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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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were differentiated and dependent, among other things, on the risk level of the financial 

products. Overall, the findings suggest that households respond to macroeconomic changes 

rationally and adaptively by emphasising risk management and liquidity during periods of 

uncertainty and adjusting their investment decisions according to prevailing return 
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1    Johdanto 

 

Viime vuosien aikana makrotaloudellinen toimintaympäristö on muuttunut merkittävästi. 

Suomessa koettiin vuosina 2015–2021 pitkä matalien korkojen ajanjakso, joka lisäsi 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 vielä vuoden 2022 alussa 

negatiivinen, mutta vuoden lopussa se oli noussut jo kolmeen prosenttiin. Samaan aikaan 

pankkien maksamat talletuskorot kasvoivat, mikä nosti säästämisen tuotto-odotuksia. (Suomen 

Pankki 2025b) Samanaikaisesti inflaatio kiihtyi poikkeuksellisen korkealle tasolle ja kuluttajien 

luottamusindikaattori heikkeni, mikä heijastui kuluttajien kulutus- ja säästämispäätöksiin 

(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 

vähensivät kotitalouksien käytettävissä olevia tuloja ja lisäsivät varovaisuutta kulutuksessa 

(Tilastokeskus 2023b). Lisäksi alueen väestörakenne sekä rajaliikenteen ja -kaupan hiipuminen 

ovat heikentäneet kuluttajien luottamusta (Tilastokeskus 2025a). Samalla monet kotitaloudet 

ovat kuitenkin hyödyntäneet korkeampia talletuskorkoja ja siirtäneet varallisuuttaan 

matalariskisiin säästämistuotteisiin, mikä näkyy Kaakkois-Suomen kotitalouksien kasvaneina 

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

1.1 Tutkimuksen tausta 

Aiempi tutkimuskirjallisuus tarjoaa vahvan teoreettisen perustan kuluttajien säästämis- ja 

sijoituskäyttäytymisen ymmärtämiseen. Kansainväliset tutkimukset osoittavat, että kuluttajien 

päätöksiin vaikuttavat keskeisesti muun muassa korkotaso, inflaatio ja sijoitusmarkkinoiden 

kehitys. Esimerkiksi korkojen noustessa kotitaloudet vähentävät tyypillisesti riskipitoisia 

sijoituksia ja siirtävät varojaan turvallisempiin kohteisiin, kuten talletuksiin, kun taas 

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

Modiglianin kehittämä elinkaariteoria on yksi säästämiskäyttäytymisen keskeisimmistä 

teoreettisista lähtökohdista. Teorian mukaan yksilöt pyrkivät tasaamaan kulutustaan 
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elinkaarensa aikana suhteessa tuloihinsa ja tulevaisuuden odotuksiin. Säästäminen ei ole siis 

satunnaista, vaan sidoksissa elämäntilanteeseen, tulotasoon ja taloudelliseen epävarmuuteen. 

(Modigliani & Brumberg 1954; Deaton 2005, 91–96) Browning ja Lusardi (1996) täydentävät 

tätä näkökulmaa toteamalla, että säästämiskäyttäytyminen perustuu sekä rationaaliseen 

kulutuksen suunnitteluun että varovaisuussäästämiseen, jossa epävarmuus tulevista tuloista 

lisää säästämishalukkuutta. 

Sijoituskäyttäytymisen tutkimuksen perustana toimii perinteinen rahoitusteoria, joka 

tarkastelee, miten sijoittajat tekevät päätöksiä epävarmuuden ja riskin vallitessa. Markowitzin 

(1952) kehittämä moderni portfolioteoria loi perustan rationaalisen sijoittajan mallille, jossa 

sijoittaja voi saavuttaa optimaalisen riskin ja tuoton suhteen hajauttamalla varallisuutensa 

useisiin eri sijoituskohteisiin. Portfolioteorian mukaan sijoitussalkun kokonaisriskiä voidaan 

pienentää yhdistämällä sijoituskohteita, joiden tuotot korreloivat mahdollisimman vähän 

keskenään, jolloin hajautushyöty maksimoituu. Sijoittajan päätöksentekoa voidaan kuvata 

myös odotetun hyödyn teorialla, jonka mukaan yksilö valitsee sijoituskohteet, jotka 

maksimoivat hänen odotetun hyötynsä tietyllä riskitasolla (von Neumann & Morgenstern 2007, 

1–31). 

 

Perinteinen rahoitusteoria olettaa sijoittajien käyttäytyvän rationaalisesti, mutta 1900-luvun 

lopulla käyttäytymistaloustiede alkoi haastaa tätä oletusta. Guiso, Haliassos ja Jappelli (2002) 

tarkastelevat, miten muun muassa makrotaloudelliset olosuhteet vaikuttavat kotitalouksien 

sijoituspäätöksiin. Heidän tutkimuksensa mukaan sijoituskäyttäytymiseen vaikuttavat niin 

varallisuusasema, ikä ja koulutustaso kuin myös taloudellinen epävarmuus ja 

rahoitusmarkkinoiden kehitys. Tästä voi päätellä, että kotitalouksien säästämis- ja 

sijoituskäyttäytyminen muodostuu yksilöllisten ominaisuuksien, riskiasenteiden sekä 

makrotaloudellisten tekijöiden yhteisvaikutuksesta. 

 

Suomessa tutkimus on perinteisesti keskittynyt säästämis- ja sijoitustuotteiden arvon 

kehitykseen sekä varallisuusrakenteen tarkasteluun. Vähemmälle ovat kuitenkin jääneet 

tutkimukset siitä, miten makrotalouden muutokset, kuten korkojen ja inflaation vaihtelut, 

heijastuvat kuluttajien lyhyen aikavälin säästämis- ja sijoituspäätöksiin. Lisäksi alueelliset erot 

ovat jääneet vähäiselle huomiolle, vaikka esimerkiksi paikalliset taloudelliset olosuhteet ja 

väestörakenne voivat vaikuttaa merkittävästi siihen, miten kuluttajat reagoivat 
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makrotaloudellisten tekijöiden muuttuessa. (Suomen Pankki 2025c; Suomen Tietotoimisto 

2025) 

 

1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset 

 

Tämän tutkielman tavoitteena on selvittää, miten erilaiset makrotaloudelliset muuttujat 

vaikuttavat Kaakkois-Suomen Osuuspankin asiakkaiden säästämiseen ja sijoittamiseen. 

Tutkimus tuottaa tietoa siitä, miten talletusten ja sijoitusten välinen suhde muuttuu eri 

taloudellisissa tilanteissa ja millaisia merkkejä aineistosta on löydettävissä 

riskinottohalukkuuden muutoksista. Tutkielmassa vastataan seuraavaan 

päätutkimuskysymykseen: 

• Miten erilaiset makrotaloudelliset tekijät vaikuttavat Kaakkois-Suomen Osuuspankin 

henkilöasiakkaiden säästämis- ja sijoituskäyttäytymiseen? 

Päätutkimuskysymystä tarkentavia ja täsmentäviä alatutkimuskysymyksiä ovat seuraavat: 

• Miten korkotason muutokset vaikuttavat asiakkaiden varojen kohdentumiseen 

talletuksiin ja sijoitustuotteisiin? 

• Miten inflaation muutos näkyy rahastomerkintöjen ja -lunastusten määrässä? 

• Miten OMXHPI-indeksin tuotto ja kehitys vaikuttavat rahastojen merkintä- ja 

lunastusmääriin? 

• Onko kuluttajien luottamuksen heikkeneminen yhteydessä riskisijoituksista 

vetäytymiseen? 

 

Alatutkimuskysymykset syventävät päätutkimuskysymystä tarkastelemalla tarkemmin 

yksittäisten makrotaloudellisten muuttujien vaikutuksia säästämis- ja sijoituskäyttäytymiseen. 

Päätutkimuskysymyksellä arvioidaan, kuinka merkittävästi makrotaloudelliset tekijät ohjaavat 

kuluttajien päätöksiä. Tutkimuskysymykset tuottavat tietoa siitä, miten Kaakkois-Suomen 

Osuuspankin henkilöasiakkaat sijoittavat ja säästävät taloudellisten muutosten keskellä, sekä 

siitä, mitkä tuotteet vastaavat eri tilanteissa parhaiten asiakkaiden tarpeisiin. 
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1.3 Tutkimusmenetelmä 

Tutkielma toteutetaan kvantitatiivisena eli määrällisenä tutkimuksena. Menetelmällisesti 

tutkimus etenee kolmessa vaiheessa. Ensimmäisessä vaiheessa tehdään kuvaileva analyysi, 

jonka avulla havainnollistetaan Kaakkois-Suomen Osuuspankin henkilöasiakkaiden 

säästämisen ja sijoittamisen kehitystä ajassa sekä eri instrumenttien osuuksia. Toisessa 

vaiheessa tarkastellaan muuttujien välisiä riippuvuuksia makrotaloudellisten muuttujien ja 

säästö- sekä sijoitusvirtojen välillä. Kolmannessa vaiheessa tehdään usean muuttujan lineaariset 

regressioanalyysit, joiden avulla tarkastellaan makrotaloudellisten muuttujien vaikutusta 

säästämis- ja sijoituskäyttäytymiseen. 

Tutkimuksen selittävinä muuttujina toimivat 12 kuukauden euriborkorko, inflaatio, OMXHPI-

indeksi sekä kuluttajien luottamusindikaattori. Selitettävinä muuttujina käytetään Kaakkois-

Suomen Osuuspankin asiakkaiden talletusvirtoja, sijoitusvirtoja ja lunastusvirtoja, mikä 

mahdollistaa varojen liikkeiden tarkastelun eri säästö- ja sijoitusinstrumenttien välillä. 

Tutkimus rajataan koskemaan Kaakkois-Suomen Osuuspankin henkilöasiakkaita. 

Tarkastelussa hyödynnetään kuukausi- ja vuositasoista dataa ajanjaksolta 2020–2024. Aineisto 

sisältää tiedot siitä, kuinka paljon varoja on talletettu käyttö- ja säästötileille sekä tuotto- ja 

tavoitetileille, ja kuinka paljon varoja on sijoitettu ja lunastettu valituista 

sijoitusinstrumenteista. Tutkimuksen kohteena olevia sijoitusinstrumentteja ovat lyhyen koron 

rahastot, pitkän koron rahastot, indeksirahastot sekä osakerahastot. Selittävien muuttujien 

osalta rajaus keskittyy nimenomaan makrotaloudellisiin tekijöihin. Työssä ei siten tarkastella 

yksittäisten asiakkaiden demografisia taustatekijöitä, esimerkiksi sukupuolta tai koulutustasoa, 

koska tutkimuksen painopiste on makrotaloudellisissa tekijöissä ja niiden vaikutussuhteissa. 

Lisäksi tutkimuksen ulkopuolelle rajataan mikro- ja käyttäytymistaloustieteelliset selitysmallit 

sekä psykologiset tekijät, vaikka ne tunnustetaan tärkeiksi sijoituskäyttäytymisen selittäjiksi 

aiemman kirjallisuuden perusteella (Kahneman & Tversky 1979; Thaler 1999; Baker & 

Ricciardi 2014). Näin tutkimuksen tavoitteena on tarjota määrällinen, makrotaloudellisiin 

muuttujiin perustuva analyysi alueellisen säästämis- ja sijoituskäyttäytymisen kehityksestä 

Kaakkois-Suomessa vuosina 2020–2024. 



