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TIIVISTELMÄ: 
Kotitalouksien velkaantuminen on kasvanut voimakkaasti Suomessa 2000-luvulla ja suurimman 
osan pankkien myöntämistä luotoista muodostavat asuntoluotot. Suomi erottuu euroalueen 
muista maista vaihtuvakorkoisten asuntolainojen suuren osuuden vuoksi, minkä seurauksena 
korkotason muutokset välittyvät kotitalouksien rahoituskustannuksiin nopeammin. Euroaluee-
seen kuuluminen sitoo rahapolitiikan yhteiseen ohjauskorkoon, jolloin korkotason muutokset 
heijastuvat suoraan suomalaisten kotitalouksien lainanhoitokustannuksiin. Tutkielmassa tarkas-
tellaan Suomen asuntolainakannan ja makrotaloudellisten muuttujien välisiä yhteyksiä ajanjak-
solla 2003–2018. Tarkastelujakso kattaa useita eri suhdannevaiheita, kuten globaalin finanssi-
kriisin ja pitkän matalien korkojen jakson sekä voimakkaan asuntoluottojen kasvun. 
 
Tämän pro gradu -tutkielman tavoitteena on selvittää, onko asuntolainakannan ja korkotason, 
työttömyyden ja vuokrien kehityksen välillä pitkän aikavälin tasapainosuhde sekä miten valitut 
muuttujat sopeutuvat lyhyen aikavälin häiriöistä. Suomen näkökulmasta yhteisintegraatiosuh-
teen tutkiminen on perusteltua erityisesti, kun vastaavaa tarkastelua ei ole aiemmin tehty kuu-
kausitason aineistolla. Aineisto koostui Euroopan keskuspankin tietokannoista noudetuista kuu-
kausitason aikasarjoista ja analyysi on suoritettu STATA-ohjelmalla.  
 
Tutkielmassa muuttujien välistä dynamiikkaa tarkastellaan ekonometrisillä aikasarjamenetel-
millä. Stationaarisuustestien perusteella muuttujat havaittiin integroituneiksi ensimmäisessä as-
teessa. Tämän jälkeen käytettiin Johansenin yhteisintegroituvuustestiä pitkän aikavälin suhteen 
tunnistamiseksi. Testin perusteella todettiin, että muuttujien välillä esiintyy pitkän aikavälin ta-
sapainosuhde. Sopeutumisnopeus lyhyen aikavälin häiriöistä osoittautui hitaaksi, joka viittaa sii-
hen, että rahapolitiikan vaikutukset välittyvät asuntolainakantaan viiveellä ja palautuminen pit-
kän aikavälin tasapainoon kestää useita vuosia. Lyhyen aikavälin muutokset eivät olleet tilastol-
lisesti merkitseviä, joten mallin dynamiikka määräytyi yksinomaan virheenkorjaustermin kautta. 
Granger-kausaalisuus osoitti, että korkotason muutokset ennakoivat asuntolainakannan kehi-
tystä tilastollisesti merkitsevästi, mikä korostaa rahapolitiikan välittymistä kotitalouksien vel-
kaantumiseen. Työttömyyden ja vuokrien osalta kausaalisuutta ei havaittu kumpaakaan suun-
taan. Tulosten perusteella myös havaittiin, että reaalikorolla on arvioitua voimakkaampi ja posi-
tiivinen yhteys asuntolainakannan kehitykseen. Työttömyyden kasvu on yhteydessä asuntolai-
nakannan heikkenemiseen ja vuokrien vaikutus osoittautui heikoksi ja negatiiviseksi, mikä saat-
taa johtua vuokrien vähäisestä vaihtelusta tarkastelujakson aikana.  
 

AVAINSANAT: Aikasarja-analyysi, asuntolainat, stationaarisuus, yhteisintegraatio 
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1 Johdanto 

Suomessa kotitalouksien asuntoluotot muodostavat suurimman osan pankkien myöntä-

mistä luotoista ja niillä on merkittävä vaikutus kotitalouksien talouteen sekä pankkisek-

torin vakauteen. Kotitalouksien velka suhteessa käytettävissä oleviin tuloihin kaksinker-

taistui vuosina 2000–2018 ja suurin osa velasta kohdistui asumiseen (Suomen Pankki, 

2019). Suomessa asuntolainat ovat pääosin vaihtuvakorkoisia, jonka vuoksi korkotason 

muutokset välittyvät kotitalouksien rahoituskustannuksiin nopeammin kuin useimmissa 

muissa euroalueen maissa (Putkuri & Voutilainen, 2022).  Tämä tekee Suomesta erityisen 

mielenkiintoisen tutkimuskohteen.  

 

Taloudessa tapahtuu suhdannevaihteluita ja korkotason muutoksia, jotka vaikuttavat 

luottomarkkinoihin. Nousukaudella luotonmyöntö lisääntyy ja taantumissa hidastuu ja 

kotitalouksien lainanhoitokyky heikkenee. Tässä pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan 

makrotaloudellisten muuttujien vaikutuksia asuntoluottokantaan aikajaksolta 2003–

2018. Tarkastelujakso on erityisen mielenkiintoinen, koska se kattaa useita eri suhdan-

nevaiheita. Vuosina 2003–2007 asuntoluottojen määrä kasvoi voimakkaasti ennen vuo-

den 2008 globaalia finanssikriisiä. Tätä seurasi hidas toipuminen ja pitkä matalien korko-

jen kausi, jonka aikana korot kääntyivät vuonna 2016 negatiivisiksi. Nämä ovat olosuh-

teita, joissa luoton ja reaalitalouden yhteys erityisesti korostuu.  

 

Makrotaloudellisten muuttujien vaikutuksia on tutkittu laajasti Suomessa ja kansainväli-

sesti. Nämä tutkimukset ovat pitkälti pohjautuneet asuntomarkkinoihin ja asuntohintoi-

hin. Asuntoluottoja on käytetty yksittäisinä selittävinä muuttujina, mutta varsinainen 

asuntolainakanta tutkimuksen kohteena on jäänyt vähemmälle huomiolle. Euroalueen 

kontekstissa Kupčinskas ja Paškevičius (2020) ovat tutkineet kuukausitason aineistoa 

käyttäen asuntolainojen ja makrotaloudellisten muuttujien yhteisintegraatiota neljässä 

suurimmassa euroalueen maassa asuntolainakannalla mitattuna. Tämän tutkielman 

muuttujavalinnat noudattavat tätä tutkimusasetelmaa, jotta tulosten vertailu on mah-

dollista. Myöskään vastaavaa tarkastelua ei ole aiemmin tehty kuukausitason aineistolla 

Suomen näkökulmasta. 
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Pro gradu -tutkielman tavoitteena on selvittää, onko asuntolainakannan ja korkotason, 

työttömyyden sekä vuokrien kehityksen välillä pitkän aikavälin tasapainosuhde sekä mi-

ten muuttujat sopeutuvat lyhyen aikavälin häiriöistä. Tulosten avulla voidaan paremmin 

ymmärtää, miten valitut makrotaloudelliset muuttujat kytkeytyvät asuntolainamarkki-

noihin ajanjaksolla, joka kattaa useita eri suhdannevaiheita. Lisäksi tulosten avulla arvi-

oidaan kuukausitason aineiston soveltuvuutta asuntolainamarkkinoiden dynamiikan tar-

kasteluun. Tutkielman hypoteeseissa odotetaan, että valituilla makrotaloudellisilla 

muuttujilla on tilastollisesti merkitsevä yhteys asuntolainakantaan. Hypoteesit perustel-

laan tarkemmin luvussa 3.2 muuttujien esittelyn yhteydessä. Tutkielma pyrkii vastaa-

maan kolmeen keskeiseen tutkimuskysymykseen. Ensinnäkin tarkastellaan, onko Suo-

men asuntolainakannan ja valittujen makrotaloudellisten muuttujien välillä pitkän aika-

välin tasapainosuhde ajanjaksolla 2003–2018. Lisäksi analysoidaan, kuinka nopeasti 

asuntolainakanta sopeutuu pitkän aikavälin tasapainoon lyhyen aikavälin poikkeamista. 

Lopuksi tutkitaan, esiintyykö muuttujien välillä Granger-kausaalisuutta ja mikä on kau-

saalisuuden suunta. 

 

Tutkielma toteutetaan käyttäen aikasarjaekonometrisia menetelmiä, kuten Johansenin 

yhteisintegraatiotestiä ja vektorin virheenkorjausmallia (VECM). Aineisto koostuu Euroo-

pan keskuspankin tietokannoista noudetuista kuukausitason aikasarjoista. Pro gradu -

tutkielman luvussa 2 käydään läpi asuntolainojen ja makrotaloudellisten muuttujien vä-

listä teoreettista sekä empiiristä kirjallisuutta. Tämän jälkeen luvussa käsitellään Suomen 

asuntolainamarkkinoiden erityispiirteitä. Luvussa 3 esitellään tutkielmassa käytettävä ai-

neisto ja muuttujat. Luku 4 käsittelee tutkielmassa käytettyjä tutkimusmenetelmiä. Tut-

kielman lopussa esitellään tulokset luvussa 5, jonka jälkeen muodostetaan yhteenveto ja 

johtopäätökset luvussa 6.  
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2 Kirjallisuus ja teoreettinen viitekehys 

2.1 Asuntolainojen ja makrotaloudellisten muuttujien välinen yhteys 

Makrotalouden, rahapolitiikan ja rahoitusvakauden kirjallisuudessa asuntoluottojen ja 

makromuuttujien yhteyksiä on tarkasteltu laajalti. Schularickin ja Taylorin (2012) mukaan 

yksi keskeisimmistä syistä tähän on, että luottosyklien ja varallisuushintojen vaihtelu on 

toistuvasti liittynyt talouden häiriöihin sekä finanssikriiseihin. He osoittivat historiallisella 

vuodet 1870–2008 kattavalla aineistolla, että luotonkasvu on yksi voimakkaimpia finans-

sikriisin ennustajia. Vaikka tutkimus ei rajoittunut vain asuntoluottoihin, se osoittaa, että 

asuntoluottojen ja makromuuttujien yhteydet ovat kiinnostavia. Rahoitusvakauden nä-

kökulmasta Borio ja Lowe (2002) osoittavat, että luoton ja varallisuuden kehittyminen 

samaan aikaan voi olla varoitusindikaattori rahoitusjärjestelmän riskeille. Anundsen ja 

muut (2016) tutkivat asuntohintojen ja luotonannon yhteyksiä 20 OECD maassa vuosilta 

1975–2014. He havaitsivat tilastollisia yhteyksiä luoton, asuntohintojen ja kriisien välillä. 

Kotitalouksien luotonkasvu yhdistettynä asuntomarkkinoiden kuplakäyttäytymiseen kas-

vattaa voimakkaasti riskejä kriiseille.  

 

Asuntoluottojen tarkastelu osana makrotaloudellista järjestelmää on perusteltu kysyn-

nän ja tarjonnan mekanismien sekä luottojen ja reaalitalouden välisten vuorovaikutus-

ten kautta. Tutkimuksien mukaan luotonanto ei pelkästään heijasta reaalitalouden tilaa, 

vaan voi myös pitkittää ja vahvistaa suhdannevaihteluita esimerkiksi varallisuushintojen 

ja kotitalouksien kulutuksen kautta (Bernanke & Gertler, 1995; Mian ja muut, 2017). Ko-

titalouksien asuntolainan kysyntään vaikuttaa keskeisesti korkotaso eli lainarahan hinta. 

