tulevasta talouskehityksesta.

Valittujen makrotaloudellisten muuttujien seké sééstdmis- ja sijoitustuotteiden viliset yhteydet
heijastavat selvisti erilaisten sddstd- ja sijoitustuotteiden riskiprofiileja. Inflaatiolla on
voimakas positiivinen korrelaatio useimpien séddstimistuotteiden kanssa, erityisesti
kokonaissddstdmisen, maédrdaikaisten tuottotilien seka tavoite- ja tuottotilien kanssa (taulukko
2). Tama viittaa sithen, ettd inflaation kiihtyessd kotitaloudet kasvattavat matalariskisid ja
helposti likvidoitavia tuotteita, mikd voidaan tulkita varautumiseksi epdvarmaan
taloustilanteeseen. Samalla inflaatio korreloi negatiivisesti useiden rahastotyyppien kanssa,
mikd on yhdenmukaista teorian kanssa, jonka mukaan inflaatio heikentdi reaalituottoja ja lisda

riskien vilttelyé sijoitusmarkkinoilla.

Euriborkoron yhteydet séédstimis- ja sijoitustuotteisiin olivat péadosin heikompia ja
vaihtelevampia, mutta korkotason nousu oli useimmiten negatiivisesti yhteydessi
sddstdmiseen, mikd voi selittyd esimerkiksi velanhoidon kallistumisella ja sitd kautta
heikentyneemmalld mahdollisuudella sddstdé (taulukko 3). Osakemarkkinaindeksin korrelaatio
osake- ja indeksirahastoihin oli odotetusti positiivinen, vaikka yhteyden voimakkuus jéi vain
kohtalaiseksi. Tamid viittaa siihen, ettd markkinatuotot ohjaavat sijoitusvirtoja, mutta
sijoituskéyttaytymistd selittdvit myos muut tekijét, kuten riskipreferenssit ja tulojen vaihtelu.
Kuluttajien luottamuksen yhteydet sijoitustuotteisiin olivat yleisesti ottaen heikkoja, mutta

positiivisia, mikd viittaa siihen, ettd talousoptimismi lisdd sijoitusaktiivisuutta. Sddstdmisen
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osalta kuluttajien luottamuksella oli puolestaan negatiivinen yhteys, vaikkakin vaikutus on

maltillisempi verrattuna inflaatioon tai korkotason muutoksiin.

Taulukko 3. Spearmanin korrelaatiomatriisi

omxhpi Jomshpipr{inflaatio |inflaatiov{euribor12]luottamugluottamudpitkakork{lyhytkork{indeksiral] osakerahd kokosijoit]kayttojas|tavoitejal maaraika kokosaasto
omxhpi 1,000
omxhpipros 0,2176 | 1,000
inflaatio 40,1776 | 0,2324 | 1,000
inflaatiovuosimuutes | 0,3502 | -0,1968 | 0,4056 | 1,000
euribor12 -0,5335 | -0,1699 | 0,7609 | 0,414 | 1,000
luottamuskako 0,3567 | 0,0365 | -0,4101 | -0,5212 | -0,6536 | 1,000
|Iuottamusete|a 0,3682 | 0,0979 | 04293 | 0,5226 | 06742 | 09313 | 1,000
|pilkalmrko 0,221 | 0,155 | 0,311 | 0,0637 | 0,394 |-0,1664 | -0,2046 | 1,000
|Ivhytlnrkn 0,1529 | 0,0123 | -0,1183 | -0,0041 | -0,0299 | 0,3008 | 0,2377 | 0,0362 | 1,000
|indeksir=hastot 0,2617 | 0,3326 | -0,3882 | -0,4371 | -0,5543 | 0,3165 | 0,3501 |-0,1255 | 0,0449 | 1,000
|osakerahastct -0,0333 | 0,08 | 0,4108 |-0,1419 | 0,1547 | 0,0627 | 0,0569 | 0,1711 | 0,08 | 0,113 | 1,000
|Imkosiio|'tus 0,139 | 0,0422 | -0,0782 | -0,0432 | -0,0058 | 0,285 | 0,2181 | 0,1867 | 0,9609 | 0,211 | 0,1806 | 1,000
|hvttoiasaasto 03291 | -0,145 | 0,4327 | 0,3709 | 0,0938 | 0,113 | -0,1057 | -0,1365 | -0,2629 | -0,0785 | -0,0038 | -0,2735 | 1,000
|tavnitejatuottn -0,1779 | -0,1898 | 0,9826 | 0,3705 | 0,7498 | -0,4014 | -0,4174 | 0,2953 | -0,1188 | -0,3384 | 0,4135 | -0,0752 | 0,4685 | 1,000
|maaraikaiset -0,2242 | 0,1706 | 0,9341 | 0,3285 | 0,7615 | -0,3491 | -0,3845 | 0,3316 | -0,1822 | -0,4067 | 04519 | -0,1324 | 0,3809 | 0,9173 | 1,000
|Imkosaasto 0,0218 | -0,2451 | 0,8111 | 0,5096 | 0,5534 | -0,4118 | -0,4236 | 0,0697 | -0,2026 | -0,3049 | 0,1849 | -0,1938 | 0,8318 | 0,8301 | 0,7457 1,000

Spearmanin korrelaatio tarjoaa alustavan kuvan siitd, miten makrotaloudelliset tekijat
heijastuvat kotitalouksien pditoksentekoon. Yhteydet viittaavat siithen, ettd taloudellinen
epdvarmuus ohjaa varoja ensisijaisesti matalariskisiin sddstdmistuotteisiin, kun taas
sijoituspéddtokset ndyttdytyvit heterogeenisempind eikd niitd voida selittdd yhtd selkeésti
yksittéisilld makromuuttujilla. Nama tulokset luovat perustan myohempien lineaaristen
regressioanalyysien tarkemmalle mallinnukselle, jossa pyritdén erottamaan korrelaation ja
kausaalisen vaikutuksen vilistd suhdetta sekd arvioimaan makrotaloudellisten tekijoiden

selitysvoimaa eri tuoteryhmissa.