 5 

1.4 Tutkimuksen rakenne 

Tutkielman ensimmäisessä luvussa esitellään tutkimuksen tausta sekä määritellään 

tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymykset ja rajaukset. Toisessa luvussa keskitytään 

tutkimuksen teoreettiseen viitekehykseen ja aiempaan kirjallisuuteen. Luvussa esitellään 

keskeisiä teorioita, joilla säästämis- ja sijoituskäyttäytymistä on aiemmin selitetty. 

Kolmannessa luvussa tarkastellaan puolestaan empiiristä tutkimusta, joka liittyy 

makrotaloudellisten tekijöiden vaikutuksiin sijoittamiseen ja säästämiseen. 

Neljännessä luvussa kuvataan tutkimuksen aineisto ja menetelmät. Tässä luvussa esitellään 

Kaakkois-Suomen Osuuspankilta saatu aineisto, kerrotaan aineiston käsittelyyn liittyvistä 

vaiheista sekä määritellään käytetyt makrotaloudelliset muuttujat. Lisäksi luvussa avataan 

tutkimusmenetelmällinen lähestymistapa, joka sisältää kuvailevan analyysin, korrelaatioiden 

tarkastelun sekä regressioanalyysit. Seuraavassa luvussa esitetään näiden tilastollisten 

menetelmien sekä tutkimuksen empiiriset tulokset ja niiden analyysi. 

Viimeinen, kuudes luku kokoaa yhteen tutkimuksen keskeiset havainnot ja johtopäätökset. 

Luvussa tuloksia tulkitaan suhteessa tutkimuskysymyksiin ja asetettuun teoreettiseen 

viitekehykseen. Luvussa arvioidaan myös tutkimuksen luotettavuutta, aineiston ja menetelmien 

rajoitteita sekä tulosten yleistettävyyttä. Lisäksi luvussa esitetään ehdotuksia mahdollisille 

jatkotutkimusaiheille, jotka voisivat syventää ymmärrystä makrotaloudellisten tekijöiden ja 

kotitalouksien säästämis- ja sijoituskäyttäytymisen välisestä suhteesta. 
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2   Säästämisen ja sijoittamisen teoria  

 

Tässä luvussa käsitellään säästämisen ja sijoittamisen teorioita, jotka muodostavat tutkielman 

teoreettisen perustan kuluttajien taloudellisen käyttäytymisen ymmärtämiseksi. Luvussa 

tarkastellaan ensin keskeisiä säästämisen talousteorioita, jotka selittävät kuluttajien päätöksiä 

kuluttaa tai säästää eri elämänvaiheissa. Tämän jälkeen perehdytään sijoitusteorioihin, jotka 

kuvaavat kuluttajien päätöksentekoa riskin, tuoton ja markkinoiden tehokkuuden 

näkökulmasta. 

 

2.1 Säästämisen talousteoriat 

 

Säästämisen teorioiden keskiössä on yksilön pyrkimys tasapainottaa kulutusta elinkaarensa 

aikana sekä varautua tulevaisuuden epävarmuuksiin. Klassinen lähestymistapa säästämisen 

selittämiseen juontaa juurensa John Maynard Keynesin (1937) ajatuksiin, joiden mukaan 

kulutuksen määrä riippuu pääasiassa nykyisistä tuloista. Hänen mukaansa yksilöiden kulutus 

kasvaa tulojen kasvaessa, mutta ei samassa suhteessa, sillä osa tuloista säästetään. Keynesin 

teorian ytimessä on rajakulutusalttius, joka kertoo, kuinka suuri osa lisätuloista käytetään 

kulutukseen ja kuinka paljon säästetään. 

 

Keynesiläistä ajattelua lähdettiin kehittämään eteenpäin 1900-luvun puolessa välissä, jolloin 

säästämistä alettiin tarkastella hetkellisen tulotason sijaan koko elinkaaren näkökulmasta. 

Modiglianin ja Brumbergin (1954) esittämä elinkaarihypoteesi on yksi keskeisimmistä 

säästämisen teorioista. Teorian mukaan yksilö suunnittelee kulutuksensa ja säästämisensä koko 

elinkaarensa ajaksi siten, että hänen kulutustasonsa pysyy mahdollisimman vakaana eri 

elämänvaiheissa. Elinkaarihypoteesi siis olettaa, että yksilö maksimoi elinaikaisen hyötynsä 

käytettävissä olevien resurssien rajoissa. Kulutuksen määrä riippuu siten paitsi nykyisistä 

tuloista, mutta myös odotetuista tulevista tuloista ja varallisuudesta. (Modigliani & Brumberg 

1954; Deaton 2005, 91–96) 

 

Säästämiskäyttäytymisen teorioihin kuuluu myös varovaisuussäästämisen teoria, joka selittää 

säästämistä tulevaisuuden epävarmuudella. Leland (1968) ja myöhemmin Carroll 

(1997) osoittivat, että ihmiset säästävät enemmän, kun he kokevat tulonsa tai elämäntilanteensa 

epävarmaksi. Varovaisuussäästämisen motiivina on siis turvautua säästöihin odottamattomien 
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menojen, työttömyyden tai sairauden varalta. Tämä teoria täydentää elinkaarihypoteesia 

tuomalla esiin, että säästäminen ei aina ole pelkkää kulutuksen tasaamista, vaan myös 

riskienhallintaa tulevaisuutta varten. 

 

Myöhemmässä tutkimuksessa on yhdistetty näitä teorioita ja huomioitu myös 

käyttäytymistieteellisiä tekijöitä. Viime vuosikymmeninä behavioraalinen taloustiede on 

laajentanut säästämisen tutkimusta ottamalla huomioon myös psykologiset ja sosiaaliset tekijät. 

Thaler ja Shefrin (1981) kuvasivat niin sanotun itsehillintämallin, jossa yksilön päätöksiä 

ohjaavat sekä lyhyen aikavälin mielijohteet että pitkän aikavälin tavoitteet. Säästäminen ei siis 

perustu aina rationaaliseen optimointiin, vaan siihen vaikuttavat muun muassa tunteet ja 

kognitiiviset vinoumat. 

 

2.2 Sijoitusteoriat 

 

Sijoitusteoriat pyrkivät selittämään, miten yksilöt tekevät päätöksiä epävarmuuden ja riskin 

vallitessa sekä miten markkinat muodostavat hintoja. Sijoitusteorioiden perusta 

on perinteisessä rahoitusteoriassa, jonka keskeinen oletus on sijoittajien rationaalisuus ja 

markkinoiden tehokkuus. Faman (1970) kehittämä tehokkaiden markkinoiden hypoteesi 

olettaa, että kaikki saatavilla oleva informaatio heijastuu välittömästi arvopapereiden hintoihin, 

jolloin yksittäinen sijoittaja ei voi systemaattisesti voittaa markkinoita ilman ylimääräistä 

riskiä. Tällöin sijoittamisen kannattavuus perustuu ensisijaisesti riskinottohalukkuuteen eikä 

informaation epäsymmetriaan. 

 

Perinteisessä rahoitusteoriassa korostetaan myös hajauttamisen merkitystä riskienhallinnassa. 

Yksilön päätöksentekoa voidaan kuvata odotetun hyödyn teorialla, jonka mukaan sijoittajat 

valitsevat sijoituskohteet, jotka maksimoivat heidän odotetun hyötynsä tietyllä 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 ytimessä on ajatus, että sijoitussalkun 

kokonaisriskiä voidaan pienentää yhdistämällä eri sijoituskohteita, joiden tuotot korreloivat 

mahdollisimman vähän keskenään, jolloin hajautushyöty maksimoituu. 
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3   Makrotaloudelliset tekijät ja käyttäytyminen 

 

Kotitalouksien säästämis- ja sijoituskäyttäytymiseen vaikuttaa voimakkaasti 

makrotaloudellinen ympäristö. Korkotaso, inflaatio, kuluttajien luottamus ja 

osakemarkkinoiden kehitys muokkaavat sitä, miten kotitaloudet arvioivat riskejä, tuottoja ja 

omaa taloudellista turvallisuuttaan. Näin ollen makrotaloudelliset tekijät ohjaavat kuluttajien 

päätöksiä ja niiden vaikutukset näkyvät niin säästämisen motiiveissa kuin 

sijoitusaktiivisuudessakin. Tässä luvussa tarkastellaan, miten korkotason muutokset, hintatason 

kehitys, kuluttajien luottamus sekä osakemarkkinoiden vaihtelut yhdessä selittävät 

kotitalouksien säästämis- ja sijoituskäyttäytymistä muuttuvassa talousympäristössä.  

 

3.1 Korkotason vaikutus 

 

Korkotaso kuvaa rahan ajallista hintaa eli lainarahan käytöstä maksettavaa kustannusta sekä 

sijoitetulle pääomalle saatavaa tuottoa tietyn ajanjakson aikana. Korko voidaan siten ymmärtää 

hintana, joka maksetaan rahan lainaamisesta, tai tuottona, jonka sijoittaja saa luovuttaessaan 

varansa toisen käyttöön. (Mishkin 2016, s. 111–112) Suomessa yleisesti käytetty viitekorko on 

euroalueen pankkien välinen viitekorko euribor eli Euro Interbank Offered Rate, jota 

hyödynnetään 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. Näistä 12 kuukauden euribor on yksi suosituimmista 

viitekoroista, ja sitä käytetään laajalti muun muassa asuntolainojen hinnoittelussa. (OP Media 

2022; Suomen Pankki 2025a)  

 

Korkotaso on yksi keskeisimmistä taloudellisista muuttujista, joka vaikuttaa kotitalouksien 

säästämis- ja sijoituspäätöksiin sekä riskinottohalukkuuteen. Korkojen noustessa talletusten ja 

muiden matalariskisten sijoitusten tuotto-odotukset paranevat, mikä tekee niistä 

houkuttelevampia suhteessa riskillisempiin sijoituskohteisiin. Vastaavasti matalan korkotason 

aikana turvallisten sijoitusten tuotot heikkenevät, mikä kannustaa kotitalouksia hakemaan 

korkeampaa tuottoa riskillisemmistä tuotteista, kuten esimerkiksi osakkeista ja rahastoista. 
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Näin korkotason voidaan ajatella toimivan paitsi ajan, myös riskin hinnoittelun keskeisenä 

välineenä. (Mishkin 2016, 131–171) 

 