Poterba (1984) esitti user cost -mallin, jonka mukaan kustannus asunnon omistamisesta 

perustuu pitkälti asuntolainan hintaan. Korkojen lasku pienentää omistamisen kustan-

nusta ja täten lisää asuntojen kysyntää sekä hintoja. Korkojen nousu puolestaan toimii 

päinvastoin. DeFusco ja Paciorek (2014) osoittavat, että lainarahan hinnalla on tilastolli-

sesti merkitsevä negatiivinen yhteys lainamäärään. Tutkimuksen mukaan yhden prosen-

tin lasku koroissa kasvattaa lainamäärää noin 2–3 prosenttia. Näin ollen korkotaso vai-

kuttaa kotitalouksien velkaantumiseen ja asuntomarkkinoiden kokonaiskysyntään.  
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Vaikka korkotaso on keskeinen asuntolainakysynnän määrittäjä, kirjallisuudessa on esi-

tetty, ettei se pelkästään riitä selittämään luotonmyönnön ja reaalitalouden välistä vuo-

rovaikutusta. Bernanke ja Gertler (1995) esittivät luottokanavan näkökulman (credit 

channel), jonka mukaan rahapolitiikka vaikuttaa korkotason ohella lainanottajien tasei-

siin ja siten ulkoisen rahoituksen preemioon. Korkojen nousu ja taloudellisen aktiviteetin 

hidastuminen rahapolitiikan kiristymisen seurauksena heikentää lainanottajien nettova-

rallisuutta ja kassavirtoja. Tämän seurauksena ulkoisen rahoituksen preemio kasvaa, joka 

puolestaan nostaa rahoituksen kokonaiskustannusta ja vahvistaa korkovaikutuksen seu-

rauksia. Vaikka tutkimus perustui lähtökohtaisesti yrityksiin, kirjoittajat korostivat, että 

samat kitkat koskevat myös kotitalouksia. 

 

Bernanke ja muut (1998) tuovat esiin rahoituskiihdyttimen (financial accelerator) -mallin, 

jossa reaalitalouden pienet shokit voivat vahvistua rahoitusjärjestelmän kautta. Kotita-

louksille tämä näkyy muun muassa vakuusarvostuksissa, koska asunto on yleisin lainan 

vakuus sekä kotitalouksien suurin varallisuuserä. Asuntohintojen lasku heikentää kotita-

louksien nettovarallisuutta ja nostaa velkavipua, joka puolestaan nostaa ulkoisen rahoi-

tuksen preemiota ja kiristää lainaehtoja. Tällä tavoin varallisuusarvojen muutokset välit-

tyvät luotonannon kautta kulutukseen ja asuntomarkkinoille. Rahoituskiihdytin konkre-

tisoituu asuntomarkkinoilla vakuusarvojen ja velkarajoitteiden kautta. Lainanmyönnössä 

asunnon hinnoilla ja vakuusarvostuksilla on merkittävä rooli erityisesti silloin, kun myön-

netään asuntovakuudellista lainaa. Iacoviello (2005) osoittaa, että jos osa lainaajista 

myöntää luottoja vain vakuuksia vastaan asuntohintojen ja luotonannon välille syntyy 

vahva vuorovaikutussuhde. Asuntohintojen kasvaessa vakuusarvot kasvavat ja näin ollen 

lainanottokapasiteetti kasvaa, joka voi edelleen lisätä kysyntää ja tukea asuntojen hintoja. 

Tästä syntyy mekanismi, jossa asuntojen hinnat vaikuttavat suoraan velkarajoitteisiin ja 

siten kotitalouksien kulutuspäätöksiin.  

 

Työmarkkinat ja erityisesti työttömyys ovat keskeisiä luottomarkkinoiden kannalta, koska 

ne heijastavat kotitalouksien tulojen epävarmuutta sekä luottoriskiä. Työttömyyden 
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kasvaminen heikentää kotitalouksien maksukykyä, vähentää lainanottokykyä ja voi lisätä 

luottotappioita. Työttömyys voi myös vaikuttaa pankkien luotonmyöntöön luottopolitii-

kan kautta, jolloin riskien kasvu johtaa kiristyviin lainaehtoihin. Acemoglu (2001) tarkas-

teli luottomarkkinoiden toiminnan merkitystä työllisyydelle eri toimialoilla. Tutkimus 

osoitti, että työllisyyden osuus oli huomattavasti korkeampi Euroopassa kuin Yhdysval-

loissa toimialoilla, jotka olivat vähiten riippuvaisia ulkoisesta rahoituksesta. Sen sijaan 

luottoriippuvaisilla toimialoilla eurooppalainen työllisyys oli selvästi alhaisempaa. Tämä 

viittaa siihen, että luottomarkkinoiden kitkat ovat saattaneet rajoittaa työllisyyden kas-

vua Euroopassa hidastamalla talouden sopeutumista ja uusien työpaikkojen syntymistä. 

Dromel ja muut (2010) puolestaan osoittavat, että luottorajoitteet eivät suoraan lisää 

työttömyyttä, vaan hidastavat merkittävästi työttömyyden sopeutumista. Luottorajoit-

teisessa ympäristössä talous toipuu häiriöistä huomattavasti hitaammin. Luottomarkki-

noiden olosuhteet vaikuttavat työttömyyteen myös suhdannevaihteluiden kautta. Pet-

rosky-Nadeau (2014) tuo esiin yritysten rekrytointikustannukset, jotka ovat sidoksissa ul-

koiseen rahoitukseen. Luotto-olosuhteiden muutokset välittyvät työmarkkinoille kustan-

nuskanavan ja palkkakanavan kautta, joka lisää työmarkkinoiden volatiliteettia ja pysy-

vyyttä. Mian ja muut (2017) esittivät laajamittaisessa tutkimuksessaan, että kotitalouk-

sien velkaisuuden kasvu ennakoi heikompaa talouskasvua ja suurempaa työttömyyden 

nousua laskusuhdanteissa. Bethunen ja muiden (2015) mukaan vakuudettoman luoton 

saatavuuden kasvu Yhdysvalloissa vuosina 1978–2008 selitti huomattavan osan pitkän 

aikavälin työttömyyden laskusta. Tulos viittaa siihen, että kotitalouksien luotonsaannilla 

voi olla merkittävä rooli työmarkkinoiden kehityksessä. Laajemmin tarkasteltuna myös 

työmarkkinoiden tila vaikuttaa kotitalouksien lainanhoitokykyyn. 

 

Korkojen ja työmarkkinoiden kehityksen lisäksi asumiskustannuksilla on vaikutusta koti-

talouksien päätöksentekoon. Goodmanin (1988) mukaan kotitalouksien käytettävissä 

olevilla varoilla ja vuokra-asumisen kustannuksella on vaikutusta valintaan omistusasu-

misen ja vuokra-asumisen välillä. Duca ja muut (2011) rakensivat tutkimuksessaan hin-

tavuokrasuhteeseen perustuvan yhteisintegraatiomallin, jossa asuntohintojen ja vuok-

rien suhde toimii asuntomarkkinoiden tasapainon mittarina. Heidän mallinsa oletti, että 
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asuntohintojen ja vuokrien välillä on pitkän aikavälin tasapainosuhde, joka riippuu pää-

oman reaalisista käyttökustannuksista. Tuloksista ilmeni, että malli on stabiili vasta, kun 

siihen lisätään ensiasunnon ostajien luottorajoite (LTV). Lainakysyntä ei siis riipu pelkäs-

tään vuokratasosta vaan myös lainaehdoista. Tiukempi LTV-rajoite vaatii kotitalouksilta 

enemmän pääomia, joka voi hidastaa siirtymää vuokra-asumisesta omistusasumiseen. 

Tätä tulosta tukee Cronin ja McQuinnin (2016) tutkimus, jossa he osoittivat, että LTV-

ehtojen tiukentaminen ohjaa kotitalouksia takaisin vuokra-asumiseen ja näin ollen välil-

lisesti vaikuttaa asuntolainakysyntään. Freddie Mac (2024) on analysoinut 1,4 miljoonaa 

lainahakemusta vuosilta 2000–2024. Tuloksista ilmeni, että kun omistusasumisen kus-

tannukset nousevat suhteessa saman asunnon vuokraan, siirtymä omistusasujaksi hidas-

tuu. Tulos tukee näkemystä siitä, että vuokrien ja omistusasumisen kustannusten suh-

teella on vaikutusta asumisvalintoihin ja sitä kautta asuntolainakysyntään.  

 

2.2 Empiirinen kirjallisuus 

Yhteisintegraatiomenetelmät ovat vakiintuneita kansainvälisessä asuntomarkkinoiden ja 

luotonannon kirjallisuudessa. Iso osa tutkimuksista, joissa on käytetty VAR tai VECM-

mallia kohdistuvat suuriin talouksiin tai laajempaan maajoukkoon. Yhteisintegraatio-

analyysiin perustuva kirjallisuus tarjoaa vahvan perustan sille, miksi tutkimukseen valit-

tujen makrotaloudellisten muuttujien pitkän aikavälin tasapainosuhde on mahdollinen. 

Korot vaikuttavat asuntolainan kustannuksiin, työttömyys kysyntään ja vuokrat ohjaavat 

kotitalouksien valintaa omistusasumisen ja vuokra-asumisen välillä. Pitkän aikavälin ta-

sapainosuhteita ja lyhyen aikavälin sopeutumista on empiirisessä kirjallisuudessa tarkas-

teltu yhteisintegraatio ja VECM-menetelmillä. Tutkimukset osoittavat, että tasapai-

nosuhteiden olemassaolo ja sopeutumisnopeudet vaihtelevat maiden välillä. 

 

Hofmann (2001) analysoi yksityisen sektorin reaalisen luotonannon, reaalisen BKT:n, re-

aalikorkojen ja reaalisten kiinteistöhintojen välistä suhdetta 16 teollisuusmaassa vuosilta 

1980–1998. Tutkimuksessa käytettiin neljännesvuosittaista dataa ja Johansenin yhteisin-

tegraatiomenetelmää. Tuloksista ilmeni, että muuttujien välillä on yksi pitkän aikavälin 

tasapainosuhde. Luotonanto on positiivisessa yhteydessä BKT:hen ja kiinteistöhintoihin 
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sekä negatiivisessa yhteydessä reaalikorkoon. Virheenkorjaustermi osoitti, että vaikka ly-

hyellä aikavälillä ilmenee merkittäviä poikkeamia, luotonanto palaa kohti pitkän aikavälin 

tasapainoa ajan myötä. Suomen osalta Hofmann (2001) löysi pitkän aikavälin yhteyden, 

mutta se kytkeytyi lähes kokonaan kiinteistöhintoihin. BKT:n ja reaalikoron vaikutukset 

eivät olleet tilastollisesti merkitseviä. Davis ja Zhu (2011) tutkivat luotonannon ja liike-

kiinteistöjen välistä yhteyttä 17 maassa ja osoittivat, että kiinteistömarkkinat ja luoton-

anto ovat lyhyellä aikavälillä samansuuntaisia ja toisiaan vahvistavia. Pankkikriisejä koke-

neissa maissa, kuten Suomessa 1985–1995 tämä yhteys oli tutkimuksen mukaan erittäin 

voimakas. Tulos viittaa luotonannon ja kiinteistöhintojen vuorovaikutukseen. 

 

Euroalueen kontekstissa Kupčinskas ja Paškevičius (2020) analysoivat kuukausitason da-

taa käyttäen asuntolainojen, korkojen, työttömyyden ja vuokrien välistä suhdetta euro-

alueen neljällä suurimmalla asuntolainamarkkinalla (Saksa, Ranska, Italia ja Espanja) 

vuosilta 2003–2018. Tutkimuksen tarkoituksena oli selittää, miten asuntolainat mallin-

netaan olemassa olevien taloustieteellisten mallien ja teorioiden pohjalta sekä luokitella 

keskeiset makrotaloudelliset tekijät, jotka vaikuttavat yksityiseen luotonantoon ja asun-

tolainojen kehitykseen. Tutkimus pyrki myös esittämään menetelmän, joka soveltuu eri-

tyisen hyvin kuukausitason aineistolla tehtävään analyysiin. Tutkimuksessa pyrittiin etsi-

mään yhteisintegraatio ja syy-seuraussuhdetta vektorin virheenkorjausmallin (VECM) ja 

Grangerin syy-seuraussuhdemenetelmien avulla. Tutkijat havaitsivat pitkän aikavälin ta-

sapainosuhteen valittujen muuttujien välillä Ranskassa, Espanjassa ja Italiassa. Tutkimus 

myös osoitti, että VECM-malli soveltuu asuntoluottomarkkinoiden analysointiin kuukau-

sidatalla, mutta asuntolainakannan sopeutuminen voi olla hidasta. Asuntoluottojen ja 

makrotaloudellisten muuttujien tasapainoon palaamisen hitautta tukee myös muu kir-

jallisuus. 