5.3 Makrotaloudellisten tekijoiden vaikutus sddstdmiseen ja sijoittamiseen

Makrotaloudellisten tekijoiden vaikutuksia Kaakkois-Suomen Osuuspankin
henkiloasiakkaiden sddstdmis- ja sijoituskdyttdytymiseen analysoitiin usean muuttujan
lineaarisilla regressiomalleilla, jotka estimoitiin jokaiselle tuoteryhmalle erikseen. Selittdvina
muuttujina  kéytettiin - 12 kuukauden euriborkorkoa, nOMXHPI-indeksin tuottoa,
kuluttajahintaindeksin muutosta sekd Eteld-Suomen kuluttajien luottamusindikaattorin arvoa
vuosilta 2020-2024. Selitettdvit muuttujat kuvaavat kunkin sddstdmis- tai sijoitustuotteen

kuukausittaisia nettomerkint6jd vuosina 2020-2024.
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Ennen regressioanalyysia varmistettiin, ettd usean muuttujan lineaarisen mallin taustaoletukset
tayttyivat riittdvalla tarkkuudella. Tarkemmat tulokset ovat liitteissd. Lineaarisuutta arvioitiin
residuaalien ja ennustettujen arvojen hajontakuvioiden seké osittaisregressiokuvioiden avulla.
Jakaumaoletuksia tarkasteltiin residuaalien histogrammeilla. Heteroskedastisuutta testattiin
Breusch-Paganin testillé ja autokorrelaatiota Breusch-Godfreyn testilld. Selittdvien muuttujien
vilisen multikollineaarisuuden taso arvioitiin varianssin inflaatiokertoimien avulla.
Heteroskedastisuustestit viittasivat useissa malleissa vaihtelevaan varianssiin, minkd vuoksi
tulokset raportoitiin korjattuihin keskivirheisiin perustuen. Regressiokertoimien suuri koko
selittyy silla, ettd selitettdvdt muuttujat kuvaavat aggregoituja rahavirtoja. Tadmén vuoksi
tulkinnassa painotetaan standardoituja beta-kertoimia ja p-arvoja, jotka kuvaavat selittdjien

suhteellista merkitysta.

Ensimmaiisessa lineaarisessa regressioanalyysissa tarkasteltiin, miten valitut makrotaloudelliset
muuttujat vaikuttavat pitkdn koron rahastoihin. Malli oli tilastollisesti merkitsevd 5%
riskitasolla ja selitti runsaan viidenneksen rahastojen nettomerkintdjen vaihtelusta (taulukko 4).
Korkein selitysvoima oli euriborkorolla, joka oli tilastollisesti merkitsevd ja positiivinen
selittdji. Korkotason nousu lisdsi sijoituksia pitkdn koron rahastoihin, mikd heijastaa
korkosijoitusten tuottopotentiaalin parantumista. Inflaation vaikutus oli negatiivinen ja
heikommin merkitsevd. Tamé tukee nidkemystd siitd, ettd inflaation kiihtyminen heikentidi
korkosijoitusten reaalituottoa ja vihentdd niiden houkuttelevuutta. Osakemarkkinoiden tuotto
ja kuluttajien luottamus eivét olleet tilastollisesti merkitseviéd selittdjid, joten pitkédn koron

rahastojen suosio madrdytyi ennen kaikkea korkomarkkinoiden kehityksen perusteella.

Taulukko 4. Pitkdn koron rahastojen regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheilld

Pitkdn koron rahastot Regressiokerroin t Pst Beta
OMXHPI-yleisindeksi -1024219 -0,54 0,59 -0,06
Inflaatio (kuluttajahintaindeksi) -81103 -1,73 0,09 -0,79
12kk euriborkorko 488137 2,53 0,01 1,18
Eteld-Suomen luottamusindikaattori 10060 0,91 0,37 0,09
Vakio 8804860 1,75 0,09

F (df, N-K) 4,19

Prob >F 0,00

R? 0,21

Lyhyen koron rahastoja tarkasteleva regressiomalli oli tilastollisesti merkitsevd vain

kymmenen prosentin riskitasolla ja sen selitysaste jdi selvdsti matalammaksi (taulukko 5).
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Tulokset osoittivat, ettd inflaation nousu oli tilastollisesti merkitsevisti yhteydessd lyhyen
koron rahastojen nettomerkintojen vdhenemiseen. Tédmé voi viitata siithen, ettd inflaation
noustessa sijoittajat vahentdvit matalariskisempid korkosijoituksia, mahdollisesti heikentyneen
reaalituoton vuoksi. Kuluttajien luottamuksen paraneminen puolestaan lisdsi lyhyen koron
rahastoihin kohdistuvia sijoitusvirtoja, mikd voi kuvastaa yleisen riskinottohalukkuuden
vahvistumista luottamuksen kasvaessa. Euriborkorolla oli positiivinen ja heikosti merkitseva
vaikutus, kun taas osakemarkkinoiden kehitykselld ei ollut tilastollisesti merkitsevdd yhteytta.
Tuloksista voi siis péételld, ettd lyhyen koron rahastoihin liittyvit sijoitusvirrat reagoivat ennen

kaikkea inflaation ja kuluttajien luottamuksen muutoksiin.