Korkotason vaikutus riskinottoon voidaan ymmärtää erityisesti portfolioteorian ja odotetun 

hyödyn teorian näkökulmasta. Modernin portfolioteorian mukaan sijoittaja hajauttaa 

varallisuutensa siten, että odotettu tuotto ja riski ovat tasapainossa hänen riskinsietokykynsä ja 

tuotto-odotustensa mukaisesti (Markowitz 2008, 15–19). Tästä voi päätellä, että kun 

riskittömämpien sijoitusten tuotto nousee, riskillisten sijoitusten suhteellinen houkuttelevuus 

vähenee ellei riskillisten sijoitusten tarjoama lisätuotto ole riittävän hyvä kompensoidakseen 

riskin. Matalan korkotason aikana riskipreemioiden merkitys kuitenkin kasvaa, mikä lisää 

kotitalouksien halukkuutta sijoittaa esimerkiksi osakkeisiin ja rahastoihin tuotto-odotusten 

parantamiseksi (Campbell 2006, 1554–1560). Odotetun hyödyn teorian näkökulmasta 

korkotason lasku lisää riskinottoa erityisesti sijoittajilla, joilla on korkea riskinsietokyky. Kun 

riskittömän tuoton taso pienenee, sijoittajat ovat valmiimpia ottamaan lisäriskiä saavuttaakseen 

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

 

Suomessa korkotaso on kokenut merkittäviä vaihteluita viime vuosina (kuvio 1). Vuosien 2015-

2021 aikana elettiin poikkeuksellisen matalien ja jopa negatiivisten korkojen aikaa, mikä 

vähensi talletusten tuottavuutta ja lisäsi kiinnostusta sijoitusrahastoihin ja muihin 

riskillisempiin instrumentteihin (Tilastokeskus 2023a; Suomen Pankki 2025a). Vuonna 2022 

Euroopan keskuspankki alkoi kuitenkin kiristää rahapolitiikkaansa inflaation hillitsemiseksi, 

minkä seurauksena 12 kuukauden euribor nousi negatiivisesta tasosta yli kolmeen prosenttiin 

vuoden loppuun mennessä. Tämä muutos näkyi nopeasti kotitalouksien käyttäytymisessä, kun 

säästämisen suosio kasvoi ja kiinnostus etenkin määräaikaistalletuksia kohtaan lisääntyi 

(Suomen Pankki 2023). Kaakkois-Suomessa korkotason nousu vaikutti erityisen voimakkaasti, 

sillä alueella on korkea velkaantuneisuus ja suuri asuntovelallisten osuus (Tilastokeskus 

2024a). Toisaalta alueen kotitaloudet hyötyivät talletuskorkojen noususta ja alkoivat siirtää 

varojaan tuottavampiin säästötuotteisiin, kuten määräaikaistileille 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 kuluttajahintaindeksillä, joka kuvaa Suomessa asuvien kotitalouksien ostamien 

tavaroiden ja palveluiden hintakehitystä. Indeksi lasketaan painottamalla eri hyödykkeiden 

hintamuutokset niiden kulutusosuuksien mukaisesti. (Tilastokeskus 2025b) 

tutki ja kirjoita 

Inflaatio vaikuttaa suoraan säästämisen ja sijoittamisen kannattavuuteen, koska se pienentää 

nimellisten säästöjen reaaliarvoa. Kun hintataso nousee, rahan todellinen arvo laskee, ja 

kotitaloudet etsivät vaihtoehtoisia tapoja säilyttää varallisuutensa arvo. Näin ollen matalan 

inflaation aikana talletukset ja muut matalariskisemmät sijoitukset ovat houkuttelevia, kun 

taas korkean inflaation aikana sijoittajat suosivat useammin reaaliomaisuuteen ja riskillisiin 

rahoitusinstrumentteihin sidottuja sijoituksia, kuten osakkeita ja kiinteistöjä. (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, säästäminen menettää houkuttelevuuttaan ja 

sijoittajat suuntaavat varojaan riskillisempiin sijoituksiin. Korkea reaalikorko vastaavasti 

kannustaa säästämiseen, sillä tulevien tulojen ostovoima kasvaa. Reaalituotto puolestaan kuvaa 
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sijoituksen todellista tuottoa inflaation jälkeen. Korkean inflaation aikana kiinteätuottoiset 

sijoitukset, kuten talletukset ja joukkovelkakirjat, menettävät houkuttelevuuttaan, koska niiden 

tuotot eivät pysy hintojen nousun tahdissa. Historiallisesti osakkeet ja reaalivarallisuus ovat 

tarjonneet paremman suojan inflaatiota vastaan. (Mishkin 2016, 73–82; Campbell 2006, 1554–

1560) 

 

Käyttäytymistaloustieteen näkökulmasta inflaatio ei vaikuta sijoittajiin pelkästään 

taloudellisena ilmiönä, vaan myös psykologisesti. Kotitaloudet tulkitsevat hintojen nousua 

arjen kautta. Esimerkiksi energian ja ruoan kallistuminen tuntuu usein voimakkaammalta kuin 

tilastollinen inflaatioluku osoittaa. Tämän seurauksena kuluttajat voivat ylireagoida 

inflaatiouutisiin, mikä voi johtaa varovaisuuden lisääntymiseen tai hätiköityihin 

sijoituspäätöksiin. Suomessa inflaation kiihtyessä on havaittu samanaikaisesti sekä 

varovaisuussäästämisen kasvua että lisääntynyttä kiinnostusta sijoittamiseen, mikä kuvastaa 

epävarmuuden kaksijakoista vaikutusta. (Bodie 1976, 459–470; Bekaert & Wang 2010, 755–

806) 

 

Suomessa inflaatio kiihtyi voimakkaasti vuonna 2022 energian hinnan nousun ja geopoliittisen 

epävarmuuden seurauksena, saavuttaen korkeimman tasonsa sitten 1980-luvun (kuvio 2). 

Kuluttajahintaindeksin vuotuinen nousuvauhti ylitti kahdeksan prosenttia kesällä 2022, mikä 

heikensi kotitalouksien ostovoimaa ja muutti merkittävästi säästämis- ja sijoituskäyttäytymistä 

(Tilastokeskus 2025b; Suomen Pankki 2025a). Kaakkois-Suomessa inflaation vaikutukset 

korostuivat alueen rakenteellisten erityispiirteiden vuoksi. Alueen kotitaloudet sopeutuivat 

tilanteeseen lisäämällä säästämistä ja vähentämällä riskillisten sijoitusten osuutta. 

(OP Kaakkois-Suomi 2024) 

 

Kuvio 2. Kuluttajahintaindeksin kehitys Suomessa 2020-2024 (Tilastokeskus 2025b). 
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3.3 Kuluttajien luottamus ja taloudellinen epävarmuus 

 

Kuluttajien luottamus kuvaa kotitalouksien käsityksiä ja odotuksia omasta sekä Suomen 

taloudesta. Se toimii keskeisenä indikaattorina kotitalouksien taloudellisesta optimismista tai 

pessimismistä ja vaikuttaa kuluttajien kulutus-, säästämis- ja sijoituspäätöksiin. Suomessa 

luottamusta mitataan Tilastokeskuksen kuluttajien luottamusindikaattorilla, joka perustuu 

kuukausittain toteutettavaan kyselyyn. Kyselyssä kartoitetaan kotitalouksien arviot ja odotukset 

taloudellisesta tilanteesta, työllisyydestä ja rahankäytöstä. Luottamusindikaattorin neljä 

pääosatekijää ovat kuluttajan oma talous nyt, oma talous 12 kuukauden kuluttua, Suomen talous 

12 kuukauden kuluttua ja rahankäyttö kestotavaroihin seuraavan 12 kuukauden aikana 

verrattuna edelliseen vuoteen. Kunkin osa-alueen saldoluku saadaan vähentämällä kielteisten 

vastausten osuus myönteisistä, ja luottamusindikaattori on näiden keskiarvo. Arvot voivat 

vaihdella -100:n ja +100:n välillä, missä positiivinen lukema kertoo myönteisistä ja 

negatiivinen pessimistisistä näkemyksistä taloudesta. (Tilastokeskus 2025a) 

 

Kuluttajien luottamus toimii keskeisenä indikaattorina talouden tulevaisuuden näkymistä ja 

vaikuttaa kotitalouksien säästämis- ja sijoituskäyttäytymiseen. Vahva luottamus kertoo 

optimismista tulevaisuuden suhteen, mikä lisää halukkuutta kuluttaa ja investoida. Heikon 

luottamuksen aikana kulutus puolestaan lykkääntyy ja säästäminen kasvaa, usein 

varovaisuussäästämisen muodossa, ja riskillisten sijoitusten kysyntä heikkenee. Tämä 

käyttäytyminen noudattaa varovaisuussäästämisen teoriaa, jonka mukaan epävarmuus tulevista 

tuloista ja talouskehityksestä kannustaa kotitalouksia kasvattamaan säästöjään riskien varalta. 

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

 

Taloudellisen epävarmuuden kasvu vähentää kotitalouksien riskinottohalukkuutta ja ohjaa 

varoja matalariskisiin ja likvideihin sijoituskohteisiin (Guiso et al. 2002, 27–38). Tämä 

käyttäytyminen on yhdenmukaista modernin portfolioteorian kanssa, jonka mukaan sijoittajat 

sopeuttavat salkkunsa riskitasoa odotetun tuoton ja riskin suhteen muuttuessa. Vastaavasti 

positiivisen talousnäkymän vallitessa kotitaloudet kasvattavat sijoituksiaan osakkeisiin ja 

muihin riskipitoisempiin kohteisiin, kun odotettu tuotto kompensoi riskiä. (Markowitz 2008 

15–50) 
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Suomessa kuluttajien luottamus on viime vuosina vaihdellut poikkeuksellisen voimakkaasti 

esimerkiksi korkojen nousun, geopoliittisten jännitteiden ja energiamarkkinoiden muutosten 

seurauksena. Vuonna 2020 koronapandemia aiheutti kuluttajien luottamuksen romahduksen 

keväällä, mutta luottamus elpyi loppuvuotta kohti, kun rajoituksia lievennettiin. Luottamus 

jatkoi kasvamistaan seuraavana vuonna ja nousikin poikkeuksellisen vahvaksi. Kuitenkin 

vuonna 2022 tilanne kääntyi, kun inflaation kiihtyminen, korkojen nousu ja geopoliittinen 

epävarmuus painoivat kuluttajien luottamuksen matalaksi. Tämä heikensi halukkuutta kuluttaa 

ja tehdä suuria hankintoja sekä lisäsi varovaisuussäästämistä. Luottamuksen taso pysyi 

matalana myös vuosina 2023–2024, vaikka yksittäisiä parannuksia nähtiinkin erityisesti omaan 

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

 

Korkojen voimakas nousu yhdistettynä korkeaan inflaatioon on vaikuttanut merkittävästi 

kuluttajien luottamukseen ja taloudelliseen turvallisuuden tunteeseen Suomessa. Kaakkois-

Suomessa korkotason ja epävarmuuden vaikutukset ovat korostuneet alueen taloudellisen 

rakenteen vuoksi, mikä on osaltaan lisännyt taloudellista epävarmuutta ja siten heikentänyt 

luottamusta (Tilastokeskus 2025a; Aavistus 2019). Samalla korkotason nousu on kuitenkin 

kannustanut osaa kotitalouksista kasvattamaan talletuksiaan ja vähentämään velkaantumistaan, 

mikä on näkynyt Kaakkois-Suomen Osuuspankin asiakkaiden säästämisaktiivisuuden kasvuna 

(OP Kaakkois-Suomi 2024). Alueella on havaittavissa siirtymistä varovaisempaan 

sijoituskäyttäytymiseen, mikä osoittaa, että korkotason ja luottamuksen välinen yhteys on 

Kaakkois-Suomessa erityisen vahva. Taloudellisen epävarmuuden lisääntyessä kotitaloudet 

painottavat turvallisuutta ja likviditeettiä säästämis- ja sijoituspäätöksissään. 