 

Constantinescu ja Lastauskas (2018) vertailivat luoton ja asuntomarkkinoiden yhteyttä. 

Tulosten mukaan luoton ja asuntohintojen välinen yhteys on maakohtainen ja täydelli-

nen molemminpuolinen palautemekanismi löytyy vain harvoista maista. Tutkimus myös 

osoitti, että aineiston frekvenssi vaikuttaa tuloksiin merkittävästi, jolloin vuosittainen tai 
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neljännesvuosittainen data tuottavat eri suuruisia ja erimerkkisiä joustokertoimia. Lisäksi 

sopeutumisnopeus pitkän aikavälin tasapainoon vaihtelee huomattavasti maiden sekä 

frekvenssin mukaan. Tällä on suoria seurauksia esimerkiksi politiikkasuositusten kan-

nalta, koska päättäjät voivat päätyä kohdistamaan toimensa vääriin kohteisiin, jos lyhyen 

ja pitkän aikavälin dynamiikka antaa ristiriitaisia signaaleja. Tutkijat myös korostivat, että 

kansallisten luottotoimien vaikutukset voivat heijastua asuntomarkkinoille myös muissa 

maissa, mikä tulisi huomioida makrovakauspolitiikan suunnittelussa. Kupčinskas ja Paš-

kevičius (2020) mukaan kuukausidatan käyttö voi parantaa kykyä havaita taloudellisen 

dynamiikan yksityiskohtaisemmin. Nämä näkökulmat huomioiden kuukausitason datalla 

toteutettu analyysi on perusteltu, kun tavoitteena on tutkia lyhyen aikavälin sopeutu-

misprosesseja sekä pitkän aikavälin tasapainosuhteita. He kuitenkin lisäävät, että yh-

teistä näkemystä siitä, mitä muuttujaa tai menetelmää tulisi käyttää asuntoluottojen ky-

synnän mallintamiseen ei ole. Myös tarjonta- ja kysyntäpuolen tekijöiden erottaminen 

toisistaan on haastavaa.  

 

Yhteisintegraation tutkiminen on perusteltua Suomen näkökulmasta erityisesti, kun pit-

kän aikavälin tasapainosuhdetta ja poikkeamien korjaantumisnopeutta ei ole tarkasteltu 

kuukausitason aineistolla. Asuntolainojen ja makrotaloudellisten muuttujien tutkiminen 

Suomen aineistolla laajentaa kansainvälistä tutkimusasetelmaa. Suomessa kotitalouk-

sien velkaantuminen kasvoi merkittävästi 2000-luvulla, josta asuntoluotot olivat keskei-

siä. Jäsenyys Euroopan unionissa sitoo rahapolitiikan yhteiseen ohjauskorkoon, jolloin 

korkotason muutokset heijastuvat suoraan suomalaisten kotitalouksien rahoituskustan-

nuksiin. Mian ja muut (2017) havaitsivat kotitalouksien velkaantumisen olevan voimak-

kaampia maissa, joissa rahapolitiikka on sidottu yhteiseen järjestelmään. Tarkastelujakso 

vuosilta 2003–2018 kattaa finanssikriisin, euroalueen velkakriisin ja pitkän heikon kasvun 

jakson. Nämä ovat olosuhteita, joissa luoton ja reaalitalouden välinen yhteys on kirjalli-

suuden mukaan merkityksellistä. 
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2.3 Suomen asuntolainamarkkinoiden erityispiirteet 

Suomen asuntolainamarkkina eroaa rakenteellisesti useimmista euroalueen maista. Kes-

keisimmät erot liittyvät asuntolainojen korkosidonnaisuuteen, kotitalouksien velkaantu-

misasteeseen ja makrovakauspolitiikan välineisiin. Nämä erityispiirteet ovat olennaisia 

tämän tutkielman empiirisiä tuloksia tulkittaessa. Putkurin ja Voutilaisen (2022) mukaan 

vaihtuvakorkoisten lainojen osuus Suomessa on suurempi kuin muissa euroalueen 

maissa. Kiinteäkorkoiset lainat ovat puolestaan harvinaisempia. Vaihtuvakorkoisten lai-

nojen suuri osuus tekee asuntolainakannasta herkän korkotason muutoksille, koska ne 

välittyvät rahoituskustannuksiin huomattavasti nopeammin verrattuna maihin, joissa 

kiinteäkorkoisten lainojen osuus on merkittävä. Putkurin (2010) tutkimus osoitti, että 

vaihtuvakorkoisten lainojen osuus kaikista uusista asuntolainoista on ollut vuosina 1995–

2009 jopa yli 90 % sisältäen pankkien oman primekoron.  Hän jatkaa, että 1990-luvun 

puolivälistä alkaen asuntolainakorkojen muutokset lyhyellä aikavälillä selittyvät pääosin 

rahamarkkinakorkojen muutoksilla. Pitkällä aikavälillä myös vähemmän volatiilit kustan-

nus- ja riskitekijät vaikuttavat korkojen kehitykseen. 

 

Suomessa kotitalouksien velkaantuminen on kasvanut voimakkaasti 2000-luvulla. Suo-

men Pankin (2019) mukaan kotitalouksien velka suhteessa käytettäviin tuloihin kaksin-

kertaistui vuodesta 2000 vuoden 2018 syyskuuhun. Suhde oli 128 % ja suurin osa velasta 

kohdistui asumiseen. Putkuri (2016) toteaa, että kotitalouksien voimakas velkaantunei-

suus yhdistettynä vaihtuvakorkoisiin lainoihin lisää haavoittuvuutta. Asuntopainotteinen 

varallisuusrakenne vahvistaa kotitalouksien haavoittuvuutta erityisesti korkotason nous-

tessa, asuntohintojen laskiessa tai taloussuhdanteiden heilahteluiden aikana. Putkuri ja 

Voutilainen (2022) jatkavat, että myös asuntolainojen takaisinmaksuajat ovat pidenty-

neet, joka osaltaan on voinut vaikuttaa velkaantumisasteen kasvuun. Yleisin laina-aika 

on nykyään 25 vuotta ja yhä suurempi osuus uusista lainoista on jopa tätä pidempiä. 

 

Asuntolainamarkkinoita on Suomessa 2000-luvulla muokannut makrovakauspolitiikan 

kehittyminen. Finanssivalvonta on ottanut vuonna 2016 käyttöön asuntolainojen enim-

mäisluototussuhteen (LTV), jonka mukaan lainan määrä voi olla enintään 90 % vakuuden 
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käyvästä arvosta ja ensiasunnon ostajille 95 % (Finanssivalvonta, 2015). Suomen Pankin 

(2016) mukaan luototussuhteen tehokkuutta kuitenkin heikentää sen poikkeuksellisen 

salliva laskentatapa. Suomessa vakuudeksi ostettavan kohteen lisäksi hyväksytään laa-

jasti myös muita vakuuksia toisin kuin useimmissa muissa maissa. Asplund ja Topi (2022) 

nostavat esiin, että Suomen makrovakausvälineistöä tulisi täydentää, sillä esimerkiksi 

velkakattoa suhteessa tuloihin (DTI) ei ole toistaiseksi otettu käyttöön lakisääteisenä vä-

lineenä. Nakamura (2023) esittää IMF:n työpaperissa, että Suomen kaltaisessa ympäris-

tössä DTI-katto olisi LTV-kattoa tehokkaampi kulutuksen vakauttamisessa negatiivisten 

tuloshokkien aikana. Makrovakauspolitiikan rajoitteet voivat osaltaan selittää kotitalouk-

sien jatkuvaa velkaantumisasteen kasvua myös 2010-luvulla. 

 

Suomen asuntolainamarkkinat ovat myös alueellisesti eriytyneet. Asuntojen hinnat ja 

asuntolainat ovat eriytyneet voimakkaasti erityisesti 2010-luvulta alkaen. Pääkaupunki-

seudulla ja muissa kasvukeskuksissa asuntohintojen nousu on ollut huomattava, kun 

muualla Suomessa hinnat ovat laskeneet reaalisesti katsottuna. (Putkuri, 2018.) Nämä 

rakenteelliset erityispiirteet Suomessa tekevät asuntolainamarkkinoiden ja makrotalou-

dellisten muuttujien tutkimisesta mielenkiintoista. Suomi muodostaa erityislaatuisen ko-

konaisuuden euroalueen sisällä, jossa makromuuttujien ja asuntolainakannan yhteydet 

voivat poiketa muista vertailumaista. 
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3 Empiirinen tutkimus 

Tässä luvussa ensin esitellään tutkielmassa käytettävä aineisto ja käydään läpi muuttujat 

kuvailevien taulukoiden avulla. Tämän jälkeen määritellään analyysissa käytettävät 

muuttujat ja esitetään niihin tehdyt muutokset. Muuttujien muodostaminen on keskei-

nen osa analyysia, koska muunnoksilla on olennainen vaikutus aikasarjojen ominaisuuk-

siin ja niiden ekonometriseen mallintamiseen. Kausitasoitus, inflaatiokorjaus ja loga-

ritmimuunnos vaikuttavat muuttujien trendikäyttäytymiseen ja varianssiin. Toimenpitei-

den avulla muuttujista saadaan analyysiin soveltuvampia ja niiden taloudellinen tulkitta-

vuus vahvistuu. Tutkielman aineistoa sekä myöhemmässä vaiheessa tuloksia verrataan 

Kupčinskasin ja Paškevičiuksen (2020) tutkimukseen, jossa he tutkivat euroalueen neljää 

suurinta asuntolainamarkkinaa kokonaislainakannalla mitattuna. Vertailututkimus hyö-

dynsi samoja Euroopan keskuspankin tietokantoja, mikä mahdollistaa tulosten vertailun.  

 

3.1 Aineisto 

Tutkielmassa käytettävä aineisto koostuu Euroopan keskuspankin tietokannoista noude-

tuista aikasarjamuuttujista. Käytettävät aikasarjat ovat kuukausitasolla ja kattavat ajan-

jakson 2003–2018, joten havaintoja muodostuu 192 kappaletta jokaista muuttujaa koh-

den. Aineiston käsittely ja aikasarjaekonometriset menetelmät on suoritettu käyttäen 

STATA-ohjelmaa. Makrotaloudelliset muuttujat, joita tutkielmassa käytetään ovat nimel-

linen asuntolainakanta, uusien myönnettyjen asuntolainojen nimellinen keskikorko, työt-

tömyysaste sekä vuokrien vuosimuutos. Valitut muuttujat ja aikajakso perustuvat 

Kupčinskasin ja Paškevičiuksen (2020) tutkimukseen. 

 

Taulukosta 1 nähdään asuntolainakantojen (nimellinen) kuvailevat tilastot aikajaksolta 

2003–2018. Keskimäärin asuntolainat kasvoivat Suomessa vuositasolla noin 7 %. Koko-

naisuudessaan lainakanta kasvoi 211 % vuosina 2003–2018. Kupčinskas ja Paškevičius 

(2020) raportoivat, että asuntolainat kasvoivat vuositasolla Saksassa 2 % ja Ranskassa 

sekä Italiassa 12 %. Espanjan osalta asuntolainakanta saavutti huippunsa vuoden 2008 

lopussa ollessa 658 miljardia, jonka jälkeen alkoi hidas velkaantumisen purku. Vuoden 
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2018 loppuun mennessä asuntolainakanta oli laskenut 517 miljardiin (Kupčinskas & 

Paškevičius, 2020). Vertailumaista Saksan asuntolainakanta oli keskiarvoltaan suurin 

1010 miljardia euroa aikajaksolla 2003–2018 ja Suomi merkittävästi pienin 72 miljardia 

(72 084 milj.). Taulukosta ilmenee myös variaatiokerroin, joka on suhteellinen hajonnan 

mittari eli se kertoo, kuinka suuri keskihajonta on suhteessa keskiarvoon. Suomen vari-

aatiokerroin on 28 %, joka on samaa luokkaa Ranskan (27 %) ja Italian (26 %) kanssa. 