Taulukko 5. Lyhyen koron rahastojen regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheilld

Lyhyen koron rahastot Regressiokerroin t P>t Beta
OMXHPI-yleisindeksi -6140386 -0,59 0,56 -0,04
Inflaatio (kuluttajahintaindeksi) -721474 -2,08 0,04 -0,69
12kk euriborkorko 3721860 1,84 0,07 0,88
Eteld-Suomen luottamusindikaattori 293830 2,04 0,05 0,25
Vakio 79400000 2,11 0,04

F (df, N-K) 2,32

Prob >F 0,07

R? 0,09

Osakerahastoihin kohdistuvia nettomerkintéjen muutoksia selittdvd regressiomalli osoittautui

tarkastelluista rahastoluokista selitysvoimaisimmaksi (taulukko 6). Noin kolmasosa
kuukausittaisista rahavirroista selittyi tarkastelluilla makrotaloudellisilla muuttujilla. Mallissa
keskeiseksi selittdjdksi nousi osakemarkkinoiden tuotto, jonka positiivinen ja tilastollisesti
merkitsevd kerroin osoittaa, ettd markkinoiden nousu lisdd sijoituksia osakerahastoihin.
Inflaatiolla, euriborkorolla ja kuluttajien luottamuksella ei ollut tilastollisesti merkitsevad
vaikutusta, miki viittaa siihen, ettd makrotaloudellinen epavarmuus tai korkotason muutokset
eivdt suoraan ohjaa sijoitusvirtoja osakerahastoihin, vaan sijoittajat reagoivat ensisijaisesti

markkinatuottoihin.



Taulukko 6. Osakerahastojen regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheilld
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Osakerahastot Regressiokerroin t P>t Beta
OMXHPI-yleisindeksi 2952572 2,08 0,04 0,30
Inflaatio (kuluttajahintaindeksi) 6384 0,31 0,75 0,10
12kk euriborkorko -115938 -1,57 0,12 -0,47
Eteld-Suomen luottamusindikaattori 8507 1,19 0,24 0,12
Vakio -272476 -0,12 0,90

F (df, N-K) 7,73

Prob >F 0,00

R? 0,31

Indeksirahastoja tarkastelevassa regressiomallissa makrotaloudelliset muuttujat selittivdt noin

kolmanneksen rahavirtojen vaihtelusta (taulukko 7). Inflaatiolla oli vahva ja tilastollisesti

erittdin merkitsevd positiivinen yhteys indeksirahastoihin, mik4 viittaa siihen, ettd inflaation

kiithtyminen liséé sijoittajien kiinnostusta indeksisijoittamiseen. Myos kuluttajien luottamus oli

positiivinen ja merkitsevd selittdjd, eli taloudellinen optimismi lisdd indeksirahastoihin

kohdistuvia sijoituksia. Euriborkorko oli sen sijaan negatiivinen ja heikosti merkitseva.

Korkotason nousu néyttdisi siirtivdn varoja pois indeksirahastoista, mahdollisesti kohti

turvallisempia korkoinstrumentteja. OMXHPI-indeksin oma tuotto oli positiivinen mutta ei

tilastollisesti merkitsevd, mika viittaa sithen, ettd indeksirahastosijoittajat eivét reagoi lyhyen

aikavélin markkinaliikkeisiin yhtd voimakkaasti kuin osakerahastosijoittajat, vaan enemminkin

pitkdn aikavilin markkinoiden kehitykseen.

Taulukko 7. Indeksirahastojen regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheilld

Indeksirahastot Regressiokerroin t P>t Beta
OMXHPI-yleisindeksi 1483611 1,21 0,23 0,12
Inflaatio (kuluttajahintaindeksi) 94168 3,26 0,00 1,22
12kk euriborkorko -210885 -1,71 0,09 -0,67
Eteld-Suomen luottamusindikaattori 24928 2,18 0,03 0,29
Vakio -9224928 -3,00 0,00

F (df, N-K) 7,32

Prob>F 0,00

R? 0,31

Kéytto- ja sddstotileihin kohdistuva malli selitti 1dhes puolet kuukausittaisesta vaihtelusta, mika

tekee siitd yhden tutkimuksen vahvimmista malleista (taulukko 8). Inflaatiolla oli selvésti

suurin ja tilastollisesti erittdin merkitsevé positiivinen vaikutus talletusvirtoihin. Hintatason
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nousu johtaa talletusten kasvuun, mikd tukee aiempaa havaintoa, jonka mukaan inflaation

nousu kasvattaa lyhytaikaisia sdédstojd, kun kotitaloudet varautuvat taloudelliseen
epavarmuuteen. 12 kuukauden euriborin vaikutus kayttd- ja sddstotileihin oli negatiivinen ja
tilastollisesti merkitseva. Korkotason nousu vihensi varojen allokointia kdytto- ja siéstotileille,
mikd voi johtua esimerkiksi velanhoitokustannusten kasvusta tai varojen siirtymisesti
vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin ja kulutukseen. Kuluttajien luottamus oli positiivinen ja
merkitsevd, mutta vaikutukseltaan inflaatiota ja korkotasoa pienempi. Téstd voi kuitenkin
paitelld, ettd kuluttajien optimismi lisdd sédédstdmistd. Osakemarkkinoiden kehitys ei ollut
tilastollisesti merkitsevd selittdjd, mikd on johdonmukaista, silli lyhyen aikavélin
markkinaliikkeet ja osakemarkkinoiden yleinen kehitys eivit tyypillisesti vaikuta suoraan

kayttd- ja sddstotilien talletuksiin.