Kuvio 3. Kuluttajien luottamusindikaattori Etelä-Suomessa 2020-2024 (Tilastokeskus 2025a). 
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3.4 Osakemarkkinoiden kehitys ja sijoitusaktiivisuus 

 

Osakemarkkinoiden kehitys on keskeinen tekijä, joka ohjaa sijoittajien käyttäytymistä ja 

sijoitusaktiivisuutta. Sijoittajat odottavat saavansa korvausta ottamastaan riskistä, ja osakkeet 

tarjoavat pitkällä aikavälillä keskimäärin korkeamman tuoton kuin matalariskisemmät 

sijoitusmuodot, kuten esimerkiksi talletukset (Markowitz 2008, 15–50; Guiso et al. 2002, 27–

38). Markkinoiden kehitys vaihtelee kuitenkin taloussuhdanteiden, rahapolitiikan ja globaalien 

tapahtumien mukaan, mikä heijastuu sijoittajien luottamukseen, riskinottoon ja 

päätöksentekoon. Optimistiset näkymät osakemarkkinoilla saavat sijoittajat ottamaan 

enemmän riskejä, kun taas puolestaan laskumarkkinat ja taloudellinen epävarmuus ohjaavat 

varoja turvallisempina pidettyihin kohteisiin, kuten talletuksiin tai korkosijoituksiin. 

(Browning & Lusardi 1996, 1797–1803) 

 

Osakemarkkinoiden kehitys vaikuttaa kotitalouksien sijoituspäätöksiin paitsi lyhyellä myös 

pitkällä aikavälillä. Pitkällä aikavälillä osakkeet muodostavat tärkeän osan varallisuuden 

kasvattamisen strategiaa, erityisesti sijoittajille, joilla on pitkä sijoitushorisontti ja kyky sietää 

tuoton vaihtelua. Taloudellisen epävarmuuden ja markkinavaihteluiden keskellä osakkeet 

toimivat keskeisenä keinona turvata varallisuuden reaaliarvo, vaikka lyhyen aikavälin riskit 

voivat olla merkittäviä. Markkinat ja sijoittajat muodostavat keskinäisen vuorovaikutussuhteen, 

sillä markkinoiden liikkeet muokkaavat sijoittajien käyttäytymistä, mutta myös sijoittajien 

odotukset ja reaktiot vaikuttavat markkinoiden kehitykseen. Näin ollen osakemarkkinoiden 

ymmärtäminen edellyttää sekä talousteoreettista että käyttäytymistieteellistä näkökulmaa, jotka 

yhdessä selittävät sijoitusaktiivisuuden vaihteluita muuttuvassa talousympäristössä. (Campbell 

2006, 1553–1603) 

 

Suomessa osakesijoittamisen suosio on kasvanut selvästi 2010-luvun lopulta lähtien. 

Digitalisaatio, mobiilipalveluiden ja kaupankäyntialustoiden kehitys sekä matalat 

kaupankäyntikustannukset ovat madaltaneet kynnystä sijoittamiseen, ja erityisesti nuoremmat 

ikäryhmät ovat aktivoituneet osakemarkkinoilla. Lisäksi matala korkotaso vuosina 2015–2021 

lisäsi sijoittajien halua hakea tuottoa osakemarkkinoilta. (Tilastokeskus 2021; Tilastokeskus 

2024b) Vuonna 2022 markkinaympäristö muuttui kuitenkin nopeasti, kun inflaation 

kiihtyminen, korkojen nousu ja geopoliittinen epävarmuus laskivat osakekursseja ja hillitsivät 

sijoitusaktiivisuutta (kuvio 4). Osa kotitalouksista siirsi varojaan korkosijoituksiin ja 
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määräaikaistalletuksiin, kun taas pitkäjänteisemmät sijoittajat näkivät kurssilaskun 

mahdollisuutena lisätä osakepainoa (Suomen Pankki 2023). Tämä näkyi myös Kaakkois-

Suomessa, jossa kotitaloudet siirsivät varojaan rahastoista ja osakkeista korkosijoituksiin ja 

määräaikaistalletuksiin (OP Kaakkois-Suomi 2024). Näin ollen Kaakkois-Suomen 

kotitalouksien sijoitusaktiivisuus on viime vuosina vaihdellut korkotason, inflaation ja yleisen 

talousluottamuksen mukaan, heijastaen Suomen laajempaa taloudellista kehitystä, mutta 

korostetun alueellisin piirtein. 

 

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

 

Tässä luvussa kuvataan tutkimuksessa käytetyt menetelmät sekä aineiston hankinta ja käsittely. 

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisella eli määrällisellä tutkimusmenetelmällä, joka soveltuu 

numeerisen aineiston analysointiin ja muuttujien välisten yhteyksien tarkasteluun. Tässä 

tutkimuksessa analyysi toteutetaan Spearmanin korrelaatiotestin ja usean muuttujan lineaarisen 

regressioanalyysin avulla. Aineiston käsittely ja tilastolliset analyysit on suoritettu Stata/SE 

19.0 -ohjelmistolla, ja tulokset on esitetty kuvioiden ja taulukoiden avulla havainnollisuuden 

varmistamiseksi. 

 

4.1 Tutkimusmenetelmät 

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisella eli määrällisellä tutkimusmenetelmällä. Kvantitatiivinen 

tutkimus perustuu havaintojen mittaamiseen sekä numeerisen aineiston tilastolliseen 

analysointiin, jonka avulla voidaan tarkastella muuttujien välisiä yhteyksiä, riippuvuuksia ja 

eroja. Menetelmän lähtökohtana on ilmiöiden kuvaaminen ja selittäminen objektiivisesti 

mitattavien suureiden kautta, minkä vuoksi se soveltuu erityisen hyvin esimerkiksi 

taloudellisten ja yhteiskunnallisten ilmiöiden tutkimukseen. (Hirsjärvi et al. 2009) 

Kvantitatiivinen lähestymistapa valittiin, koska tutkimuksen tavoitteena on selvittää 

makrotaloudellisten muuttujien, kuten korkotason, inflaation ja osakemarkkinoiden kehityksen, 

yhteyksiä OP Kaakkois-Suomen kotitalouksien säästämis- ja sijoituskäyttäytymiseen. Nämä 

ilmiöt ovat luonteeltaan numeerisia, ja niiden välisten yhteyksien tarkastelu edellyttää 

menetelmää, joka mahdollistaa sekä ajallisen vaihtelun että useiden muuttujien samanaikaisen 

tarkastelun. Kvantitatiivinen menetelmä tarjoaa mahdollisuuden havaintojen vertaamiseen, 

riippuvuuksien mittaamiseen sekä johtopäätösten tekemiseen suuremmasta aineistosta. 

Tutkimus aloitetaan kuvailevalla analyysilla, jossa tarkastellaan myös muuttujien välisiä 

korrelaatioita Spearmanin testillä. Lineaariset regressioanalyysit puolestaan täydentävät 

tuloksia mallintamalla selitettävän muuttujan ja selittävien muuttujien välistä riippuvuutta. 

Tässä tutkimuksessa käytetään usean muuttujan lineaarista regressiomallia, jossa 

makrotaloudelliset tekijät toimivat selittävinä muuttujina ja niiden vaikutusta arvioidaan 

säästämisen ja sijoittamisen näkökulmasta. Mallissa tarkastellaan, kuinka voimakkaasti kukin 
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selittävä muuttuja vaikuttaa selitettäviin muuttujiin ja miten hyvin malli selittää havaittua 

vaihtelua. Regressiomalli voidaan esittää seuraavasti: 

𝑦i =𝛽0+𝛽1𝑥1i+𝛽2𝑥2i+⋯+𝛽k𝑥ki+𝑒i 

jossa 

y = selitettävä muuttuja 

𝛽 = regressiokerroin 

x = selittävä muuttuja 

e = virhetermi 

 

Esimerkiksi pitkän koron rahastojen nettomerkintöjä selitettiin seuraavalla regressiomallilla: 

 

pitkakorkoi = 8804860 – 1024219 ⋅ omxhpiprosi – 81103 ⋅ inflaatioi + 488137 ⋅ euribor12i + 

10060 ⋅ luottamusetelai 

 

Tilastollinen merkitsevyys arvioidaan viiden prosentin riskitasolla, mikä on yleisesti 

hyväksytty raja taloustieteellisessä tutkimuksessa. (Kaakinen & Ellonen 2003) 

 

4.2 Tutkimusaineisto ja aineiston kerääminen  

Tutkimuksen aineisto koostuu Kaakkois-Suomen Osuuspankin anonymisoiduista 

kuukausitasoisista asiakastiedoista, jotka kuvaavat kotitalouksien säästämis- ja 

sijoituskäyttäytymistä vuosina 2020–2024. Aineisto sisältää kuukausittaiset arvot käyttö- ja 

säästötilien, tuotto- ja tavoitetilien sekä määräaikaisten tuottotilien talletuksista. Lisäksi 

mukana ovat rahastosijoitusten arvot, mukaan lukien lyhyen ja pitkän koron rahastot, 

indeksirahastot, osakerahastot sekä näiden muodostama kokonaissijoitusten arvo. Muuttujien 

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

 

Aineisto on esikäsitelty analyysia varten siten, että päiväkohtaiset tiedot on muunnettu 

kuukausisarjoiksi. Kuukausitason arvoksi määritettiin kuukauden viimeinen havainto, mikä 

yhtenäistää eri muuttujien aikatason ja tekee niistä vertailukelpoisia. Tämän jälkeen aineisto 

määriteltiin Stata-ohjelmistossa aikasarjamuotoon, mikä mahdollistaa esimerkiksi viiveiden, 

trendien ja ajallisten riippuvuuksien analysoinnin. 

Makrotaloudelliset selittävät muuttujat on kerätty virallisista tilastoista. Korkotason mittarina 

käytetään 12 kuukauden euriborkorkoa, inflaatiota mitataan kuluttajahintaindeksin 

muutoksilla, osakemarkkinoiden kehitystä kuvataan OMXHPI -indeksin muutoksilla ja 

kuluttajien luottamusindikaattorin tiedot saadaan Tilastokeskuksen tilastoista. Näiden 

muuttujien avulla voidaan arvioida, miten erilaiset makrotaloudelliset muuttujat vaikuttavat 

pankin asiakkaiden säästämis- ja sijoituskäyttäytymiseen kokonaisuudessaan.  

Aineiston rajaus keskittyy nimenomaan Kaakkois-Suomen Osuuspankin henkilöasiakkaisiin. 