Kuitenkin Suomessa asuntolainakannan kasvu on ollut suhteellisesti voimakkainta. Mie-

lenkiintoinen ja poikkeava tulos on Saksa, jonka kerroin on vain 8 % eli asuntolainakan-

nan suhteellinen kasvu on ollut huomattavasti heikointa kaikista vertailumaista. Kaas ja 

muut (2021) raportoivat Euroopan keskuspankin aineistoon viitaten, että vuonna 2010 

Saksan omistusasumisaste oli vain 44 %, mikä oli euroalueen pienin lukema. Vertailun 

vuoksi esimerkiksi Espanjassa vastaava luku oli 83 %. Saksan poikkeuksellinen tilanne 

johtuu korkeista varainsiirtoveroista, asuntolainan korkovähennysoikeuden puutteesta 

ja laajasta sosiaalisesta asuntosektorista. Tutkijoiden mukaan nämä tekijät saattavat li-

sätä kannustimia vuokra-asumiseen. 

 

Taulukko 1. Asuntolainojen kuvailevat tilastot (European Central Bank, 2026a; Kupčins-
kas & Paškevičius, 2020.). 

 

 

3.2 Muuttujat 

Reaalisen asuntolainakannan logaritmi 

 

Tutkielmassa käytettävä asuntolainakanta on noudettu Euroopan keskuspankin tietokan-

nasta. Aikasarja kuvaa Suomessa toimivien rahalaitosten (pois lukien Suomen Pankki) 

Keskiarvo 72 1010 726 544 299
Mediaani 77 973 776 575 353
Keskihajonta 20 79 195 122 78
Variaatiokerroin (CV %) 28 % 8 % 27 % 22 % 26 %
Minimi 31 913 351 239 132
Maksimi 98 1231 1046 665 380
Havaintoja 192 192 192 192 192

Asuntolainakanta     
(miljardia euroa)

Kupčinskas ja Paškevičius (2020)

Suomi Saksa Ranska Espanja Italia
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myöntämien euromääräisten asuntolainojen volyymin euroissa. Kausitasoittamaton ja 

nimellinen aikasarja on valmiiksi saatavilla kuukausitasolla ja se kattaa kaikki maturiteetit. 

Sen arvo mitataan jokaisen kuukauden viimeisen päivän velkasaldon mukaan. (European 

Central Bank, 2026a.) Reaalisen asuntolainakannan logaritmi (RAK) saatiin, kun nimelli-

nen EKP:n tietokannasta noudettu asuntolainakanta kausitasoitettiin, jotta mahdollinen 

lyhyen aikavälin vaihtelu ei vääristä mallinnusta. Tämän jälkeen nimellinen asuntolai-

nakanta (AK) deflatoitiin kuluttajahintaindeksin (HICP) avulla, jotta saatiin reaalinen 

asuntolainakanta. Lopuksi otettiin logaritmi, joka poistaa mahdolliset vinoumat ja mah-

dollistaa prosentuaalisen tulkinnan. Reaalisen asuntolainakannan muodostuminen voi-

daan kuvata seuraavasti: 

 

 𝑅𝐴𝐾𝑡 =
𝐴𝐾𝑡

𝑆𝐴

𝐻𝐼𝐶𝑃𝑡
× 100       (1) 

 

 ln⁡(𝑅𝐴𝐾𝑡)        (2) 

 

Yhtälössä 1 𝐴𝐾𝑡
𝑆𝐴  kuvastaa kausitasoitettua nimellistä asuntolainakantaa ja 𝐻𝐼𝐶𝑃𝑡  ku-

luttajahintaindeksiä. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (European Central Bank, 

2026b) on myös noudettu Euroopan keskuspankin tietokannasta. Se mittaa kulutushyö-

dykkeiden ja palveluiden keskimääräistä hintakehitystä yli ajan. Indeksi on kuukausita-

solla ja sen viitevuotena on 2015 ja pistelukuna 100. Reaalisen asuntolainakannan loga-

ritmin kehitys on esitetty tutkielman liitteessä 2, joka esittää selkeän nousevan trendin 

koko tarkastelujakson ajan. 

 

Uusien myönnettyjen asuntolainojen reaalikorko 

 

Uusien myönnettyjen euromääräisten asuntolainojen nimellinen keskikorko pitää sisäl-

lään euriborin sekä pankin marginaalin. Data on vuositasolle muunnettu ja sisältää kaikki 

maturiteetit. (European Central Bank, 2026c.) Reaalinen uusien asuntolainojen keski-

korko (KOR) muodostettiin vähentämällä nimellisestä keskikorosta inflaatio. Reaalisen 

keskikoron muodostuminen voidaan kuvata seuraavasti: 
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 𝜋𝑡 = 100 × [𝑙𝑛(𝐻𝐼𝐶𝑃𝑡) − 𝑙𝑛(𝐻𝐼𝐶𝑃𝑡−12)]   (3) 

 

 𝐾𝑂𝑅𝑡 = 𝐾𝑂𝑅𝑡
𝑛𝑜𝑚 − 𝜋𝑡      (4) 

 

Yhtälössä 3 𝜋𝑡 kuvaa vuosi-inflaatiota. Inflaatio laskettiin kuluttajahintaindeksin 12 kuu-

kauden logaritmidifferenssinä. Yhtälössä 4 uusien myönnettyjen asuntolainojen nimel-

listä keskikorkoa kuvastaa 𝐾𝑂𝑅𝑡
𝑛𝑜𝑚. Lopullinen muuttuja kuvaa kotitalouksien lainakus-

tannusta. Tutkimuksen ensimmäinen hypoteesi on H1: reaalikorolla on tilastollisesti mer-

kitsevä negatiivinen pitkän aikavälin yhteys asuntolainakantaan.  

 

Työttömyysaste 

 

Suomen työttömyyttä tutkielmassa kuvastaa harmonisoitu työttömyysaste, joka noudat-

taa Kansainvälisen työjärjestön ohjeistusta työttömyyden määritelmästä. Työtön on hen-

kilö, joka on vailla työtä, mutta käytettävissä työhön ja etsii sitä aktiivisesti. Työttömyys-

aste mittaa työttömien prosenttiosuutta työvoimasta ja sisältää kaikki 15–74-vuotiaat 

Suomessa vakituisesti asuvat henkilöt. Aikasarja on valmiiksi kausitasoitettu ja kuukausi-

tasolla. (European Central Bank, 2026d.) Yhdenmukaisen määritelmän ansioista työttö-

myysaste on vertailukelpoinen euroalueen maiden välillä. Muuttujaa tullaan käyttämään 

tutkielmassa sellaisenaan, ilman mitään lisämuutoksia.  Työttömyysaste kuvastaa kotita-

louksien tulojen epävarmuutta ja heijastuu luottojen kysyntänä. Tutkimuksen toinen hy-

poteesi on H2: työttömyydellä on tilastollisesti merkitsevä negatiivinen pitkän aikavälin 

yhteys asuntolainakantaan. 

 

Vuokrien vuosimuutos 

 

Vuokrien vuosimuutos on yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin alaluokka, joka si-

sältää todelliset asumisesta maksetut vuokrat ja vuokriin sisältyvät muut maksut. Aika-

sarja on kuukausitasolla ja kertoo vuokrien prosentuaalisen vuosimuutoksen suhteessa 
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edellisen vuoden vastaavaan kuukauteen. (European Central Bank, 2026e). Muuttujaan 

ei tehty muutoksia, vaan sitä käytetään myös sellaisenaan. Tuloksissa odotetaan, että 

vuokrien nousu kasvattaa asuntolainakantaa, koska vuokra-asumisesta kannattaa siirtyä 

omistusasumiseen, mikäli lainakustannukset ovat vastaavassa kohteessa vuokra-asu-

mista edullisemmat. Näin ollen tutkielman kolmas hypoteesi on H3: vuokrien vuosimuu-

toksella on tilastollisesti merkitsevä positiivinen pitkän aikavälin yhteys asuntolainakan-

taan. 

 

Taulukosta 2 nähdään muuttujat aikajaksolta 2003–2018 siinä muodossa, jossa niitä tul-

laan tutkielman empiirisessä osuudessa käyttämään. Reaalisten asuntolainojen logaritmi 

oli keskiarvoltaan 11,22 ja vaihteluväli 0,88, joka vastaa noin 2,4 kertaistumista reaali-

sesti tarkastelujakson aikana. Uusien asuntolainojen reaalinen keskikorko oli keskimäärin 

1,00 % ja vaihteluväli jopa 5,25 % (-1,67 % – 3,58 %). Reaalikorko oli ajoittain negatiivinen 

eli inflaatio ylitti nimellisen koron, ja lainaottajien todelliset korkokustannukset olivat alle 

nollan. Työttömyysaste oli keskimäärin 8,21 % ja vaihteli 5,70 % ja 9,90 % välillä. Keski-

hajonta oli 0,89 %, joka kuvastaa taloussuhdanteiden maltillista vaikutusta Suomen työ-

markkinoihin tarkastelujakson aikana. Vuokrien vuosimuutos oli keskimäärin 2,75 % ja 

vaihteli 0,70 % ja 5,30 % välillä. Vuokrien vuosimuutos pysyi koko tarkastelujakson ajan 

positiivisena.  

 

Taulukko 2. Muuttujien kuvailevat tilastot. 

 

 

Keskiarvo 11.22 1.00 8.21 2.75
Mediaani 11.33 0.87 8.40 2.55
Keskihajonta 0.25 1.32 0.89 0.86
Varianssi 0.06 1.75 0.80 0.73
Vaihteluväli 0.88 5.25 4.20 4.60
Min. 10.57 -1.67 5.70 0.70
Max. 11.46 3.58 9.90 5.30
N 192 192 192 192

Asuntolainat (log) Reaalikorko % Työttömyys % Vuokrat %
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Kupčinskasin ja Paškevičiuksen (2020) vastaavat kuvailevat tilastot löytyvät liitteestä 1. 

Keskiarvoltaan logaritmoitu reaalinen asuntolainakanta Suomen osalta poikkeaa vertai-

lumaista Saksa (7,178), Ranska (7,126), Espanja (7,123) ja Italia (6,977). Tasoero johtuu 

siitä, että Suomen lainakanta on logaritmoitu miljoonissa euroissa, kun vertailututkimuk-

sessa lainakanta on logaritmoitu miljardeissa euroissa. Logaritmiarvojen absoluuttiset 

tasot eivät siis ole suoraan vertailukelpoisia maiden välillä. Lisäksi on huomioitava, että 

lainakannat myös heijastavat maiden eri kokoa sekä väestömäärää. Dynamiikan kannalta 

olennaisempia ovatkin keskihajonta ja vaihteluväli. Ne kuvaavat lainakannan suhteellista 

liikehdintää ajassa ja ovat vertailukelpoisia. Suomen vaihteluväli on selvästi suurempi 

kuin Saksassa (0,061), Ranskassa (0,188), Espanjassa (0,232) ja Italiassa (0,194). Suomen 

reaalinen asuntolainakanta kasvoi suhteellisesti voimakkaammin tarkastelujaksolla kuin 

vertailumaissa vaikka nimellisesti lainakannan kasvu oli hitaampaa kuin osassa vertailu-

maista. Reaalikorkojen keskiarvo Suomen osalta on selvästi alhaisempi kuin Saksassa 

(3,53 %), Ranskassa (3,41 %), Espanjassa (3,20 %) ja Italiassa (3,55 %). Eroa voi selittää 

reaalikoron laskentatapa. Tässä tutkielmassa reaalikorko muodostettiin vähentämällä ni-

melliskorosta inflaatio. Vertailututkimuksessa nimelliskorko deflatoitiin suoraan HICP-in-

deksillä (Kupčinskas & Paškevičius, 2020). Molemmat menetelmät tuottavat samankal-

taisia, mutta ei täysin identtisiä tuloksia. Tämä on syytä huomioida lukujen vertailussa. 