Taulukko 8. Kdytto- ja sddstotilien regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheilld

Kayttd- ja saastotilit Regressiokerroin P>t Beta
OMXHPI-yleisindeksi 303000000 0,99 0,33 0,08
Inflaatio (kuluttajahintaindeksi) 41500000 5,85 0,00 1,78
12kk euriborkorko -116000000 -4,49 0,00 -1,23
Eteld-Suomen luottamusindikaattori 5680093 2,24 0,03 0,22
Vakio -3740000000 -4,94 0,00

F (df, N-K) 9,04

Prob >F 0,00

R? 0,47

Tavoite- ja tuottotilin talletuksia tarkasteleva lineaarinen regressioanalyysi oli selitysasteeltaan
hyvin samankaltainen kaytto- ja sdéstotilien mallin kanssa. Makrotaloudelliset muuttujat
selittivdt ldhes puolet talletusvirtojen vaihtelusta (taulukko 9). Inflaation positiivinen ja
tilastollisesti merkitsevd kerroin osoittaa, ettd hintatason nousu kannustaa kotitalouksia
siirtdimddn varojaan strukturoituihin sddstdmistuotteisiin. Samalla euriborkorolla oli
negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevd vaikutus, eli korkojen nousu védhentdd sddstimista
tavoite- ja tuottotileilld. Kuluttajien luottamus lisdsi talletuksia, mutta vaikutus oli selvisti
inflaatiota ja korkotasoa pienempi. Tastd voidaan piaitelld optimismin lisddvan sddstdmista,
mutta sen vaikutus on maltillinen. Osakemarkkinoiden tuotto ei ollut tilastollisesti merkitseva
selittdja, mikd viittaa sithen, ettd niitd tileji kdytetdln ensisijaisesti suunnitelmalliseen
sddstdmiseen, ei lyhyen aikavilin markkinaliikkeisiin. Tulokset ovat yhdenmukaisia kdytto- ja
ettd kotitalouksien

saastotilien analyysin kanssa, mikd vahvistaa havaintoa siit4,

sddstdmisreaktiot ovat samankaltaisia eri tilityypeissa.
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Taulukko 9. Tavoite- ja tuottotilien regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheilld

Tavoite- ja tuottotilit Regressiokerroin t P>t Beta
OMXHPI-yleisindeksi 399000000 0,79 0,44 0,08
Inflaatio (kuluttajahintaindeksi) 54000000 4,55 0,00 1,64
12kk euriborkorko -131000000 -3,01 0,00 -0,98
Eteld-Suomen luottamusindikaattori 9950976 2,57 0,01 0,27
Vakio -5340000000 -4,20 0,00

F (df, N-K) 7,56

Prob >F 0,00

R? 0,50

Mairdaikaisia tuottotilejd koskevassa mallissa makrotaloudellisten tekijoiden selitysaste oli
korkein, hieman yli puolet kuukausittaisesta vaihtelusta (taulukko 10). Inflaation nousu oli
vahvasti ja tilastollisesti merkitsevésti yhteydessd maédrdaikaisten tuottotilien talletusten
kasvuun, mistd voi paitelld, ettd kotitaloudet pyrkivdt suojaamaan ostovoimaansa sitomalla
varojaan matalariskisiin ja ennalta miirdtyn tuoton tarjoaviin instrumentteihin. Euriborkorolla
oli jdlleen negatiivinen ja merkitsevd vaikutus, joten korkotason nousu ei lisdnnyt
méidrdaikaisten tuottotilien talletuksia, vaan pikemminkin véhensi niitd. TAmi voi heijastaa
velanhoitokustannusten kasvua tai sitd, ettd korkeampi markkinakorko tekee vaihtoehtoisista
sijoitusinstrumenteista houkuttelevampia. Kuluttajien luottamus oli myos tilastollisesti
merkitsevd ja positiivinen selittdjd, mikd osoittaa, ettd taloudellinen optimismi lisda
médrdaikaisiin tuottotileihin sddstamisté, vaikka sen vaikutus onkin pienempi kuin inflaation
tai korkotason. Osakemarkkinoiden kehitykselld ei ollut tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd
madrdaikaisten tuottotilien talletuksiin, mika voi viitata siihen, ettd markkinoiden muutokset
lyhyelld aikavélilld eivét vaikuta méardaikaisten tuottotilien kuukausittaisiin virtoihin, vaan

sijoituspédtoksid ohjaavat muut makrotaloudelliset tekijat.

Taulukko 10. Mddrdaikaisten tuottotilien regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheilld

Maardaikaiset tuottotilit Regressiokerroin t P>t Beta
OMXHPI-yleisindeksi 15900000 0,64 0,52 0,06
Inflaatio (kuluttajahintaindeksi) 2566581 4,23 0,00 1,57
12kk euriborkorko -5524215 -2,51 0,02 -0,84
Eteld-Suomen luottamusindikaattori 520973 2,74 0,01 0,29
Vakio -261000000 -4,02 0,00

F (df, N-K) 9,34

Prob >F 0,00

R? 0,54
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Kokonaissijoituksia kuvaava malli jdi selitysasteeltaan huomattavasti heikommaksi kuin
sadstamistd kuvaavat mallit (taulukko 11). Makrotaloudelliset tekijét selittivdt vain pienen osan
sijoitusvirtojen vaihtelusta, ja merkitsevina selittdjand erottui ainoastaan euriborkorko, jonka
vaikutus oli positiivinen mutta tulkinnaltaan epavarmempi kuin tuotekohtaisissa malleissa.
Tamd  viittaa  sithen, ettd  sijoituskdyttdytyminen on  sdistdmiskdyttdytymisti
monimutkaisempaa ja sithen vaikuttavat makroympariston lisdksi lukuisat muut tekijat, kuten

esimerkiksi yksilollinen riskinsietokyky ja sijoituskokemus.