Yritysasiakkaat rajataan tutkimuksen ulkopuolelle, samoin kuin yksittäisten asiakkaiden 

demografiset tekijät, sillä tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella makrotaloudellisten 

muuttujien yhteyksiä alueelliseen säästämis- ja sijoituskäyttäytymiseen. Tutkimus ei myöskään 
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käsittele käyttäytymistaloustieteellisiä selitysmalleja, vaikka niiden onkin osoitettu vaikuttavan 

kuluttajien säästämis- ja sijoituspäätöksiin (Kahneman & Tversky 1979; Thaler 1999). 

Aineistossa on otettava huomioon, että Etelä-Karjalan ja Kymenlaakson Osuuspankit 

fuusioituivat 01.05.2024 muodostaen Kaakkois-Suomen Osuuspankin. Fuusio näkyy säästö- ja 

sijoitustuotteiden arvojen nousuna vuoden 2024 aikana, minkä vuoksi muutokset eivät johdu 

pelkästään asiakkaiden käyttäytymisestä vaan myös organisaatiorakenteen muutoksesta. 

Lisäksi on huomioitava kotitalouksien käyttäytymisen viiveet, jotka voivat vaikuttaa tuloksiin. 

Aiemman tutkimuksen mukaan kotitaloudet eivät reagoi makrotaloudellisiin muutoksiin 

välittömästi, vaan päätöksenteossa esiintyy tyypillisesti viivettä, joka johtuu muun muassa 

riskikäsityksistä, tulojen ennakoitavuudesta ja talousosaamisesta, informaation hitaasta 

päivittymisestä ja talouslukutaidon vaihtelusta (Mankiw & Reis 2002; Sims 2003). 

Tutkimukset euroalueella osoittavat, että korkojen muutokset välittyvät talletus- ja 

sijoitusvirtoihin viiveellä, ja nopeimmin käyttäytyvät kotitaloudet ovat ne, joilla on vahvempi 

finanssiosaaminen (Darracq-Paries & Röttger 2019; Hoffmann & Schroeck 2010). Tässä 

tutkimuksessa ei kuitenkaan muodostettu ajallisia viiveitä, sillä aineisto ei sisällä demografisia 

tekijöitä, jolloin on hankala arvioida, kuinka paljon viivettä esiintyy juuri tällä joukolla. 

Viivästettyjä muuttujia ei siten olisi ollut mielekästä muodostaa, sillä niitä ei olisi voitu 

muodostaa luotettavasti. Siksi tutkimus tarkastelee, miten makrotalouden muutokset 

heijastuvat suoraan Kaakkois-Suomen Osuuspankin henkilöasiakkaiden säästämis- ja 

sijoituskäyttäytymiseen tarkastelujaksolla. 
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5   Tutkimuksen tulokset 

 

Tässä luvussa esitellään tutkimuksen tulokset. Aluksi tarkastellaan aineistoa kuvailevan 

analyysin avulla, minkä jälkeen siirrytään tarkastelemaan korrelaatioita Spearmanin 

korrelaatiotestillä. Lopuksi käydään läpi useiden muuttujien lineaaristen regressioanalyysien 

tulokset. 

 

5.1 Aineiston kuvailu 

Aineiston jakaumia tarkasteltiin ensin kuvailevien tunnuslukujen avulla. Sijoitus- ja 

säästämiskäyttäytymistä kuvaavat muuttujat ovat euromääräisiä ja tasoltaan suuria, minkä 

vuoksi niiden vaihtelu on huomattavaa (taulukko 2). Lisäksi on otettava huomioon, että 

makrotaloudelliset muuttujat ovat luonteeltaan prosentti- tai indeksimuotoisia, ja niiden 

vaihtelu on hyvin erilaista. Tutkimuksen aineisto koostuu kuukausittaisista havainnoista 

vuosilta 2020–2024, ja se sisältää sekä makrotaloudellisia muuttujia että Kaakkois-Suomen 

Osuuspankin henkilöasiakkaiden säästämis- ja sijoitustuotteita kuvaavia muuttujia.  

Säästämis- ja sijoitustuotteiden kehityksessä havaittiin selkeitä eroja eri tuoteryhmien välillä. 

Käyttö- ja säästötilien saldot kasvoivat tasaisesti vuosina 2020–2023, mutta vuoden 2024 alussa 

nähtiin merkittävä hyppäys, joka ei johdu makrotaloudellisista tekijöistä tai asiakkaiden 

käyttäytymismuutoksista, vaan pankin rakenteellisesta muutoksesta (kuvio 5). Etelä-Karjalan 

ja Kymenlaakson Osuuspankkien fuusio näkyy aineistossa huomattavana muutoksena sekä 

käyttö- ja säästötileillä että tavoite- ja tuottotileillä. Tämä rakenteellinen kasvu tulee huomioida 

tulosten tulkinnassa, sillä se kasvattaa säästämisen määrää äkillisesti, vaikka ei kuvaa 

kotitalouksien omaa reagointia taloudellisiin olosuhteisiin. Myös määräaikaisten tuottotilien 

talletusten taso nousi fuusion jälkeen, vaikkakin sen muutokset olivat maltillisempia muihin 

talletustuotteisiin verrattuna. 
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Kuvio 5. Talletustuotteiden kehitys 2020–2024 

Sijoitustuotteiden nettomerkintöjen kehityksessä korostui huomattava volatiliteetti (kuvio 6). 

Pitkän ja lyhyen koron rahastojen sekä indeksi- ja osakerahastojen kuukausittaiset 

nettomerkinnät vaihtelivat voimakkaasti, ja ajoittain havaittiin poikkeuksellisen suuria 

piikkejä, erityisesti vuonna 2023. Nämä kertovat rahavirtojen äkillisestä liikkumisesta, mikä on 

tyypillistä makrotaloudellisen ympäristön muuttuessa. Keskiarvot ovat suhteellisen maltillisia 

tuotteen kokoon nähden, mikä osoittaa, että rahastojen nettomerkinnät ovat luonteeltaan 

volatiileja ja reagoivat herkästi lyhyen aikavälin markkinamuutoksiin (taulukko 2). 

 

Kuvio 6. Sijoitustuotteiden nettomerkintöjen kehitys 2020–2024 
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Kuvailevat tilastot korostavat pankkituotteiden jakautumista (taulukko 2). Talletustuotteet, 

erityisesti käyttö- ja säästötilit sekä tavoite- ja tuottotilit, ovat määrällisesti suurempia ja 

kehittyvät tasaisemmin. Niiden keskihajonnat ovat matalia suhteessa keskiarvoihin, mikä 

kertoo vakaammasta kehityksestä. Sijoitustuotteissa vaihtelu on sen sijaan huomattavasti 

suurempaa, mikä näkyy suurina maksimi- ja minimiarvojen eroina ja korkeana volatiliteettina. 

Tästä voi päätellä, että sijoittaminen on luonteeltaan satunnaisempaa, herkempää 

markkinamuutoksille ja alttiimpaa taloudelliselle epävarmuudelle. 

Taulukko 2. Aineiston muuttujien ominaisuudet 

 

Makrotaloudelliset muuttujat osoittavat tarkastelujaksolla huomattavaa vaihtelua, mikä 

heijastaa pandemiavuosien ja sitä seuranneen korkean inflaation sekä nopean koronnousun 

aiheuttamia muutoksia makrotaloudellisessa ympäristössä (taulukko 2). Inflaatio oli koko 

ajanjaksolla keskimäärin korkeaa, mutta vaihtelevaa, mikä heijastaa taloudellista epävarmuutta. 

Samaan aikaan 12 kuukauden euriborkorko siirtyi negatiivisesta tasosta yli neljään prosenttiin, 

mikä kuvastaa rahapolitiikan nopeaa kiristymistä. Markkinaheilahtelut näkyivät myös 

OMXHPI-indeksissä, jossa voi havaita sekä voimakkaita lasku- että nousujaksoja. Kuluttajien 

luottamus pysyi läpi ajanjakson negatiivisena, mikä heijasti pessimistisiä odotuksia talouden 

kehityksestä, vaikkakin yksittäisiä positiivisia jaksoja esiintyikin. 
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5.2 Spearmanin korrelaatio 

Säästämis- ja sijoituskäyttäytymisen tarkastelua varten tutkimuksen muuttujien välisiä 

riippuvuuksia analysoitiin Spearmanin korrelaatiolla. Menetelmä valittiin, koska suurin osa 

muuttujista poikkesi normaalijakaumasta ja sisälsi poikkeavia havaintoja, jolloin perinteinen 

Pearsonin korrelaatio ei olisi tuottanut luotettavaa arviota muuttujien välisestä yhteydestä. 

Korrelaatiomatriisi osoittaa, että makrotaloudellisten muuttujien välillä esiintyy useita 

keskivahvoja ja vahvoja yhteyksiä (taulukko 2). Inflaation ja kahdentoista kuukauden euriborin 

välinen korrelaatio on selvästi positiivinen, mikä heijastaa yleistä korkotason nousua inflaation 

kiihtyessä. Euriborin ja kuluttajien luottamusindikaattorin välinen korrelaatio on puolestaan 

selvästi negatiivinen, mikä viittaa siihen, että kiristyvä korkoympäristö on yhteydessä 

heikompaan luottamukseen talouden kehityksestä. Myös inflaation ja luottamusindikaattorin 

välillä havaitaan selvä negatiivinen yhteys, mikä tukee tulkintaa, jonka mukaan hintatason 

nousu heikentää kotitalouksien näkemystä tulevasta talouskehityksestä. 

Valittujen makrotaloudellisten muuttujien sekä säästämis- ja sijoitustuotteiden väliset yhteydet 

heijastavat selvästi erilaisten säästö- ja sijoitustuotteiden riskiprofiileja. Inflaatiolla on 

voimakas positiivinen korrelaatio useimpien säästämistuotteiden kanssa, erityisesti 

kokonaissäästämisen, määräaikaisten tuottotilien sekä tavoite- ja tuottotilien kanssa (taulukko 

2). Tämä viittaa siihen, että inflaation kiihtyessä kotitaloudet kasvattavat matalariskisiä ja 

helposti likvidoitavia tuotteita, mikä voidaan tulkita varautumiseksi epävarmaan 

taloustilanteeseen. Samalla inflaatio korreloi negatiivisesti useiden rahastotyyppien kanssa, 

mikä on yhdenmukaista teorian kanssa, jonka mukaan inflaatio heikentää reaalituottoja ja lisää 

riskien välttelyä sijoitusmarkkinoilla. 

Euriborkoron yhteydet säästämis- ja sijoitustuotteisiin olivat pääosin heikompia ja 

vaihtelevampia, mutta korkotason nousu oli useimmiten negatiivisesti yhteydessä 

säästämiseen, mikä voi selittyä esimerkiksi velanhoidon kallistumisella ja sitä kautta 

heikentyneemmällä mahdollisuudella säästää (taulukko 3). Osakemarkkinaindeksin korrelaatio 

osake- ja indeksirahastoihin oli odotetusti positiivinen, vaikka yhteyden voimakkuus jäi vain 

kohtalaiseksi. Tämä viittaa siihen, että markkinatuotot ohjaavat sijoitusvirtoja, mutta 

sijoituskäyttäytymistä selittävät myös muut tekijät, kuten riskipreferenssit ja tulojen vaihtelu. 