Korkojen vaihteluväli on Suomen osalta suurempi kuin Saksassa (3,87 %), Ranskassa 

(3,86 %), Espanjassa (4,23 %) ja Italiassa (4,12 %). Työttömyysaste Suomessa sijoittuu 

Saksan (6,82 %) ja Italian (9,32 %) sekä Ranskan (9,21 %) väliin, mutta on selvästi alhai-

sempi kuin Espanjassa (16,77 %). Vuokrien vuosimuutos Suomessa on keskiarvoltaan lä-

hellä Italian (2,68 %), Espanjan (2,99 %) ja Ranskan (2,63 %) tasoa, mutta korkeampi kuin 

Saksassa (1,94 %). Vuokrien vaihteluväli on puolestaan huomattavasti alhaisempi Suo-

messa kuin Saksassa (7,60 %), Ranskassa (7,60 %), Espanjassa (15,60 %) ja Italiassa 

(11,20 %). Kokonaisuutena Suomen luvut näyttäytyvät rakenteellisesti samankaltaisilta 

vertailumaihin nähden.  
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4 Tutkimusmenetelmä 

Seuraavassa vaiheessa tarkastellaan muuttujien stationaarisuutta yksikköjuuritestien 

avulla. Stationaarisuusanalyysi muodostaa perustan mallin valinnalle ja määrittää, voi-

daanko muuttujien välisiä suhteita tutkia yhteisintegraatiomenetelmien avulla. Tämän 

jälkeen estimoidaan VAR-malli ja määritetään sopiva viiveluku sekä tarkastellaan muut-

tujien keskinäistä dynamiikkaa. VAR-mallin pohjalta suoritetaan Johansenin yhteisinteg-

roituvuustesti ja arvioidaan, esiintyykö muuttujien välillä pitkän aikavälin tasapaino-

suhde. Mikäli yhteisintegraatio todetaan, estimoidaan vektorin virheenkorjausmalli 

(VECM). Tämän avulla voidaan analysoida pitkän aikavälin tasapainosuhdetta sekä ly-

hyen aikavälin sopeutumisprosesseja samanaikaisesti. 

 

4.1 Stationaarisuustestit 

Aikasarjojen stationaarisuutta testattiin Augmented Dickey-Fuller testillä. Testin avulla 

pyrittiin selvittämään, onko muuttujissa yksikköjuuria eli onko data epästationaarinen. 

ADF-testissä nollahypoteesina on H0: p=1 eli aikasarja sisältää yksikköjuuren ja on 

epästationaarinen. Vaihtoehtoinen hypoteesi on Ha: |p|<1 eli kertoimen p itseisarvo on 

pienempi kuin yksi. Tällöin aikasarja on stationaarinen. (Dickey & Fuller, 1979.) Epästati-

onaarisilla ja stationaarisilla prosesseilla on erilaiset tilastolliset ominaisuudet, joka on 

otettava huomioon tilastollisen analyysin tekemisessä. Stationaarisilla prosesseilla odo-

tusarvo, varianssi ja autokovarianssit ovat ajassa muuttumattomia. Epästationaarisessa 

prosessissa nämä momentit voivat muuttua ajan myötä. (Lütkepohl, 2005, s. 238–241.) 

Stationaarisuuden testaaminen on tärkeää, koska epästationaaristen aikasarjojen käyt-

täminen aikasarjamalleissa voi johtaa virheellisiin tuloksiin. 

 

Taulukosta 3 nähdään ADF-testin tulokset ajanjaksolta 2003–2018. Tulosten perusteella 

kaikkien analyysissä käytettyjen muuttujien tasot ovat epästationaarisia. Näin ollen nol-

lahypoteesia yksikköjuuresta ei voitu hylätä muuttujien tasoissa tavanomaisilla merkit-

sevyystasoilla. Sen sijaan muuttujien ensimmäiset erotukset osoittautuivat stationaa-

risiksi. Tämä tarkoittaa, että kaikki analyysissä käytetyt muuttujat ovat integroituneita 
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astetta yksi, I (1). Tulos täyttää Johansenin yhteisintegraatiomenetelmän ja vektorivir-

heenkorjausmallin keskeisen edellytyksen, jonka mukaan malliin sisällytettävien muut-

tujien tulee olla integroituneita samaa astetta (Johansen, 1987). Stationaarisuustestien 

tulokset tukevat siten yhteisintegraatioanalyysin ja VECM-mallin käyttöä Suomen asun-

tolainakannan ja makrotaloudellisten muuttujien välisen pitkän ja lyhyen aikavälin dyna-

miikan tarkastelussa. Tulokset ovat yhdenmukaisia Kupčinskasin ja Paškevičiuksen (2020) 

tutkimuksen kanssa, jossa kaikki muuttujat osoittautuivat myös epästationaarisiksi taso-

muodossa, mutta stationaarisiksi ensimmäisissä erotuksissa. 

 

Taulukko 3. ADF-testin tulokset. 

 

Laajennettu Dickey-Fuller (ADF) yksikköjuuritesti ilman vakioita ja trendiä. Viivepituus 12. ***, ** ja * mer-

kitsevät nollahypoteesin hylkäämistä 1 %, 5 % ja 10 % merkitsevyystasoilla. 

 

Muuttujien stationaarisuutta testattiin myös Zivot-Andrewsin yksikköjuuritestillä. Testin 

avulla on mahdollista selvittää sisältääkö aikasarjat mahdollisia rakenteellisia katkoksia. 

Nunes ja muut (1997) osoittavat, että perinteinen ADF-yksikköjuuritesti voi antaa vääris-

tyneitä tuloksia, mikäli aikasarjassa esiintyy rakenteellinen murtuma. Testi kuitenkin sallii 

vain yhden rakenteellisen murtuman, joka voi vääristää tuloksia, jos aikasarja sisältää 

useampia muutoksia. Tulokset taulukossa 4 osoittavat, että jokainen muuttuja sisältää 

rakenteellisen murtuman vuosien 2007–2010 välillä. Reaalisen asuntolainakannan loga-

ritmin murtuma sijoittuu vuoden 2010 joulukuuhun, korkomuuttujan vuoden 2008 tam-

mikuuhun, työttömyysasteen vuoden 2009 helmikuuhun ja vuokrien vuoden 2007 loka-

kuuhun. Rakenteellisten murtumien ajankohdat ajoittuvat pääosin globaalin finanssikrii-

sin ympärille, joka on taloudellisesti johdonmukaista. Testin perusteella yksikköjuuren 

Muuttuja ADF tasossa Z(t) ADF. 1 erotuksessa Z(t) Integraatioaste

Työttömyys -2.224 -2.928** I (1)

Vuokrat -2.538 -5.198*** I (1)

Asuntolainat (log) 11.246 -5.400*** I (1)

Reaalikorko -1.497 -4.184*** I (1)
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nollahypoteesia ei voida hylätä millään merkitsevyystasolla. Vaikka murtumakohtia on 

havaittu, muuttujat käyttäytyvät edelleen I (1) -prosesseina. Testin tulokset eivät muuta 

ADF-testin perusteella tehtyä tulkintaa.  

 

Taulukko 4. Zivot-Andrews yksikköjuuritesti. 

 

Kriittiset arvot: (1 %) -5.53, (5 %) -4.80, (10 %) -4,58. ***, ** ja * merkitsevät nollahypoteesin hylkäämistä 

1 %, 5 % ja 10 % merkitsevyystasoilla. 

 

4.2 VAR-malli 

Vektoriautoregressiivinen malli (VAR) on monimuuttujainen tilastollinen aikasarjamalli, 

jossa muuttujat käsitellään endogeenisina. VAR-mallissa jokainen muuttuja selitetään 

sen omilla sekä muiden muuttujien viivästetyillä arvoilla. Lütkepohlin (2005) mukaan 

yleinen VAR-malli voidaan esittää seuraavasti: 

 

𝑦𝑡 = ν + 𝐴1𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝐴𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡    (5) 

 

Mallissa 𝑦𝑡  on endogeenisten muuttujien vektori. 𝐴𝑖  ovat kiinteitä (k x k) kerroinmat-

riiseja, 𝜈  on vakiotermi ja 𝑢𝑡 on k-ulotteinen valkoisen kohinan prosessi. Mallin olete-

taan olevan stationaarinen. (Lütkepohl, 2005, s. 13.) 

 

VAR-malli voidaan estimoida tasomuodossa, jos siihen sisältyvät aikasarjat ovat stati-

onaarisia. Muuttujien ollessa epästationaarisia, mutta integroituneita samaa astetta, 

analyysi on mahdollista suorittaa erotuksille estimoidun VAR-mallin avulla. Tässä tutkiel-

massa endogeenisten muuttujien viivepituudet valittiin informaatiokriteereiden 

Muuttuja
Nolla 
hypoteesi

Vaihtoehtoinen 
hypoteesi t-arvo

Murtuma 
(v/kk)

Asuntolainat (log) I(1) Stationaarinen -4.516 2010/12
Reaalikorko I(1) Stationaarinen -3.877 2008/01
Työttömyys I(1) Stationaarinen -2.056 2009/02
Vuokrat I(1) Stationaarinen -4.441 2007/10



24 

 

perusteella. Viivepituuden valinta perustui Schwarzin Bayesin informaatiokriteeriin 

(SBIC), joka sai pienimmän arvonsa viiveessä 1 (katso taulukko 5). Akaiken informaa-

tiokriteeri (AIC) ja Hannan-Quinn-kriteeri (HQIC) viittasivat pidempään viivepituuteen, 

mutta tästä huolimatta valinta tehtiin SBIC-kriteerin mukaan. Schwarzin (1978) mukaan 

SBIC suosii yksinkertaisempia malleja ja hyväksyy pidemmän viiveen vain, jos se parantaa 

mallin selitysvoimaa. Myös Kupčinskas ja Paškevičius (2020) tekivät viivevalinnan perus-

tuen SBIC-kriteeriin: Saksalle raportoitiin 2 viivettä, Ranskalle 4 viivettä, Espanjalle ja Ita-

lialle 3 viivettä. Kuukausitason dataa käytettäessä poikkeamat välttyvät nopeasti, jolloin 

pidemmät viiveet lisäisivät parametrien määrää ilman merkittävää lisäinformaatiota. 

Näin ollen liian suuri viivepituuden valinta voi heikentää VAR-mallin ennustetarkkuutta. 

VAR (1) on siten tilastollisesti ja taloudellisesti perusteltu valinta aineistolle, joka sisältää 

192 havaintoa muuttujaa kohden. 

 

Taulukko 5. Viiveiden valintakriteerit. 

 

 

4.3 Yhteisintegroituvuustesti 

Yhteisintegraatio tarkoittaa tilannetta, jossa kaksi tai useampi stokastisia trendejä sisäl-

tävää aikasarjaa liikkuu pitkällä aikavälillä niin lähellä toisiaan, että ne näyttävät omaavan 

yhteisen trendin. Vaikka yksittäiset sarjat voivat lyhyellä aikavälillä liikkua eri suuntiin, 

niiden välinen lineaarinen yhdistelmä voi olla stationaarinen, joka viittaa pysyvään pitkän 

Viive AIC HQIC SBIC
1 -5.7 -5.5 -5.3
2 -5.8 -5.5 -5.1
3 -5.8 -5.4 -4.9
4 -5.7 -5.3 -4.5
5 -5.7 -5.1 -4.4
6 -5.8 -5.1 -4.3
7 -5.7 -5.0 -3.9
8 -5.6 -4.9 -3.6
9 -5.6 -4.8 -3.3
10 -5.6 -4.7 -3.1
11 -5.6 -4.7 -3.0
12 -5.7 -4.7 -2.9
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aikavälin tasapainosuhteeseen. Esimerkiksi jos kahden sarjan erotus ei sisällä trendiä, 

sarjat jakavat saman trendin ja ovat yhteisintegroituneita. Mikäli muuttujat ovat yhtei-

sintegroituneita, niiden mallintaminen voidaan esittää VECM-muodossa. (Stock & Wat-

son 2019, s. 633.) 