Taulukko 11. Sijoitustuotteiden regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheilld

Valitut sijoitustuotteet yhdessa Regressiokerroin t P>t Beta
OMXHPI-yleisindeksi -2728423 -0,27 0,79 -0,02
Inflaatio (kuluttajahintaindeksi) -702026 -2,03 0,05 -0,67
12kk euriborkorko 3883175 1,95 0,06 0,92
Eteld-Suomen luottamusindikaattori 337325 2,39 0,02 0,29
Vakio 78700000 2,09 0,04

F (df, N-K) 2,44

Prob >F 0,06

R? 0,10

Lineaariset regressioanalyysit osoittavat, ettd makrotaloudelliset tekijét selittavit merkittdvin

osan sddstdmisen kuukausittaisesta vaihtelusta (taulukko 12), mutta selitysvoima
sijoitustuotteissa jaa selvdsti heikommaksi (taulukko 11). Inflaatio oli vahvin ja positiivinen
selittdjd kaikissa tilituotteissa, mikd kertoo kotitalouksien taipumuksesta lisdtd likvideja ja
matalariskisid sddst6jd hintatason noustessa. Euriborkorko vaikutti sddstimiseen péadosin
negatiivisesti eli korkojen nousu véhensi talletuksia. Kuluttajien luottamus lisési sekd
sadstdmistd ettd tietyissd rahastoluokissa myds sijoittamista, mutta sen vaikutus jii inflaatiota
ja korkotasoa pienemmaéksi. Osakemarkkinoiden tuotto vaikutti osakerahastoihin, mutta muissa
tuotteissa osamarkkinakehityksen rooli oli vdhdinen. Tulokset viittaavat siithen, ettd Kaakkois-
Suomen Osuuspankin asiakkaat reagoivat makrotalouden muutoksiin ennen kaikkea

sddstdmisen kuin sijoittamisen kautta.



Taulukko 12. Tilituotteiden regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheilld
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0,49

718000000 0,86 0,39 0,08
98200000 5,04 0,00 1,71
-252000000 -3,55 0,00 -1,09
16200000 2,48 0,02 0,25
-9340000000 -4,49 0,00
7,85
0,00
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6 Tutkimuksen yhteenveto ja johtopadtokset

Téassd luvussa esitellddn vastaukset tutkimuskysymyksiin sekd tuodaan esille tutkimuksen
tarkeimmat havainnot ja tulokset. Tutkimuksen tuloksia verrataan aikaisempiin tutkimuksiin ja
asetettuihin hypoteeseihin. Luvun lopussa pohditaan tutkimuksen luotettavuutta ja tarkastellaan

tutkimustulosten pohjalta mahdollisia jatkotutkimusaiheita.

6.1 Tutkimuksen keskeiset havainnot

Taméin kandidaatintutkielman tavoitteena oli selvittdd, miten erilaiset makrotaloudelliset
muuttujat vaikuttavat Kaakkois-Suomen Osuuspankin henkildasiakkaiden sddstimis- ja
sijoituskdyttdytymiseen. Tavoitteena oli erityisesti selvittdd pédtutkimuskysymyksen sekd
neljan alatutkimuskysymyksen avulla, miten talletusten ja sijoitusten vdlinen suhde muuttuu eri
taloudellisissa  tilanteissa ja  millaisia merkkejd  aineistosta on  l0ydettivissa
riskinottohalukkuuden muutoksista. Tutkimusaineisto yhdisti pankin asiakasdatan ja virallisista
tilastoista kerdtyt makrotaloudelliset muuttujat muodostaen monipuolisen tutkimusaineiston,
joka toi tietoa makrotalouden vaikutuksista sddstimis- ja sijoituskdyttdytymiseen alueellisella
tasolla. Aineistoa kasiteltiin mééréllisesti eli kvantitatiivisesti. Aineistolle suoritettiin ensin
kuvaileva analyysi, mink jdlkeen aineistoa analysoitiin tilastollisten menetelmien, tarkemmin

Spearmanin korrelaatiokertoimien ja usean muuttujan lineaarisen regressioanalyysin, avulla.

Ensimmadiselld  alatutkimuskysymykselld  "Miten korkotason muutokset vaikuttavat
asiakkaiden varojen kohdentumiseen talletuksiin ja sijoitustuotteisiin?  haluttiin tarkastella 12
kuukauden euriborkoron kehityksen vaikutusta sddstdmis- ja sijoituskdyttdytymiseen.
Korkotason muutokset selittivit merkittdvasti varojen kohdentumista eri sddstdmis- ja
sijoitustuotteisiin. Euriborkoron nousu oli positiivisesti yhteydessd korkotuotteisiin, erityisesti
pitkdn koron rahastoihin, ja vaikutus oli tilastollisesti merkitsevd. Indeksirahastoihin
euriborkoron nousulla oli puolestaan negatiivinen yhteys, mistd voi péételld, ettd korkotason
noustessa  matalariskisemmadt  sijoitustuotteet ovat riskillisempid  sijoitustuotteita
houkuttelevampia. Euriborin vaikutus ndkyi myos sddstimisessd, mutta negatiivisessa
yhteydessd mikd viittaa sithen, ettd korkojen nousu kannustaa pitkdaikaisen varallisuuden
sitomista korkoa tuottaviin instrumentteihin. Tulokset viittaavat siihen, ettd korkojen nousu
lisdd velanhoitokustannuksia ja vihentda kotitalouksien halukkuutta sitoa varoja pitkdaikaisiin

ja riskillisempiin sijoituksiin. Tulokset osoittavat, ettd korkotason nousu vihensi Kaakkois-
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Suomen Osuuspankin asiakkaiden talletuksia, erityisesti kdytto- ja sddstotileilld. Tulokset ovat
osittain samankaltaiset aiemmin esitetyn teorian kanssa, minkd mukaan korkotason nousu
nostaa matalariskisempien sijoitusten houkuttelevuutta. Kuitenkaan tilitalletusten méard ei
noussut korkotason noustessa, kuten aiemman teorian mukaan olisi voinut olettaa. Tama viittaa
sithen, ettd korkojen nousun vaikutus kotitalouksiin vilittyy ensisijaisesti esimerkiksi
velanhoitokustannusten kautta, eikd korkeampi korkotaso sellaisenaan lisdé sédstdmistd. Tadma
tulos on tosin yhdenmukainen, kun ottaa huomioon Kaakkois-Suomen korkean

velkaantumisasteen.