Kuluttajien luottamuksen yhteydet sijoitustuotteisiin olivat yleisesti ottaen heikkoja, mutta 

positiivisia, mikä viittaa siihen, että talousoptimismi lisää sijoitusaktiivisuutta. Säästämisen 
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osalta kuluttajien luottamuksella oli puolestaan negatiivinen yhteys, vaikkakin vaikutus on 

maltillisempi verrattuna inflaatioon tai korkotason muutoksiin. 

Taulukko 3. Spearmanin korrelaatiomatriisi 

 

Spearmanin korrelaatio tarjoaa alustavan kuvan siitä, miten makrotaloudelliset tekijät 

heijastuvat kotitalouksien päätöksentekoon. Yhteydet viittaavat siihen, että taloudellinen 

epävarmuus ohjaa varoja ensisijaisesti matalariskisiin säästämistuotteisiin, kun taas 

sijoituspäätökset näyttäytyvät heterogeenisempinä eikä niitä voida selittää yhtä selkeästi 

yksittäisillä makromuuttujilla. Nämä tulokset luovat perustan myöhempien lineaaristen 

regressioanalyysien tarkemmalle mallinnukselle, jossa pyritään erottamaan korrelaation ja 

kausaalisen vaikutuksen välistä suhdetta sekä arvioimaan makrotaloudellisten tekijöiden 

selitysvoimaa eri tuoteryhmissä. 

 

5.3 Makrotaloudellisten tekijöiden vaikutus säästämiseen ja sijoittamiseen 

Makrotaloudellisten tekijöiden vaikutuksia Kaakkois-Suomen Osuuspankin 

henkilöasiakkaiden säästämis- ja sijoituskäyttäytymiseen analysoitiin usean muuttujan 

lineaarisilla regressiomalleilla, jotka estimoitiin jokaiselle tuoteryhmälle erikseen. Selittävinä 

muuttujina käytettiin 12 kuukauden euriborkorkoa, OMXHPI-indeksin tuottoa, 

kuluttajahintaindeksin muutosta sekä Etelä-Suomen kuluttajien luottamusindikaattorin arvoa 

vuosilta 2020–2024. Selitettävät muuttujat kuvaavat kunkin säästämis- tai sijoitustuotteen 

kuukausittaisia nettomerkintöjä vuosina 2020–2024. 
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Ennen regressioanalyysia varmistettiin, että usean muuttujan lineaarisen mallin taustaoletukset 

täyttyivät riittävällä tarkkuudella. Tarkemmat tulokset ovat liitteissä. Lineaarisuutta arvioitiin 

residuaalien ja ennustettujen arvojen hajontakuvioiden sekä osittaisregressiokuvioiden avulla. 

Jakaumaoletuksia tarkasteltiin residuaalien histogrammeilla. Heteroskedastisuutta testattiin 

Breusch-Paganin testillä ja autokorrelaatiota Breusch-Godfreyn testillä. Selittävien muuttujien 

välisen multikollineaarisuuden taso arvioitiin varianssin inflaatiokertoimien avulla. 

Heteroskedastisuustestit viittasivat useissa malleissa vaihtelevaan varianssiin, minkä vuoksi 

tulokset raportoitiin korjattuihin keskivirheisiin perustuen. Regressiokertoimien suuri koko 

selittyy sillä, että selitettävät muuttujat kuvaavat aggregoituja rahavirtoja. Tämän vuoksi 

tulkinnassa painotetaan standardoituja beta-kertoimia ja p-arvoja, jotka kuvaavat selittäjien 

suhteellista merkitystä. 

Ensimmäisessä lineaarisessa regressioanalyysissa tarkasteltiin, miten valitut makrotaloudelliset 

muuttujat vaikuttavat pitkän koron rahastoihin. Malli oli tilastollisesti merkitsevä 5% 

riskitasolla ja selitti runsaan viidenneksen rahastojen nettomerkintöjen vaihtelusta (taulukko 4). 

Korkein selitysvoima oli euriborkorolla, joka oli tilastollisesti merkitsevä ja positiivinen 

selittäjä. Korkotason nousu lisäsi sijoituksia pitkän koron rahastoihin, mikä heijastaa 

korkosijoitusten tuottopotentiaalin parantumista. Inflaation vaikutus oli negatiivinen ja 

heikommin merkitsevä. Tämä tukee näkemystä siitä, että inflaation kiihtyminen heikentää 

korkosijoitusten reaalituottoa ja vähentää niiden houkuttelevuutta. Osakemarkkinoiden tuotto 

ja kuluttajien luottamus eivät olleet tilastollisesti merkitseviä selittäjiä, joten pitkän koron 

rahastojen suosio määräytyi ennen kaikkea korkomarkkinoiden kehityksen perusteella. 

Taulukko 4. Pitkän koron rahastojen regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheillä 

 

Lyhyen koron rahastoja tarkasteleva regressiomalli oli tilastollisesti merkitsevä vain 

kymmenen prosentin riskitasolla ja sen selitysaste jäi selvästi matalammaksi (taulukko 5). 
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Tulokset osoittivat, että inflaation nousu oli tilastollisesti merkitsevästi yhteydessä lyhyen 

koron rahastojen nettomerkintöjen vähenemiseen. Tämä voi viitata siihen, että inflaation 

noustessa sijoittajat vähentävät matalariskisempiä korkosijoituksia, mahdollisesti heikentyneen 

reaalituoton vuoksi. Kuluttajien luottamuksen paraneminen puolestaan lisäsi lyhyen koron 

rahastoihin kohdistuvia sijoitusvirtoja, mikä voi kuvastaa yleisen riskinottohalukkuuden 

vahvistumista luottamuksen kasvaessa. Euriborkorolla oli positiivinen ja heikosti merkitsevä 

vaikutus, kun taas osakemarkkinoiden kehityksellä ei ollut tilastollisesti merkitsevää yhteyttä. 

Tuloksista voi siis päätellä, että lyhyen koron rahastoihin liittyvät sijoitusvirrat reagoivat ennen 

kaikkea inflaation ja kuluttajien luottamuksen muutoksiin. 

Taulukko 5. Lyhyen koron rahastojen regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheillä 

 

Osakerahastoihin kohdistuvia nettomerkintöjen muutoksia selittävä regressiomalli osoittautui 

tarkastelluista rahastoluokista selitysvoimaisimmaksi (taulukko 6). Noin kolmasosa 

kuukausittaisista rahavirroista selittyi tarkastelluilla makrotaloudellisilla muuttujilla. Mallissa 

keskeiseksi selittäjäksi nousi osakemarkkinoiden tuotto, jonka positiivinen ja tilastollisesti 

merkitsevä kerroin osoittaa, että markkinoiden nousu lisää sijoituksia osakerahastoihin.  

Inflaatiolla, euriborkorolla ja kuluttajien luottamuksella ei ollut tilastollisesti merkitsevää 

vaikutusta, mikä viittaa siihen, että makrotaloudellinen epävarmuus tai korkotason muutokset 

eivät suoraan ohjaa sijoitusvirtoja osakerahastoihin, vaan sijoittajat reagoivat ensisijaisesti 

markkinatuottoihin. 
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Taulukko 6. Osakerahastojen regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheillä 

 

Indeksirahastoja tarkastelevassa regressiomallissa makrotaloudelliset muuttujat selittivät noin 

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

erittäin merkitsevä positiivinen yhteys indeksirahastoihin, mikä viittaa siihen, että inflaation 

kiihtyminen lisää sijoittajien kiinnostusta indeksisijoittamiseen. Myös kuluttajien luottamus oli 

positiivinen ja merkitsevä selittäjä, eli taloudellinen optimismi lisää indeksirahastoihin 

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

Korkotason nousu näyttäisi siirtävän varoja pois indeksirahastoista, mahdollisesti kohti 

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

tilastollisesti merkitsevä, mikä viittaa siihen, että indeksirahastosijoittajat eivät reagoi lyhyen 

aikavälin markkinaliikkeisiin yhtä voimakkaasti kuin osakerahastosijoittajat, vaan enemminkin 

pitkän aikavälin markkinoiden kehitykseen. 

Taulukko 7. Indeksirahastojen regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheillä 

 

Käyttö- ja säästötileihin kohdistuva malli selitti lähes puolet kuukausittaisesta vaihtelusta, mikä 

tekee siitä yhden tutkimuksen vahvimmista malleista (taulukko 8). Inflaatiolla oli selvästi 

suurin ja tilastollisesti erittäin merkitsevä positiivinen vaikutus talletusvirtoihin. Hintatason 
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nousu johtaa talletusten kasvuun, mikä tukee aiempaa havaintoa, jonka mukaan inflaation 

nousu kasvattaa lyhytaikaisia säästöjä, kun kotitaloudet varautuvat taloudelliseen 

epävarmuuteen. 12 kuukauden euriborin vaikutus käyttö- ja säästötileihin oli negatiivinen ja 

tilastollisesti merkitsevä. Korkotason nousu vähensi varojen allokointia käyttö- ja säästötileille, 

mikä voi johtua esimerkiksi velanhoitokustannusten kasvusta tai varojen siirtymisestä 

vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin ja kulutukseen. Kuluttajien luottamus oli positiivinen ja 

merkitsevä, mutta vaikutukseltaan inflaatiota ja korkotasoa pienempi. Tästä voi kuitenkin 

päätellä, että kuluttajien optimismi lisää säästämistä. Osakemarkkinoiden kehitys ei ollut 

tilastollisesti merkitsevä selittäjä, mikä on johdonmukaista, sillä lyhyen aikavälin 

markkinaliikkeet ja osakemarkkinoiden yleinen kehitys eivät tyypillisesti vaikuta suoraan 

käyttö- ja säästötilien talletuksiin. 