 

Yhteisintegraatio testattiin maksimiominaisarvotestillä (maximum eigenvalue test). Testi 

mahdollistaa samanaikaisesti useamman yhteisintegraatiosuhteen testaamisen. Taulu-

kossa 6 esitetään testin tulokset. Nollahypoteesi r = 0 hylätään 5 prosentin merkitsevyys-

tasolla. Sen sijaan hypoteesia r ≤ 1, r ≤ 2 ja r ≤ 3 ei voida hylätä. Tulos viittaa siihen, että 

neljän I (1) -muuttujan järjestelmässä on yksi yhteisintegraatiosuhdetta (r = 1). Viivepi-

tuutena käytettiin yhtä viivettä. Tulokset ovat linjassa Kupčinskasin ja Paškevičiuksen 

(2020) tutkimukseen, jossa Ranskalle, Espanjalle ja Italialle raportoitiin myös yksi yhtei-

sintegraatiosuhde. Saksan osalta yhteisintegraatiota ei havaittu. 

 

Taulukko 6. Yhteisintegraation testaaminen. 

 

*nollahypoteesi hylätään 5 % merkitsevyystasolla. 

 

4.4 VEC-malli 

Vektorin virheenkorjausmalli (VECM) on tilastollinen menetelmä, jota käytetään yhtei-

sintegroituneiden aikasarjojen analysoimiseen, jotta voidaan erottaa muuttujien väliset 

pitkän aikavälin tasapainosuhteet ja lyhyen aikavälin dynamiikka. Lütkepohlin (2005) mu-

kaan VAR-malli voidaan esittää VECM muodossa seuraavasti:  

 

Δ𝑦𝑡 = Π𝑦𝑡−1 + Γ1Δ𝑦𝑡−1 +⋯+ Γ𝑝−1Δ𝑦𝑡−𝑝+1 ⁡+ 𝐶 + 𝑢𝑡  (6) 

 

missä Π = αβ′.Termi β′y𝑡−1 on virheenkorjaustermi (ECT). Termi kuvaa yhteisintegroitu-

neiden muuttujien palautumista kohti tasapainotilaa. Matriisi  β sisältää pitkän aikavälin 

Max-eigen testi 85.25* 20.55 6.98 5.97
5% kriittiset arvot 31.46 25.54 18.96 12.52

1

Yhteisinte-
graatioyhtälöitä

R ≤ 3R ≤ 2R ≤ 1R = 0
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yhteisintegraatiovektorit. Matriisi α kertoo muuttujien sopeutumisnopeuden, jolla ly-

hyen aikavälin poikkeamat korjautuvat takaisin pitkän aikavälin tasapainoon. Kerroin Γ𝑖  

kuvaa lyhyen aikavälin dynamiikkaa, 𝑢𝑡 on valkoisen kohinan termi ja C vakioiden vektori. 

(Lütkepohl, 2005, s. 235, 248–249.) 

 

Kupčinskas ja Paškevičius (2020) esittivät tutkimuksessaan yksinkertaisen muodon asun-

tolainojen kysyntäfunktiosta: 

 

  𝑅𝐻𝐿 = 𝛼 + 𝐵1𝑅𝑅1 + 𝐵2𝑈 + 𝐵3𝑃 + 𝜀     (7) 

 

Yhtälössä RHL tarkoittaa logaritmista reaalista asuntolainakantaa, RR1 on uusien myön-

nettyjen asuntolainojen reaalikorko, U työttömyysastetta sekä P vuokrien vuosimuutos, 

α on vakio ja ε virhetermi. Yhtälö kuvaa muuttujien välistä pitkän aikavälin tasapainosuh-

detta. Samanlaista rakennetta sovelletaan myös tässä tutkielmassa Suomen aineistolla. 

Muuttujat ovat integroituneita astetta yksi ja Johansenin testin perusteella yhteisinteg-

raatiosuhteita on yksi (r=1), pitkän ja lyhyen aikavälin dynamiikka voidaan estimoida seu-

raavasti yhden viiveen tapauksessa: 

 

  Δ𝑦𝑡 = 𝐶 + Π𝑦𝑡−1 + Γ1Δ𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡      (8) 

 

 [

Δ𝑅𝐻𝐿𝑡
Δ𝑅𝑅1𝑡
Δ𝑈𝑡
Δ𝑃𝑡

] = ⁡ [

𝐶1
𝐶2
𝐶3
𝐶4

] + Γ1 [

Δ𝑅𝐻𝐿𝑡−1
Δ𝑅𝑅1𝑡−1
Δ𝑈𝑡−1
Δ𝑃𝑡−1

] + αβ′ [

𝑅𝐻𝐿𝑡−1
𝑅𝑅1𝑡−1
𝑈𝑡−1
𝑃𝑡−1

] + [

𝑢1𝑡
𝑢2𝑡
𝑢3𝑡
𝑢4𝑡

]  (9) 

 

Malli kuvaa asuntolainakannan ja makrotaloudellisten muuttujien lyhyen ja pitkän aika-

välin dynamiikan. Differenssivektori Δ𝑦𝑡 kuvaa muuttujien ensimmäisiä differenssejä eli 

lyhyen aikavälin muutoksia, C on vakiotermi ja Γ1Δ𝑦𝑡−1 sisältää lyhyen aikavälin muutok-

set. Virheenkorjaustermi Π𝑦𝑡−1 = αβ′𝑦𝑡−1  mittaa edellisen periodin tasapainopoik-

keaman ja ohjaa muuttujia kohti pitkän aikavälin tasapainoa. Matriisi α kuvaa, kuinka no-

peasti muutokset tasapainosta korjaantuvat.  Yhteisintegraatiosuhteiden ollessa yksi, 

matriisi Π = αβ′ sisältää yhden pitkän aikavälin tasapainosuhteen. 



27 

 

5 Tulokset 

Tutkielman empiiriset tulokset esitetään tässä luvussa. Tulokset on jaettu kolmeen ala-

lukuun. Ensimmäisessä alaluvussa esitetään mallin pitkän ja lyhyen aikavälin dynamiikka 

sekä virheenkorjaustermi. Toisessa alaluvussa tarkastellaan mallin diagnostiikkaa residu-

aalitestien avulla ja kolmannessa alaluvussa Granger-kausaalisuussuhteita yksittäisen yh-

tälöiden ja koko järjestelmän tasolla. Lisäksi tuloksia tullaan läpi luvun vertaamaan 

Kupčinskasin ja Paškevičiuksen (2020) tutkimukseen.  

 

5.1 VECM-mallin tulokset 

Virheenkorjausmallin (VECM) kertoimet lyhyen aikavälin dynamiikalle ilmenevät taulu-

kosta 7. Tulokset osoittavat, että virheenkorjaustermi (ECT1) on ainoa tilastollisesti mer-

kitsevä selittäjä. Mitkään muut differenssitermit eivät olleet tilastollisesti merkitseviä ly-

hyellä aikavälillä. Ei-merkitsevien termien perusteella ei siis voida tehdä johtopäätöksiä 

lyhyen aikavälin vaikutuksista, jolloin mallin dynamiikka määräytyy yksinomaan poik-

keaman korjaantumisena kohti pitkän aikavälin tasapainoa. Mallin selitysaste on korkea 

(0.739) ja kokonaisuudessaan tilastollisesti merkitsevä (p=0.000).  

 

Taulukko 7. Yksittäisten yhtälöiden kertoimet. 

 

*** viittaavat tilastolliseen merkitsevyyteen 1 % tasolla. 

 

Estimaatti Coef. (Std. Err.)
ECT1 t-1 -0.0094*** (0.0010)
ΔAsuntolaina t-1 0.0016 (0.0791)
ΔReaalikorko t-1 -0.0004 (0.0009)
ΔTyöttömyys t-1 -0.0003 (0.0006)
ΔVuokrat t-1 -0.0001 (0.0007)
R-sq 0.739
p-arvo 0.000
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Vertailututkimuksessa lyhyen aikavälin dynamiikka vaihteli maittain. Ranskassa reaaliko-

rolla oli tilastollisesti merkitsevä vaikutus asuntolainakantaan lyhyellä aikavälillä viiveissä 

1, 2 ja 3. Espanjassa lyhyen aikavälin vaihtelua selitti viiveessä 1 asuntolainakannan muu-

tos, työttömyyden ja vuokrahintojen muutos. Vaikutukset hävisivät toisella viiveellä. Ita-

liassa puolestaan lyhyen aikavälin vaihtelua selitti reaalikorko viiveessä 1 ja toisella vii-

veellä asuntolainakannan muutos. (Kupčinskas & Paškevičius, 2020.) Suomen tulokset 

poikkeavat näistä selvästi, koska yksikään lyhyen aikavälin muuttuja ei ollut tilastollisesti 

merkitsevä. Tulos kuitenkin on linjassa vertailututkimuksen johtopäätöksen kanssa. 

Kupčinskasin ja Paškevičiuksen (2020) mukaan lyhyen aikavälin epätasapaino selittyy eri 

maissa eri muuttujilla ilman, että yhteistä kausaliteettirakennetta havaitaan. 

 

Negatiivinen virheenkorjaustermi (ECT1), jonka kerroin on -0.0094 esitetään myös tau-

lukossa 8. Virheenkorjaustermi tarkoittaa, että asuntolainakannan poikkeama pitkän ai-

kavälin tasapainosta suuntaa seuraavalla periodilla kohti tasapainoa. Taulukosta näh-

dään myös vertailututkimuksen tulokset. 

 

Taulukko 8. Virheenkorjaustermien tulokset. 

 

*** viittaavat tilastolliseen merkitsevyyteen 1 % tasolla. 

 

Virheenkorjaustermi Suomessa on negatiivinen (-0.0094) ja tilastollisesti merkitsevä 1 % 

tasolla. Tulos tarkoittaa, että 0,94 % tasapainopoikkeamasta korjaantuu kuukausittain. 

Vuositasolla sopeutuminen tapahtuu näin ollen 8,8 vuodessa:  

 

1

0.0094
⁡≈ ⁡106⁡𝑘𝑢𝑢𝑘𝑎𝑢𝑡𝑡𝑎⁡ ≈ ⁡8.8⁡𝑣𝑢𝑜𝑡𝑡𝑎    (10) 

Suomi -0.0094*** - 8.8
Saksa - - - -
Ranska - -0.020*** - 4.2
Espanja - -0.010*** - 8.3
Italia - -0.023*** - 3.6

Maa

ECT (kk) Vuosia

Tämä tutkimus
Kupčinskas & 
Paškevičius 

(2020)
Tämä tutkimus

Kupčinskas & 
Paškevičius 

(2020)
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Kupčinskasin ja Paškevičiuksen (2020) tuloksista ilmenee, että sopeutuminen Ranskassa 

tapahtuu 4,2 (-0.020***) vuodessa, Espanjassa 8,3 (-0.010***) vuodessa ja Italiassa 3,6 

(-0.023***) vuodessa. Kaikki ovat merkitseviä 1 % tasolla. Saksan kohdalla ei löydetty 

yhteisintegraatiosuhdetta, joten virheenkorjaustermiä ei raportoitu. Yhteenvetona voi-

daan todeta, että Suomen sopeutumisnopeus on lähimpänä Espanjaa ja huomattavasti 

hitaampaa kuin Ranskassa tai Italiassa.  

 

Suomen osalta havaittiin tilastollisesti merkitsevä pitkän aikavälin tasapainosuhde asun-

tolainakannan ja tutkielmaan valittujen makrotaloudellisten muuttujien välillä. Yhteisin-

tegraatiosuhteen perusteella pitkän aikavälin yhtälö voidaan muodostaa seuraavasti: 

 

𝐴𝑠𝑢𝑛𝑡𝑜𝑙𝑎𝑖𝑛𝑎𝑘𝑎𝑛𝑡𝑎⁡ = ⁡11.96⁡ + ⁡0.070𝑘𝑜𝑟𝑘𝑜 − ⁡0.004𝑡𝑦ö𝑡𝑡ö𝑚𝑦𝑦𝑠⁡ − ⁡0.031𝑣𝑢𝑜𝑘𝑟𝑎𝑡 (11) 

 

Yhteisintegraatiosuhteen perusteella 1 % muutos reaalikorossa nostaa asuntolainakan-

taa 7 %. Työttömyyden 1 % nousu alentaa 0,4 % asuntolainakantaa. Prosentin nousu 

vuokrissa puolestaan vähentää 3,1 % asuntolainakantaa. Tulokset kuvaavat pitkän aika-

välin tilastollista tasapainosuhdetta vuosilta 2003–2018. 