Tutkimuksen toisella alatutkimuskysymykselld  “Miten inflaation muutos ndkyy
rahastomerkintdjen ja -lunastusten mddrdssda?” tahdottiin tarkastella inflaation vaikutuksia
sijoitustuotteisiin. Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd inflaation nousu nékyy
rahastomarkkinoilla rahastomerkintdjen vdhenemisend ja lunastusten kasvuna, erityisesti
korko- ja osakerahastoissa. Inflaatiolla on useissa malleissa tilastollisesti merkitseva
negatiivinen vaikutus rahastojen nettomerkintdihin. Té@méa wviittaa siihen, ettd inflaation
kiihtyessd asiakkaat pyrkivit lisddméédn likviditeettid ja suojaamaan ostovoimaansa, mika
johtaa varojen siirtimiseen pois rahastoista kohti talletuksia. Inflaation osalta tulosten voidaan
huomata noudattavan aiemmin esiteltyd teoriaa, jossa korkea inflaatio johtaa kotitalouksien
riskin vélttdmiseen, eikd sijoittamisen lisddmiseen, vaikka teoreettisesti rahastot voisivat tarjota
suojaa ostovoiman heikkenemistd vastaan. Tulokset korostavat defensiivistd kayttdytymista,
jossa lyhyen aikavilin turva asetetaan pitkdn aikavilin reaalituoton edelle. Ilmié on
johdonmukainen varovaisuussddstimisen teorian kanssa ja korostuu epédvarmoina

talousjaksoina.

Kolmas alatutkimuskysymys “Miten OMXHPI-indeksin tuotto ja kehitys vaikuttavat
rahastojen merkintd- ja Ilunastusmddriin?” pyrki tarkastelemaan osakemarkkinoiden
kehityksen vaikutusta sijoitustuotteisiin. Osakemarkkinoiden kehityksen vaikutukset nékyivit
tutkimuksen tuloksissa ldhinnd osakerahastoissa, mikd on yhtendistd teorian kanssa, mink&
mukaan osakemarkkinoiden positiivinen kehitys lisdd riskillisempié sijoituksia. OMXHPI-
indeksin tuotolla ja kehitykselld ei ollut tilastollisesti merkitsevad vaikutusta muihin tuotteisiin.
Indeksirahastoissa yhteys oli samansuuntainen, mutta tilastollinen merkitsevyys jii
puuttumaan. Tdmad viittaa siihen, ettd kotitaloudet kasvattavat riskisijoittamista silloin, kun
markkinoiden tuotto-odotukset ovat selvésti positiivisia, mutta pdatokset eivit ole puhtaasti

markkinaperustaisia, vaan heijastavat myos laajempaa makrotaloudellista ymparistod, mikd on
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yhdenmukaista teorian kanssa. Tulokset osoittavat, ettd osakemarkkinoiden kehitys toimi
toissijaisena kannustimena, kun taas esimerkiksi inflaatio ja korkotaso, hallitsevat

sijoituskdyttdytymistd enemmaén.

Tutkimuksen neljannella alatutkimuskysymykselld  "Onko  kuluttajien  luottamuksen
heikkeneminen yhteydessd riskisijoituksista vetdytymiseen? ” pyrittiin arvioimaan, millé tavoin
luottamusindikaattorin kehitys vaikuttaa riskisijoituksiin. Tutkimuksen tulosten perusteella
kuluttajien luottamuksen heikkeneminen on yhteydessi riskisijoituksista vetdytymiseen ja
sddstdmisen lisddntymiseen, vaikka vaikutus on heikompi kuin inflaation tai korkotason.
Regressiotulokset osoittavat, ettd kuluttajien luottamus on useissa malleissa positiivinen ja
tilastollisesti merkitsevd selittdjd riskillisten sijoitusten nettovirroille. Tdméa tarkoittaa, ettd
luottamuksen heiketessd asiakkaat vidhentévét sijoituksiaan osakkeisiin ja rahastoihin ja
siirtavat varojaan turvallisempiin kohteisiin. [Imi6 on  johdonmukainen
kayttdytymistaloustieteen ja varovaisuussddstimisen teorian kanssa. Kuitenkin vaikka
luottamus oli tilastollisesti merkitseva joissakin malleissa, kokonaisvaikutus oli usein pienehkd
eikd systemaattisesti negatiivinen riskisijoituksissa. Téstd voi pééitelld, ettd riskisijoituksista
vetdytyminen ei selity ensisijaisesti kuluttajien luottamuksen heikkenemiselld, vaan muilla
muuttujilla, esimerkiksi inflaation kiithtymiselld ja korkojen nousulla. Tulokset tukevat
nidkemystd, ettd asiakkaiden padtoksentekoa ohjaavat ennemmin rationaaliset valinnat ja

makrotaloudellisen ympériston muutokset kuin psykologinen epdvarmuus.