Taulukko 8. Käyttö- ja säästötilien regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheillä 

 

Tavoite- ja tuottotilin talletuksia tarkasteleva lineaarinen regressioanalyysi oli selitysasteeltaan 

hyvin samankaltainen käyttö- ja säästötilien mallin kanssa. Makrotaloudelliset muuttujat 

selittivät lähes puolet talletusvirtojen vaihtelusta (taulukko 9). Inflaation positiivinen ja 

tilastollisesti merkitsevä kerroin osoittaa, että hintatason nousu kannustaa kotitalouksia 

siirtämään varojaan strukturoituihin säästämistuotteisiin. Samalla euriborkorolla oli 

negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevä vaikutus, eli korkojen nousu vähentää säästämistä 

tavoite- ja tuottotileillä. Kuluttajien luottamus lisäsi talletuksia, mutta vaikutus oli selvästi 

inflaatiota ja korkotasoa pienempi. Tästä voidaan päätellä optimismin lisäävän säästämistä, 

mutta sen vaikutus on maltillinen. Osakemarkkinoiden tuotto ei ollut tilastollisesti merkitsevä 

selittäjä, mikä viittaa siihen, että näitä tilejä käytetään ensisijaisesti suunnitelmalliseen 

säästämiseen, ei lyhyen aikavälin markkinaliikkeisiin. Tulokset ovat yhdenmukaisia käyttö- ja 

säästötilien analyysin kanssa, mikä vahvistaa havaintoa siitä, että kotitalouksien 

säästämisreaktiot ovat samankaltaisia eri tilityypeissä. 
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Taulukko 9. Tavoite- ja tuottotilien regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheillä 

 

Määräaikaisia tuottotilejä koskevassa mallissa makrotaloudellisten tekijöiden selitysaste oli 

korkein, hieman yli puolet kuukausittaisesta vaihtelusta (taulukko 10). Inflaation nousu oli 

vahvasti ja tilastollisesti merkitsevästi yhteydessä määräaikaisten tuottotilien talletusten 

kasvuun, mistä voi päätellä, että kotitaloudet pyrkivät suojaamaan ostovoimaansa sitomalla 

varojaan matalariskisiin ja ennalta määrätyn tuoton tarjoaviin instrumentteihin. Euriborkorolla 

oli jälleen negatiivinen ja merkitsevä vaikutus, joten korkotason nousu ei lisännyt 

määräaikaisten tuottotilien talletuksia, vaan pikemminkin vähensi niitä. Tämä voi heijastaa 

velanhoitokustannusten kasvua tai sitä, että korkeampi markkinakorko tekee vaihtoehtoisista 

sijoitusinstrumenteista houkuttelevampia. Kuluttajien luottamus oli myös tilastollisesti 

merkitsevä ja positiivinen selittäjä, mikä osoittaa, että taloudellinen optimismi lisää 

määräaikaisiin tuottotileihin säästämistä, vaikka sen vaikutus onkin pienempi kuin inflaation 

tai korkotason. Osakemarkkinoiden kehityksellä ei ollut tilastollisesti merkitsevää yhteyttä 

määräaikaisten tuottotilien talletuksiin, mikä voi viitata siihen, että markkinoiden muutokset 

lyhyellä aikavälillä eivät vaikuta määräaikaisten tuottotilien kuukausittaisiin virtoihin, vaan 

sijoituspäätöksiä ohjaavat muut makrotaloudelliset tekijät. 

Taulukko 10. Määräaikaisten tuottotilien regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheillä 
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Kokonaissijoituksia kuvaava malli jäi selitysasteeltaan huomattavasti heikommaksi kuin 

säästämistä kuvaavat mallit (taulukko 11). Makrotaloudelliset tekijät selittivät vain pienen osan 

sijoitusvirtojen vaihtelusta, ja merkitsevänä selittäjänä erottui ainoastaan euriborkorko, jonka 

vaikutus oli positiivinen mutta tulkinnaltaan epävarmempi kuin tuotekohtaisissa malleissa. 

Tämä viittaa siihen, että sijoituskäyttäytyminen on säästämiskäyttäytymistä 

monimutkaisempaa ja siihen vaikuttavat makroympäristön lisäksi lukuisat muut tekijät, kuten 

esimerkiksi yksilöllinen riskinsietokyky ja sijoituskokemus. 

Taulukko 11. Sijoitustuotteiden regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheillä 

 

Lineaariset regressioanalyysit osoittavat, että makrotaloudelliset tekijät selittävät merkittävän 

osan säästämisen kuukausittaisesta vaihtelusta (taulukko 12), mutta selitysvoima 

sijoitustuotteissa jää selvästi heikommaksi (taulukko 11). Inflaatio oli vahvin ja positiivinen 

selittäjä kaikissa tilituotteissa, mikä kertoo kotitalouksien taipumuksesta lisätä likvidejä ja 

matalariskisiä säästöjä hintatason noustessa. Euriborkorko vaikutti säästämiseen pääosin 

negatiivisesti eli korkojen nousu vähensi talletuksia. Kuluttajien luottamus lisäsi sekä 

säästämistä että tietyissä rahastoluokissa myös sijoittamista, mutta sen vaikutus jäi inflaatiota 

ja korkotasoa pienemmäksi. Osakemarkkinoiden tuotto vaikutti osakerahastoihin, mutta muissa 

tuotteissa osamarkkinakehityksen rooli oli vähäinen. Tulokset viittaavat siihen, että Kaakkois-

Suomen Osuuspankin asiakkaat reagoivat makrotalouden muutoksiin ennen kaikkea 

säästämisen kuin sijoittamisen kautta.  
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Taulukko 12. Tilituotteiden regressioanalyysin tulokset korjatuilla keskivirheillä 
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6   Tutkimuksen yhteenveto ja johtopäätökset 

Tässä luvussa esitellään vastaukset tutkimuskysymyksiin sekä tuodaan esille tutkimuksen 

tärkeimmät 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 

 

Tämän kandidaatintutkielman tavoitteena oli selvittää, miten erilaiset makrotaloudelliset 

muuttujat vaikuttavat Kaakkois-Suomen Osuuspankin henkilöasiakkaiden säästämis- ja 

sijoituskäyttäytymiseen. Tavoitteena oli erityisesti selvittää päätutkimuskysymyksen sekä 

neljän alatutkimuskysymyksen avulla, miten talletusten ja sijoitusten välinen suhde muuttuu eri 

taloudellisissa tilanteissa ja millaisia merkkejä aineistosta on löydettävissä 

riskinottohalukkuuden muutoksista. Tutkimusaineisto yhdisti pankin asiakasdatan ja virallisista 

tilastoista kerätyt makrotaloudelliset muuttujat muodostaen monipuolisen tutkimusaineiston, 

joka toi tietoa makrotalouden vaikutuksista säästämis- ja sijoituskäyttäytymiseen alueellisella 

tasolla. Aineistoa käsiteltiin määrällisesti eli kvantitatiivisesti. Aineistolle suoritettiin ensin 

kuvaileva analyysi, minkä jälkeen aineistoa analysoitiin tilastollisten menetelmien, tarkemmin 

Spearmanin korrelaatiokertoimien ja usean muuttujan lineaarisen regressioanalyysin, avulla. 

Ensimmäisellä alatutkimuskysymyksellä ”Miten korkotason muutokset vaikuttavat 

asiakkaiden varojen kohdentumiseen talletuksiin ja sijoitustuotteisiin?” haluttiin tarkastella 12 

kuukauden euriborkoron kehityksen vaikutusta säästämis- ja sijoituskäyttäytymiseen. 

Korkotason muutokset selittivät merkittävästi varojen kohdentumista eri säästämis- ja 

sijoitustuotteisiin. Euriborkoron nousu oli positiivisesti yhteydessä korkotuotteisiin, erityisesti 

pitkän koron rahastoihin, ja vaikutus oli tilastollisesti merkitsevä. Indeksirahastoihin 

euriborkoron nousulla oli puolestaan negatiivinen yhteys, mistä voi päätellä, että korkotason 

noustessa matalariskisemmät sijoitustuotteet ovat riskillisempiä sijoitustuotteita 

houkuttelevampia. Euriborin vaikutus näkyi myös säästämisessä, mutta negatiivisessa 

yhteydessä mikä viittaa siihen, että korkojen nousu kannustaa pitkäaikaisen varallisuuden 

sitomista korkoa tuottaviin instrumentteihin. Tulokset viittaavat siihen, että korkojen nousu 

lisää velanhoitokustannuksia ja vähentää kotitalouksien halukkuutta sitoa varoja pitkäaikaisiin 

ja riskillisempiin sijoituksiin. Tulokset osoittavat, että korkotason nousu vähensi Kaakkois-



 33 

Suomen Osuuspankin asiakkaiden talletuksia, erityisesti käyttö- ja säästötileillä. Tulokset ovat 

osittain samankaltaiset aiemmin esitetyn teorian kanssa, minkä mukaan korkotason nousu 

nostaa matalariskisempien sijoitusten houkuttelevuutta. Kuitenkaan tilitalletusten määrä ei 

noussut korkotason noustessa, kuten aiemman teorian mukaan olisi voinut olettaa. Tämä viittaa 

siihen, että korkojen nousun vaikutus kotitalouksiin välittyy ensisijaisesti esimerkiksi 

velanhoitokustannusten kautta, eikä korkeampi korkotaso sellaisenaan lisää säästämistä. Tämä 

tulos on tosin yhdenmukainen, kun ottaa huomioon Kaakkois-Suomen korkean 

velkaantumisasteen. 

Tutkimuksen toisella alatutkimuskysymyksellä ”Miten inflaation muutos näkyy 

rahastomerkintöjen ja -lunastusten määrässä?” tahdottiin tarkastella inflaation vaikutuksia 

sijoitustuotteisiin. Tutkimuksen tulokset osoittavat, että inflaation nousu näkyy 

rahastomarkkinoilla rahastomerkintöjen vähenemisenä ja lunastusten kasvuna, erityisesti 

korko- ja osakerahastoissa. Inflaatiolla on useissa malleissa tilastollisesti merkitsevä 

negatiivinen vaikutus rahastojen nettomerkintöihin. Tämä viittaa siihen, että inflaation 

kiihtyessä asiakkaat pyrkivät lisäämään likviditeettiä ja suojaamaan ostovoimaansa, mikä 

johtaa varojen siirtämiseen pois rahastoista kohti talletuksia. Inflaation osalta tulosten voidaan 

huomata noudattavan aiemmin esiteltyä teoriaa, jossa korkea inflaatio johtaa kotitalouksien 

riskin välttämiseen, eikä sijoittamisen lisäämiseen, vaikka teoreettisesti rahastot voisivat tarjota 

suojaa ostovoiman heikkenemistä vastaan. Tulokset korostavat defensiivistä käyttäytymistä, 

jossa lyhyen aikavälin turva asetetaan pitkän aikavälin reaalituoton edelle. Ilmiö on 

johdonmukainen varovaisuussäästämisen teorian kanssa ja korostuu epävarmoina 

talousjaksoina. 

Kolmas alatutkimuskysymys ”Miten OMXHPI-indeksin tuotto ja kehitys vaikuttavat 

rahastojen merkintä- ja lunastusmääriin?” pyrki tarkastelemaan osakemarkkinoiden 

kehityksen vaikutusta sijoitustuotteisiin. Osakemarkkinoiden kehityksen vaikutukset näkyivät 

tutkimuksen tuloksissa lähinnä osakerahastoissa, mikä on yhtenäistä teorian kanssa, minkä 

mukaan osakemarkkinoiden positiivinen kehitys lisää riskillisempiä sijoituksia. OMXHPI-

indeksin tuotolla ja kehityksellä ei ollut tilastollisesti merkitsevää vaikutusta muihin tuotteisiin. 

Indeksirahastoissa yhteys oli samansuuntainen, mutta tilastollinen merkitsevyys jäi 

puuttumaan. Tämä viittaa siihen, että kotitaloudet kasvattavat riskisijoittamista silloin, kun 

markkinoiden tuotto-odotukset ovat selvästi positiivisia, mutta päätökset eivät ole puhtaasti 

markkinaperustaisia, vaan heijastavat myös laajempaa makrotaloudellista ympäristöä, mikä on 
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yhdenmukaista teorian kanssa. Tulokset osoittavat, että osakemarkkinoiden kehitys toimi 

toissijaisena kannustimena, kun taas esimerkiksi inflaatio ja korkotaso, hallitsevat 

sijoituskäyttäytymistä enemmän. 