 

Kupčinskas ja Paškevičius (2020): 

 

𝐴𝑠𝑢𝑛𝑡𝑜𝑙𝑎𝑖𝑛𝑎𝑘𝑎𝑛𝑡𝑎⁡(𝑅𝑎𝑛𝑠𝑘𝑎) = 7.551 + 0.029𝑘𝑜𝑟𝑘𝑜⁡ − ⁡0.025𝑡𝑦ö𝑡𝑡ö𝑚𝑦𝑦𝑠⁡ − ⁡0.013𝑣𝑢𝑜𝑘𝑟𝑎𝑡      (12) 

 

𝐴𝑠𝑢𝑛𝑡𝑜𝑙𝑎𝑖𝑛𝑎𝑘𝑎𝑛𝑡𝑎⁡(𝐸𝑠𝑝𝑎𝑛𝑗𝑎) = 7.248 + 0.035𝑘𝑜𝑟𝑘𝑜⁡ − ⁡0.013𝑡𝑦ö𝑡𝑡ö𝑚𝑦𝑦𝑠 + 0.013𝑣𝑢𝑜𝑘𝑟𝑎𝑡        (13) 

 

𝐴𝑠𝑢𝑛𝑡𝑜𝑙𝑎𝑖𝑛𝑎𝑘𝑎𝑛𝑡𝑎⁡(𝐼𝑡𝑎𝑙𝑖𝑎) = 7.299⁡ − ⁡0.032𝑘𝑜𝑟𝑘𝑜⁡ − ⁡0.017𝑡𝑦ö𝑡𝑡ö𝑚𝑦𝑦𝑠⁡ − ⁡0.005𝑣𝑢𝑜𝑘𝑟𝑎𝑡         (14) 

 

Tulokset osoittavat, että Suomen aineistossa reaalikoron kerroin on positiivinen ja suu-

rempi kuin vertailumaissa. On huomattavaa, että myös reaalikorko vaihteli huomatta-

vasti enemmän kuin verrokkimaissa Ranskassa ja Espanjassa. Kun reaalikoron 1 % nousu 

Suomessa kasvatti asuntolainakantaa 7 % pitkällä aikavälillä niin vastaava vaikutus olisi 
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ollut puolta pienempi verrokkimaissa. Ranskassa ja Espanjassa on siis samansuuntainen, 

mutta puolta pienempi vaikutus lainakantaan pitkällä aikavälillä, kun taas Italiassa kor-

kokerroin oli negatiivinen. Työttömyyden negatiivinen vaikutus on yhdenmukainen ver-

tailututkimuksen kanssa. Kaikissa maissa työttömyyden nousu vaikutti negatiivisesti 

asuntolainakannan kehitykseen pitkällä aikavälillä. Suomessa vaikutus on kuitenkin hei-

kompaa kuin Ranskassa, Espanjassa ja Italiassa. Suomessa vuokrien osalta vaikutus on 

negatiivinen, kuten myös Ranskassa ja Italiassa, mutta vaikutus on voimakkaampi. Es-

panjassa havaittiin positiivinen vaikutus reaalisen asuntolainakannan logaritmiin pitkällä 

aikavälillä. Kokonaisuutena Suomen pitkän aikavälin tasapainosuhteen rakenne on osit-

tain samankaltainen kuin Ranskassa ja Espanjassa, vaikka kertoimien suuruuksissa on 

merkittäviä eroja.  

 

5.2 Tulosten robustisuuden testaus 

 

Estimoidun VECM-mallin luotettavuuden varmistaminen edellyttää residuaalien arvioin-

tia. Residuaalien autokorrelaatiota testattiin Durbin-Watson testillä jokaiselle yhtälölle 

erikseen. Lütkepohlin (2005, s. 135–136, 168) mukaan mallin residuaalien ei tulisi sisäl-

tää autokorrelaatiota. Autokorreloituneet virhetermit erityisesti matalilla viiveillä on 

merkki siitä, ettei malli kuvaa aineiston dynaamista rakennetta oikein. Tämä voi johtaa 

mallin tehokkuuden heikkenemiseen ja harhaanjohtaviin tuloksiin. Testin nollahypotee-

sina on, ettei residuaaleissa esiinny ensimmäisen asteen autokorrelaatiota. Durbin ja 

Watsonin (1951) testisuure saa arvoja 0–4 välillä ja arvon ollessa lähellä kahta, autokor-

relaatio puuttuu. Selvästi alle kahden olevat arvot viittaavat positiiviseen autokorrelaati-

oon ja yli kahden negatiiviseen autokorrelaatioon.  

 

Durbin-Watson testi on yksittäiseen yhtälöön kohdistuva ja rajoittuu ensimmäisen as-

teen autokorrelaatioon. Tässä tutkielmassa tätä testiä käytetään Kupčinskasin ja Paške-

vičiuksen (2020) esittämällä tavalla. Testin tuloksista nähdään (katso taulukko 9), että 

kaikkien yhtälöiden arvot ovat lähellä arvoa 2 ja p-arvot ylittävät 5 % merkitsevyystason. 

Näin ollen nollahypoteesia ei voida hylätä minkään yhtälön kohdalla, mikä tukee oletusta 
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autokorrelaation puuttumisesta. Työttömyysyhtälön p-arvo (0.076) on lähellä 10 % mer-

kitsevyystasoa, mutta ei kuitenkaan ylitä 5 % merkitsevyystasoa. Tulokset jokaisen yhtä-

lön osalta viittaavat siihen, ettei residuaaleissa esiinny ensimmäisen asteen autokorre-

laatiota, joten malliin valitut viiveet kuvaavat riittävän hyvin aineiston dynamiikkaa.  

 

Taulukko 9. Durbin-Watson testin tulokset. 

 

 

Kokonaisuutena VECM-mallin tulokset osoittavat, että reaalisen asuntolainakannan lo-

garitmin ja uusien myönnettyjen asuntolainojen reaalikorkojen, työttömyyden ja vuok-

rien vuosimuutoksen välillä ilmenee pitkän aikavälin tasapainosuhde. Lyhyellä aikavälillä 

yksikään muuttuja ei ollut tilastollisesti merkitsevä. Tämä tarkoittaa, että mallin dyna-

miikka määräytyy yksinomaan virheenkorjaustermin kautta. Sopeutumisnopeus on tilas-

tollisesti erittäin merkitsevä, mutta hidas. Tulos on vertailututkimukseen nähden Espan-

jan kaltainen. Durbin-Watson testi vahvisti, että ensimmäisen asteen autokorrelaatio ei 

ole merkittävä VECM-mallin residuaaleissa. Mallin tuloksia voidaan pitää luotettavina ja 

se läpäisee tutkielmassa raportoidut keskeisimmät diagnostiikkatestit. 

 

5.3 Granger-kausaalisuuden testaus 

Granger (1969) määritteli kausaalisuuden käsitteen, joka perustuu muuttujien ennustet-

tavuuteen aikasarjoissa. Muuttuja Y Granger-aiheuttaa muuttujaa X, jos X:n ennustetta-

vuus paranee, kun malliin sisällytetään Y:n menneisyys. Granger-kausaalisuus siis määri-

tellään sen perusteella, väheneekö ennustevirheen varianssi, kun ennusteessa hyödyn-

netään toisen muuttujan menneitä arvoja. Keskeisenä lähtökohtana on, että tulevaisuus 

ei voi vaikuttaa menneisyyteen, jolloin kausaalinen vaikutus voi ilmetä vain menneiden 

DW p-arvo
Reaalinen asuntolainakanta (log) 2.00 0.679

1.99 0.948
2.02 0.076
2.00 0.898

Työttömyys
Reaalinen asuntolainakorko

Vuokrien vuosimuutos

Muuttuja
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havaintojen kautta. Määritelmä on sovellettavissa VAR-malleihin, koska kausaalisuus voi-

daan testata tarkistamalla, poikkeavatko viivästettyjen muuttujien kertoimet nollasta. 

On kuitenkin hyvä huomioida, että Granger-kausaalisuus kuvaa ennustearvoa eikä vält-

tämättä heijasta todellista kausaalisuhdetta muuttujien välillä. 

 

Granger-kausaalisuus tarkistettiin yksittäisten yhtälöiden tasolla ensimmäisten erotus-

ten VAR-mallilla noudattaen Kupčinskasin ja Paškevičiuksen (2020) tutkimusta. Testin 

nollahypoteesina oli, ettei tarkasteltavan muuttujan viiveillä ole ennustearvoa selitettä-

välle muuttujalle. Tulokset esitetään taulukossa 10. 

 

Taulukko 10. Granger-kausaalisuustestin tulokset. 

 

***, **, * viittaavat nollahypoteesin hylkäämiseen 1 %, 5 % ja 10 % merkitsevyystasoilla. Δ tarkoittaa en-

simmäistä differenssiä. 

 

Tulokset osoittavat, että reaalikoron muutos Granger-aiheuttaa asuntolainakannan muu-

tosta 1 % merkitsevyystasolla (x² = 7.13, p = 0.008) ja kausaalisuus on yksisuuntainen eli 

asuntolainakannan muutos ei ennusta korkotason kehitystä (p = 0.330). Tulos on talou-

dellisesti perusteltu, sillä korkotason muutokset vaikuttavat suoraan lainanhoitokustan-

nuksiin ja sitä kautta lainan kysyntään. Työttömyyden ja asuntolainakannan välillä ei ha-

vaittu tilastollisesti merkitsevää Granger-kausaalisuutta kumpaakaan suuntaan. Sama tu-

los ilmenee myös vuokrien ja asuntolainakannan välillä. 

 

Tulokset ovat yhdenmukaisia Kupčinskasin ja Paškevičiuksen (2020) tulosten kanssa, 

joista ilmenee, että reaalikoron muutos Granger-aiheuttaa asuntolainakannan muutosta 

Ranskassa 10 % (p = 0.089) ja Espanjassa 5 % (p = 0.030) merkitsevyystasolla. Suomen 

tulos on samankaltainen, mutta tilastollisesti voimakkaampi. Muutokset lainanhoitokus-

tannuksissa ennakoivat asuntolainakannan kehitystä Suomessa, Ranskassa ja Espanjassa. 

Muuttujat x2 (p-arvo) Muuttujat x2 (p-arvo) Kausaliteetin suunta
ΔAsuntolainat→ΔKorko 0.95 (0.330) ΔKorko→ΔAsuntolainat 7.13*** (0.008) Yksisuuntainen
ΔAsuntolainat→ΔTyöttömyys 1.24 (0.265) ΔTyöttömyys→ΔAsuntolainat 0.14 (0.704) Ei
ΔAsuntolainat→ΔVuokrat 0.01 (0.909) ΔVuokrat→ΔAsuntolainat 0.61 (0.435) Ei
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Tulos viittaa korkokanavan keskeiseen rooliin asuntolainamarkkinoilla. Samaa yhteyttä ei 

havaittu Saksassa ja Italiassa (Kupčinskas & Paškevičius, 2020). 

 

Granger-kausaalisuutta tarkasteltiin myös koko järjestelmän tasolla. Testissä testattiin 

ensin jokaisen muuttujan ennustearvoa koko VAR-järjestelmälle ja nollahypoteesina oli, 

että valitun muuttujan viiveet eivät yhdessä Granger-aiheuta muita järjestelmätason 

muuttujia. Tämän lisäksi testattiin samanaikaista kausaalisuutta. Nollahypoteesina tässä 

testissä oli, että muuttujien välillä ei ole välitöntä kausaalisuutta. Testien tulokset ilme-

nevät taulukosta 11. 