Alatutkimuskysymyksilld syvennyttiin tarkastelemaan tarkemmin yksittdisten
makrotaloudellisten muuttujien vaikutuksia sddstdmis- ja  sijoituskdyttdytymiseen.
Péaédtutkimuskysymykselld ”Miten erilaiset makrotaloudelliset tekijdt vaikuttavat Kaakkois-
Suomen Osuuspankin henkiléasiakkaiden sddstimis- ja sijoituskdyttdiytymiseen?” haluttiin
arvioida, kuinka merkittivisti makrotaloudelliset tekijit ohjaavat kuluttajien padtoksiad
kokonaisuudessaan. Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd makrotaloudellisten tekijoiden
vaikutukset sddstimiseen ja sijoittamiseen olivat eriytyvid ja riippuvaisia tuotteen riskitasosta
ja likviditeetistd. Kokonaisuutena tulokset kertovat, ettd kotitaloudet reagoivat
makrotaloudellisiin muutoksiin varovaisesti, painottaen riskin vdhentdmistd ja likviditeettid
epavarmuuden aikana. Makrotalouden muutokset ohjasivat kéyttdytymistd ennen kaikkea
sadstdmisen eivitkd sijoittamisen kautta. Kaiken kaikkiaan asiakkaat suuntasivat varoja

matalariskisiin sijoituksiin, kun taloudellinen epdvarmuus ja riskit kasvoivat, ja lisdsivét
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riskisijoituksia ainoastaan tilanteissa, joissa markkinoiden tuotto-odotukset olivat selkedsti

parantuneet.

Tutkimuksen kokonaistulokset ovat padosin linjassa aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa,
jonka mukaan taloudellinen epdvarmuus lisdd varovaisuutta ja ohjaa kotitalouksia suosimaan
likvidejd ja matalariskisid sddstomuotoja. Inflaation positiivinen ja tilastollisesti merkitseva
yhteys talletusvirtoihin tukee varovaisuussddstimisen teoriaa, jonka mukaan hintatason nousu
heikentdd ostovoimaa ja kannustaa kotitalouksia varautumaan tulevaan lisadmalld sééstdjadn.
Samalla inflaation negatiivinen vaikutus rahastojen nettomerkintdihin on johdonmukainen
ailemman kirjallisuuden kanssa, jossa inflaation on havaittu heikentdvdn epdvarmojen

sijoitusten houkuttelevuutta.

Korkotason vaikutus poikkesi osittain yksinkertaisista teoreettisista oletuksista, joiden mukaan
korkojen nousun tulisi lisdtd sdistdmistd korkotuottojen paranemisen vuoksi. Tutkielman
tulokset osoittavat kuitenkin, ettd korkotason nousu vihensi Kaakkois-Suomen Osuuspankin
asiakkaiden talletuksia, erityisesti kdytto- ja sdéstotileilld. Tadma viittaa sithen, ettd korkojen
nousun vaikutus vélittyy ensisijaisesti velanhoitokustannusten kasvun ja likviditeettitarpeen
kautta. Havainto on linjassa empiirisen kirjallisuuden kanssa, jossa korostetaan kotitalouksien
velkaantuneisuuden merkitysté ja se korostuu erityisesti alueilla, joissa asuntovelallisten osuus

on korkea.

OMXHPI-indeksin  tuotto oli tilastollisesti merkitsevd selittdjda  osakerahastojen
nettomerkinndissd, mikd tukee aiempaa tutkimusta, jonka mukaan sijoittajat reagoivat
markkinoiden kehitykseen etenkin riskipitoisemmissa sijoitustuotteissa. Sen sijaan
indeksirahastojen ja talletustuotteiden osalta markkinatuoton vaikutus jii heikommaksi, mika
viittaa siihen, ettd osa sijoittajista noudattaa pitkdjénteisempéd sijoitusstrategiaa eikd reagoi

voimakkaasti lyhyen aikavilin markkinaliikkeisiin.

Kuluttajien luottamuksen merkitys sijoituskéyttdytymiselle oli tulosten perusteella olemassa,
mutta vaikutus oli heikompi kuin inflaation tai korkotason. Luottamuksen heikkeneminen oli
yhteydessd riskillisten sijoitusten vdhentdmiseen ja sddstimisen lisddntymiseen, mikd on

yhdenmukaista kéyttdytymistaloustieteen ja varovaisuussddstimisen teorian kanssa.

Rahoituslaitosten ndkokulmasta tulokset korostavat makrotaloudellisten muutosten nopeaa

valittymistd kotitalouksien sddstimis- ja sijoituspddtoksiin. Taméd korostaa ennakoivan
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asiakasviestinnén ja joustavien sddsto- ja sijoitustuotteiden merkitystd erityisesti korkojen ja
inflaation muuttuessa. Alueellinen tarkastelu osoittaa, ettd Kaakkois-Suomessa kotitalouksien
reagointi korko- ja inflaatiomuutoksiin on voimakasta, mikd viittaa sithen, ettd alueelliset
erityispiirteet tulisi huomioida palveluiden suunnittelussa ja kohdentamisessa. Kaakkois-
Suomen Osuuspankki voi hyddyntdd tdmédn kandidaatintutkielman tuloksia sddstdmis- ja
sijoitustuotteiden kehityksessd ja aiheeseen liittyvin viestinndn tai lisdkoulutuksen

suunnittelussa.
6.2 Luotettavuuden arviointi ja mahdolliset jatkotutkimusaiheet

Tulosten luotettavuutta arvioidaan reliabiliteetin ja validiteetin avulla. Validiteetti tarkastelee
paikkansapitavyyttd eli sitd, mittaako tutkimus sitd, mitd sen on tarkoituskin mitata.
Reliabiliteetti puolestaan kuvaa mittauksen luotettavuutta ja johdonmukaisuutta. Tutkimuksen
luotettavuuteen vaikuttavat sekd kdytetyn aineiston ominaisuudet ettd tutkimusmenetelmailliset
ratkaisut. Aineistossa ei ollut saatavilla demografisia tekijoité, kuten esimerkiksi iké4 tai tuloja,
jotka ovat aiemmassa tutkimuksessa osoittautuneet merkittaviksi sijoituspaétosten selittdjiksi.
Tamé rajoittaa johtopddtosten yleistettdvyyttd, koska esimerkiksi talousosaaminen tai

riskipreferenssit eivit olleet tutkimuksen ulottuvilla. (Heikkild 2014)