Tutkimuksen neljännellä alatutkimuskysymyksellä ”Onko kuluttajien luottamuksen 

heikkeneminen yhteydessä riskisijoituksista vetäytymiseen?” pyrittiin arvioimaan, millä tavoin 

luottamusindikaattorin kehitys vaikuttaa riskisijoituksiin. Tutkimuksen tulosten perusteella 

kuluttajien luottamuksen heikkeneminen on yhteydessä riskisijoituksista vetäytymiseen ja 

säästämisen lisääntymiseen, vaikka vaikutus on heikompi kuin inflaation tai korkotason. 

Regressiotulokset osoittavat, että kuluttajien luottamus on useissa malleissa positiivinen ja 

tilastollisesti merkitsevä selittäjä riskillisten sijoitusten nettovirroille. Tämä tarkoittaa, että 

luottamuksen heiketessä asiakkaat vähentävät sijoituksiaan osakkeisiin ja rahastoihin ja 

siirtävät varojaan turvallisempiin kohteisiin. Ilmiö on johdonmukainen 

käyttäytymistaloustieteen ja varovaisuussäästämisen teorian kanssa. Kuitenkin vaikka 

luottamus oli tilastollisesti merkitsevä joissakin malleissa, kokonaisvaikutus oli usein pienehkö 

eikä systemaattisesti negatiivinen riskisijoituksissa. Tästä voi päätellä, että riskisijoituksista 

vetäytyminen ei selity ensisijaisesti kuluttajien luottamuksen heikkenemisellä, vaan muilla 

muuttujilla, esimerkiksi inflaation kiihtymisellä ja korkojen nousulla. Tulokset tukevat 

näkemystä, että asiakkaiden päätöksentekoa ohjaavat ennemmin rationaaliset valinnat ja 

makrotaloudellisen ympäristön muutokset kuin psykologinen epävarmuus. 

Alatutkimuskysymyksillä syvennyttiin tarkastelemaan tarkemmin yksittäisten 

makrotaloudellisten muuttujien vaikutuksia säästämis- ja sijoituskäyttäytymiseen. 

Päätutkimuskysymyksellä ”Miten erilaiset makrotaloudelliset tekijät vaikuttavat Kaakkois-

Suomen Osuuspankin henkilöasiakkaiden säästämis- ja sijoituskäyttäytymiseen?” haluttiin 

arvioida, kuinka merkittävästi makrotaloudelliset tekijät ohjaavat kuluttajien päätöksiä 

kokonaisuudessaan. Tutkimuksen tulokset osoittavat, että makrotaloudellisten tekijöiden 

vaikutukset säästämiseen ja sijoittamiseen olivat eriytyviä ja riippuvaisia tuotteen riskitasosta 

ja likviditeetistä. Kokonaisuutena tulokset kertovat, että kotitaloudet reagoivat 

makrotaloudellisiin muutoksiin varovaisesti, painottaen riskin vähentämistä ja likviditeettiä 

epävarmuuden aikana. Makrotalouden muutokset ohjasivat käyttäytymistä ennen kaikkea 

säästämisen eivätkä sijoittamisen kautta. Kaiken kaikkiaan asiakkaat suuntasivat varoja 

matalariskisiin sijoituksiin, kun taloudellinen epävarmuus ja riskit kasvoivat, ja lisäsivät 
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riskisijoituksia ainoastaan tilanteissa, joissa markkinoiden tuotto-odotukset olivat selkeästi 

parantuneet. 

Tutkimuksen kokonaistulokset ovat pääosin linjassa aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa, 

jonka mukaan taloudellinen epävarmuus lisää varovaisuutta ja ohjaa kotitalouksia suosimaan 

likvidejä ja matalariskisiä säästömuotoja. Inflaation positiivinen ja tilastollisesti merkitsevä 

yhteys talletusvirtoihin tukee varovaisuussäästämisen teoriaa, jonka mukaan hintatason nousu 

heikentää ostovoimaa ja kannustaa kotitalouksia varautumaan tulevaan lisäämällä säästöjään. 

Samalla inflaation negatiivinen vaikutus rahastojen nettomerkintöihin on johdonmukainen 

aiemman kirjallisuuden kanssa, jossa inflaation on havaittu heikentävän epävarmojen 

sijoitusten houkuttelevuutta. 

Korkotason vaikutus poikkesi osittain yksinkertaisista teoreettisista oletuksista, joiden mukaan 

korkojen nousun tulisi lisätä säästämistä korkotuottojen paranemisen vuoksi. Tutkielman 

tulokset osoittavat kuitenkin, että korkotason nousu vähensi Kaakkois-Suomen Osuuspankin 

asiakkaiden talletuksia, erityisesti käyttö- ja säästötileillä. Tämä viittaa siihen, että korkojen 

nousun vaikutus välittyy ensisijaisesti velanhoitokustannusten kasvun ja likviditeettitarpeen 

kautta. Havainto on linjassa empiirisen kirjallisuuden kanssa, jossa korostetaan kotitalouksien 

velkaantuneisuuden merkitystä ja se korostuu erityisesti alueilla, joissa asuntovelallisten osuus 

on korkea. 

OMXHPI-indeksin tuotto oli tilastollisesti merkitsevä selittäjä osakerahastojen 

nettomerkinnöissä, mikä tukee aiempaa tutkimusta, jonka mukaan sijoittajat reagoivat 

markkinoiden kehitykseen etenkin riskipitoisemmissa sijoitustuotteissa. Sen sijaan 

indeksirahastojen ja talletustuotteiden osalta markkinatuoton vaikutus jäi heikommaksi, mikä 

viittaa siihen, että osa sijoittajista noudattaa pitkäjänteisempää sijoitusstrategiaa eikä reagoi 

voimakkaasti lyhyen aikavälin markkinaliikkeisiin. 

Kuluttajien luottamuksen merkitys sijoituskäyttäytymiselle oli tulosten perusteella olemassa, 

mutta vaikutus oli heikompi kuin inflaation tai korkotason. Luottamuksen heikkeneminen oli 

yhteydessä riskillisten sijoitusten vähentämiseen ja säästämisen lisääntymiseen, mikä on 

yhdenmukaista käyttäytymistaloustieteen ja varovaisuussäästämisen teorian kanssa. 

Rahoituslaitosten näkökulmasta tulokset korostavat makrotaloudellisten muutosten nopeaa 

välittymistä kotitalouksien säästämis- ja sijoituspäätöksiin. Tämä korostaa ennakoivan 
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asiakasviestinnän ja joustavien säästö- ja sijoitustuotteiden merkitystä erityisesti korkojen ja 

inflaation muuttuessa. Alueellinen tarkastelu osoittaa, että Kaakkois-Suomessa kotitalouksien 

reagointi korko- ja inflaatiomuutoksiin on voimakasta, mikä viittaa siihen, että alueelliset 

erityispiirteet tulisi huomioida palveluiden suunnittelussa ja kohdentamisessa. Kaakkois-

Suomen Osuuspankki voi hyödyntää tämän kandidaatintutkielman tuloksia säästämis- ja 

sijoitustuotteiden kehityksessä ja aiheeseen liittyvän viestinnän tai lisäkoulutuksen 

suunnittelussa. 

6.2 Luotettavuuden arviointi ja mahdolliset jatkotutkimusaiheet 

Tulosten luotettavuutta arvioidaan reliabiliteetin ja validiteetin avulla. Validiteetti tarkastelee 

paikkansapitävyyttä eli sitä, mittaako tutkimus sitä, mitä sen on tarkoituskin mitata. 

Reliabiliteetti puolestaan kuvaa mittauksen luotettavuutta ja johdonmukaisuutta. Tutkimuksen 

luotettavuuteen vaikuttavat sekä käytetyn aineiston ominaisuudet että tutkimusmenetelmälliset 

ratkaisut. Aineistossa ei ollut saatavilla demografisia tekijöitä, kuten esimerkiksi ikää tai tuloja, 

jotka ovat aiemmassa tutkimuksessa osoittautuneet merkittäviksi sijoituspäätösten selittäjiksi. 

Tämä rajoittaa johtopäätösten yleistettävyyttä, koska esimerkiksi talousosaaminen tai 

riskipreferenssit eivät olleet tutkimuksen ulottuvilla. (Heikkilä 2014) 

Tutkimus toteutettiin ilman viivästettyjä selittäviä muuttujia, vaikka aiempi kirjallisuus 

osoittaa, että kotitaloudet reagoivat makrotaloudellisiin muutoksiin viiveellä. Viiveeseen 

vaikuttavat esimerkiksi talousosaaminen, varallisuus ja tiedonvälityksen tehokkuus (Darracq-

Paries & Röttger 2019; Hoffmann & Schroeck 2010). Koska aineistossa ei ollut tarjolla 

demografisia muuttujia eikä viiveen pituudesta ole yksiselitteistä tutkimusnäyttöä, viiveitä ei 

otettu mukaan malleihin. Tämä päätös voi vaikuttaa regressiotulosten reliabiliteettiin, erityisesti 

sijoitustuotteiden osalta, sillä lyhyen aikavälin vaihtelut voivat heijastaa reaktioita aiempiin, 

eivätkä samanaikaisiin, makrotaloudellisiin muutoksiin. 

Lisäksi regressioanalyysien taustaoletuksia tarkastelevat testit osoittivat heteroskedastisuutta 

useissa malleissa, minkä vuoksi analyysit toteutettiin korjatuilla keskivirheillä. Tämä parantaa 

tulosten luotettavuutta, mutta keskivirheiden kasvaminen voi vähentää tilastollista 

merkitsevyyttä ja vaikeuttaa vaikutusten tulkintaa. Lisäksi osassa malleja selitysaste jäi 

matalaksi, mikä viittaa siihen, että säästämis- ja sijoituskäyttäytymistä selittävät 

todennäköisesti myös muut tekijät, joita mallit eivät tavoittaneet. Esimerkiksi kotitalouksien 
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tulokehitys ja talousosaaminen voivat olla merkittäviä selittäjiä, mutta ne eivät sisältyneet 

aineistoon. 

Vaikka tutkimus tarjoaa kattavan kuvan makrotaloudellisten tekijöiden vaikutuksista varojen 

allokaatioon, tutkimusta voisi jatkaa. Erityisesti viivästettyjen muuttujien hyödyntäminen voisi 

tarjota tarkemman kuvan käyttäytymisen dynamiikasta, sillä kotitalouksien reaktiot eivät 

välttämättä heijastu samanaikaisesti taloudellisiin muutoksiin. Lisäksi tämän tutkimuksen 

aineisto rajoittuu yhteen pankkiin ja alueeseen, minkä vuoksi tuloksia ei voida sellaisenaan 

yleistää koko Suomeen. Analyysi perustuu myöskin aggregoituihin kuukausittaisiin 

nettovirtoihin, mikä rajoittaa yksilötason käyttäytymisen tarkastelua. Näiden pohjalta 

jatkotutkimuksessa olisi perusteltua laajentaa analyysia myös muihin alueisiin tai hyödyntää 

yksilötason aineistoa, jotta kotitalouksien heterogeenisuutta voitaisiin tarkastella tarkemmin. 
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