Tutkimus toteutettiin ilman viividstettyjd selittivid muuttujia, vaikka aiempi kirjallisuus
osoittaa, ettd kotitaloudet reagoivat makrotaloudellisiin muutoksiin viiveelld. Viiveeseen
vaikuttavat esimerkiksi talousosaaminen, varallisuus ja tiedonvélityksen tehokkuus (Darracq-
Paries & Rottger 2019; Hoffmann & Schroeck 2010). Koska aineistossa ei ollut tarjolla
demografisia muuttujia eikd viiveen pituudesta ole yksiselitteistd tutkimusnéyttod, viiveitd ei
otettu mukaan malleihin. Tdma padtos voi vaikuttaa regressiotulosten reliabiliteettiin, erityisesti
sijoitustuotteiden osalta, silld lyhyen aikavilin vaihtelut voivat heijastaa reaktioita aiempiin,

eivatkd samanaikaisiin, makrotaloudellisiin muutoksiin.

Lisdksi regressioanalyysien taustaoletuksia tarkastelevat testit osoittivat heteroskedastisuutta
useissa malleissa, minkd vuoksi analyysit toteutettiin korjatuilla keskivirheilld. TAimé parantaa
tulosten luotettavuutta, mutta keskivirheiden kasvaminen voi vidhentdd tilastollista
merkitsevyyttd ja vaikeuttaa vaikutusten tulkintaa. Lisdksi osassa malleja selitysaste jdi
matalaksi, mikd viittaa sithen, ettd sddstimis- ja sijoituskdyttdytymistd selittdvat

todenndkdisesti myos muut tekijét, joita mallit eivdt tavoittaneet. Esimerkiksi kotitalouksien
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tulokehitys ja talousosaaminen voivat olla merkittdvid selittdjid, mutta ne eivét siséltyneet

aineistoon.

Vaikka tutkimus tarjoaa kattavan kuvan makrotaloudellisten tekijoiden vaikutuksista varojen
allokaatioon, tutkimusta voisi jatkaa. Erityisesti viivdstettyjen muuttujien hyddyntdminen voisi
tarjota tarkemman kuvan kiyttdytymisen dynamiikasta, silld kotitalouksien reaktiot eivit
valttdmattd heijastu samanaikaisesti taloudellisiin muutoksiin. Lisdksi tdmén tutkimuksen
aineisto rajoittuu yhteen pankkiin ja alueeseen, minki vuoksi tuloksia ei voida sellaisenaan
yleistid koko Suomeen. Analyysi perustuu my0Oskin aggregoituihin kuukausittaisiin
nettovirtoihin, mikd rajoittaa yksilotason kéyttdytymisen tarkastelua. Niiden pohjalta
jatkotutkimuksessa olisi perusteltua laajentaa analyysia my6s muihin alueisiin tai hyodyntia

yksil6tason aineistoa, jotta kotitalouksien heterogeenisuutta voitaisiin tarkastella tarkemmin.
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Liite 11. Lyhyen koron rahastojen regressioanalyysin residuaalikuvaaja
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Liite 12. Osakerahastojen regressioanalyysin residuaalikuvaaja

L ]
1000000 -
L
L]
. e ¢
500000 .
] . *
L
w L ™ ¢ L ] L ]
g [ e o % ®
4 s e .
% ° . * . % * N oot .
@ L . e?®
. s}
. ]
-500000 - . ]
L
[ ]
-1000000 +
L]
T T T T T T
-200000 0 200000 400000 600000 800000
Fitted values
Liite 13. Indeksirahastojen regressioanalyysin residuaalikuvaaja
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Liite 14. Sijoitustuotteiden regressioanalyysin residuaalikuvaaja
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Liite 15. Kéytto- ja sddstotilien regressioanalyysin residuaalikuvaaja
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Liite 16. Tavoite- ja tuottotilien regressioanalyysin residuaalikuvaaja
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Liite 18. Tilituotteiden regressioanalyysin residuaalikuvaaja
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Liite 19. Osittaisregressiokuviot makrotaloudellisten tekijoiden yhteydestd pitkdn koron

rahastoihin
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Liite 20. Osittaisregressiokuviot makrotaloudellisten tekijoiden yhteydestd lyhyen koron

rahastoihin
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Liite 21. Osittaisregressiokuviot makrotaloudellisten tekijoiden yhteydestd osakerahastoihin
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Liite 22. Osittaisregressiokuviot makrotaloudellisten tekijoiden yhteydesta indeksirahastoihin
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Liite 23. Osittaisregressiokuviot makrotaloudellisten tekijoiden yhteydestd sijoitustuotteisiin
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Liite 24. Osittaisregressiokuviot makrotaloudellisten tekijoiden yhteydesta kaytto- ja

sddstotileihin
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Liite 25. Osittaisregressiokuviot makrotaloudellisten tekijoiden yhteydesté tavoite- ja

tuottotileithin
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Liite 26. Osittaisregressiokuviot makrotaloudellisten tekijoiden yhteydestd madrdaikaisiin
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Liite 27. Osittaisregressiokuviot makrotaloudellisten tekijoiden yhteydesté tilituotteisiin
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Liite 28. Residuaalien normaalijakaumat pitkdn koron rahastoille
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Liite 29. Residuaalien normaalijakaumat lyhyen koron rahastoille
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Liite 30. Residuaalien normaalijakaumat osakerahastoille
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Liite 31. Residuaalien normaalijakaumat indeksirahastoille
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Liite 32. Residuaalien normaalijakaumat sijoitustuotteille
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Liite 33. Residuaalien normaalijakaumat kéytto- ja sidstotileille
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Liite 34. Residuaalien normaalijakaumat tavoite- ja tuottotileille
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Liite 35. Residuaalien normaalijakaumat méardaikaisille tuottotileille
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Liite 36. Residuaalien normaalijakaumat tilituotteille
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