 

Taulukko 11. Monimuuttuja Granger-kausaalisuustestin tulokset. 

 

***, **, * viittaavat nollahypoteesin hylkäämiseen 1 %, 5 % ja 10 % merkitsevyystasoilla. Δ tarkoittaa en-

simmäistä differenssiä. 

 

Järjestelmätason kausaalisuudessa asuntolainakannan nollahypoteesi hylätään 10 % 

merkitsevyystasolla (p = 0.056). Yhdessä tarkasteltuna asuntolainakannan viivästetyt ar-

vot tuovat jonkin verran ennustearvoa muille muuttujille, mutta nollahypoteesia ei hy-

lätä tavanomaisilla merkitsevyystasoilla. Yksittäisten yhtälöiden tasolla koron ennus-

tearvo kohdistuu asuntolainakantaan, mutta koko järjestelmän tasolla vaikutus laimenee, 

koska korko ei ennusta työttömyyttä ja vuokria. Kupčinskasin ja Paškevičiuksen (2020) 

tutkimukseen verrattuna Suomen tulokset ovat rakenteeltaan samankaltaisia. Järjestel-

mätasolla Suomessa ainoastaan asuntolainakanta on merkitsevä ja vertailumaissa 

Järjestelmätason kausaalisuus
Muuttujat F-testi (p-arvo)

7.58* (0.056)
2.96 (0.398)
3.47 (0.324)
6.05 (0.109)

Samanaikainen kausaalisuus
Muuttujat X2 (p-arvo)

40.65*** (0.000)
45.24*** (0.000)
7.11* (0.072)
8.25** (0.044)ΔVuokrat ja Δ(asuntolainat,korko,työttömyys)

ΔAsuntolainat→Δ(korko,työttömyys,vuokrat)
ΔKorko→Δ(asuntolainat,työttömyys,vuokrat)
ΔTyöttömyys→Δ(asuntolainat,korko,vuokrat)
ΔVuokrat→Δ(asuntolainat,korko,työttömyys)

ΔAsuntolainat ja Δ(korko,työttömyys,vuokrat)
ΔKorko ja Δ(asuntolainat,työttömyys,vuokrat)
ΔTyöttömyys ja Δ(asuntolainat,korko,vuokrat)
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merkitseviä olivat työttömyys Ranskassa 1 % tasolla ja Italiassa 5 % tasolla sekä reaali-

korko Espanjassa 10 % tasolla. Tämän tutkielman ja vertailututkimuksen osalta järjestel-

mätasolla ennustesuhteet ovat kuitenkin osin heikkoja. Tulos on johdonmukainen sen 

kanssa, että kuukausitason datalla lyhyen aikavälin ennusteet voivat olla heikkoja. Muut-

tujien väliset yhteydet ensisijaisesti ilmenevät pitkän aikavälin tasapainosuhteena. 

 

Samanaikaisen kausaalisuuden osalta asuntolainojen ja koron residuaalit korreloivat 

merkitsevästi (p = 0.000) muiden muuttujien kanssa 1 % tasolla. Vuokrien osalta saman-

aikainen kausaalisuus on merkitsevä 5 % tasolla (p= 0.044) sekä työttömyyden osalta 10 % 

tasolla (p=0.072). Samanaikainen riippuvuus ei kuitenkaan tarkoita suoraviivaista kau-

saalisuutta, vaan se viittaa siihen, että muuttujat reagoivat osittain samanaikaisiin shok-

keihin.  Suomen tulokset verrattuna Kupčinskasin ja Paškevičiuksen (2020) tuloksiin oli-

vat myös samanaikaisen kausaalisuuden osalta vastaavanlaisia. Asuntolainat korreloivat 

merkitsevästi muiden muuttujien kanssa Suomessa sekä Saksassa (1 % tasolla), Rans-

kassa (1 % tasolla) ja Espanjassa (5 % tasolla). Reaalikorot puolestaan korreloivat merkit-

sevästi myös Saksassa ja Ranskassa 1 % tasolla. Espanjassa merkitsevyys oli 10 % ja Itali-

assa 5 %. Vuokrien samanaikainen kausaalisuus vastasi 5 % merkitsevyystasolla Saksan, 

Ranskan ja Espanjan tuloksia. Italiassa vuokrien samanaikainen kausaalisuus oli merkit-

sevä 10 % tasolla. Työttömyys ei ollut vertailumaissa merkitsevä millään tasolla. Tulokset 

viittaavat siihen, että valitut muuttujat reagoivat samanaikaisiin shokkeihin kaikissa tar-

kastelluissa maissa. Asuntolainojen ja koron välinen riippuvuus on johdonmukainen kor-

kokanavan keskeisen roolin kanssa.  

 

Granger-kausaalisuustestit täydentävät VECM-mallin antamaa kuvaa muuttujien väli-

sestä dynamiikasta. Yksittäisten yhtälöiden tasolla ainoastaan uusien myönnettyjen 

asuntolainojen reaalikorko ja reaalisen asuntolainakannan logaritmi olivat tilastollisesti 

merkitseviä. Koko järjestelmäntasolla lyhyen aikavälin ennustesuhteet ovat heikkoja, 

mikä on johdonmukaista hitaan sopeutumisnopeuden kanssa. Samanaikainen kausaali-

suus osoittaa, että muuttujat reagoivat yhteisiin shokkeihin erityisesti reaalisen asunto-

lainojen logaritmin ja uusien myönnettyjen asuntolainojen reaalikoron osalta. Tulos 
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korostaa, että Suomen asuntolainamarkkinoiden ja makrotaloudellisten muuttujien vä-

liset yhteydet pääosin ilmenevät pitkän aikavälin tasapainona, ei lyhyen aikavälin ennus-

tesuhteina.  
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6 Yhteenveto ja johtopäätökset 

Tämän pro gradu -tutkielman tavoitteena oli selvittää, onko Suomen asuntolainakannan 

ja valittujen makrotaloudellisten muuttujien välillä pitkän aikavälin tasapainosuhde ajan-

jaksolla 2003–2018, kuinka nopeasti asuntolainakanta sopeutuu pitkän aikavälin tasapai-

noon lyhyen aikavälin poikkeamista ja esiintyykö muuttujien välillä Granger-kausaali-

suutta. Tutkielma toteutettiin aikasarjaekonometrisin menetelmin hyödyntäen Johanse-

nin yhteisintegraatiotestiä, vektorin virheenkorjausmallia (VECM) ja Granger-kausaali-

suustestejä. Aineisto koostui Euroopan keskuspankin tietokannoista noudetuista kuu-

kausitason aikasarjoista ja analyysi suoritettiin käyttäen STATA-ohjelmaa. 

 

Stationaarisuustestit osoittivat, että reaalisen asuntolainakannan logaritmi, reaalikorko, 

työttömyys ja vuokrien vuosimuutokset ovat ei-stationaarisia tasossa, mutta integroitu-

neita astetta yksi. Zivot-Andrews testin perusteella rakenteelliset murtumat eivät muut-

taneet tulkintaa muuttujien integraatioasteesta. Tutkielmaan valittujen makrotaloudel-

listen muuttujien välillä havaittiin yksi yhteisintegraatiosuhde. Tuloksen mukaan muut-

tujien välillä on pitkän aikavälin tasapainosuhde, jonka saavuttamiseen menee arviolta 

8,8 vuotta. Tarkasteluperiodille mahtui vain muutama pitkäkestoinen sykli, kuitenkin so-

peutuminen oli varsin ennustettavaa, kun vain yhden periodin viive oli merkityksellinen.  

 

Pitkän aikavälin yhtälön perusteella reaalikorolla on positiivinen yhteys asuntolainakan-

taan, mikä poikkeaa tutkielman hypoteesista H1, jonka mukaan koron ja asuntolainakan-

nan välillä odotettiin negatiivista yhteyttä. Pitkän aikavälin yhtälössä kerroin 0.070 tar-

koittaa, että 1 % nousu reaalikorossa kasvattaa asuntolainakantaa 7 %. Korkojousto on 

näin huomattavasti suurempi kuin vertailumaissa, mikä voi heijastaa Suomen asuntolai-

namarkkinoiden erityistä herkkyyttä korkotason muutoksille sekä reaalikoron suurem-

paa vaihtelua tarkastelujaksolla. Työttömyyden negatiivinen vaikutus on yhdenmukainen 

hypoteesin H2 kanssa. Työttömyyden kasvu heikentää kotitalouksien maksukykyä ja lai-

nanottokelpoisuutta, mikä laskee asuntolainakantaa. Vuokrien vaikutus osoittautui ne-

gatiiviseksi vastoin tutkielman hypoteesia H3. Tulos voi johtua vuokrien vähäisestä vaih-

telusta tarkastelujaksolla. Vuokrien vuosimuutos ei myöskään välttämättä kuvasta 
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suoraan omistusasumisen kysyntää, joka voi heikentää sen yhteyttä asuntolainakannan 

kehitykseen. Lyhyellä aikavälillä muuttujista mikään ei ollut tilastollisesti merkitsevä, 

vaan mallin dynamiikka määräytyi yksinomaan virheenkorjaustermin kautta. Granger-

kausaalisuustestien mukaan reaalikoron muutos ennustaa asuntolainakannan muutosta 

erittäin merkitsevästi. Työttömyyden ja vuokrien osalta kausaalisuutta ei havaittu kum-

paakaan suuntaan. Järjestelmän tasolla kausaalisuus oli heikkoa, mikä on johdonmu-

kaista hitaan sopeutumisnopeuden kanssa.  

 

Tutkielman lähtökohtana oli myös vertailla tuloksia Kupčinskasin ja Paškevičiuksen (2020) 

tutkimuksen kanssa. He löysivät yhteisintegraatiosuhteen Ranskassa, Espanjassa ja Itali-

assa. Sopeutumisnopeus Suomen osalta oli varsin hidasta ja lähimpänä Espanjaa (8,3 

vuotta). Suomen asuntolainamarkkinat ovat selvästi pienemmät ja korkovaihtelu suu-

rempaa kuin vertailumaissa, mikä heijastuu tuloksiin. Merkittävin ero vertailumaihin on 

reaalikoron pitkän aikavälin vaikutuksen suuruus, joka on lähes kaksinkertainen Rans-

kaan ja Espanjaan nähden. Tämä korostaa makrovakausvälineiden, kuten Suomessa tois-

taiseksi käyttöönottamattoman DTI-katon tarvetta velkaantumisen hallinnassa. Tarkas-

telujakso kattoi pitkän matalan korkotason jakson, joten kertoimen etumerkki heijastaa 

ajanjakson historiallista kehitystä. Mikäli analyysi ulottuisi 2020-luvulle, jolloin nopeat 

koronnostot yhdistyivät asuntolainakannan supistumiseen, vaikutussuunta voisi olla 

päinvastainen. Granger-kausaalisuuden osalta reaalikoron ennustearvo asuntolainakan-

nalle löydettiin Ranskassa ja Espanjassa, joka kertoo markkinoiden toimivuudesta. 

  

Tutkielman käyttämässä Kupčinskasin ja Paškevičiuksen (2020) lähestymistavassa on 

myös rajoitteita, jotka on syytä huomioida tulosten tulkinnassa. Analyysi kohdistui nel-

jään muuttujaan eikä sisältänyt esimerkiksi BKT:tä tai asuntohintoja, jotka kirjallisuuden 

mukaan ovat keskeisiä luotonannon selittäjiä. Huomioitavaa on, että työttömyys ja korko 

korreloivat vahvasti BKT:n kanssa, joten sen puuttuminen ei välttämättä ole merkittävä 

rajoite muuttujavalinnan kannalta. Hofmann (2001) havaitsi aiemmilla vuosikymmenillä 

Suomen osalta, että pitkän aikavälin yhteys kytkeytyi tästä tutkimuksesta poiketen lähes 

kokonaan kiinteistöhintoihin. Tähän voi vaikuttaa se, että asuntomarkkinat olivat 
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enemmän säännellyt. Vaikka tutkielmassa käytetty kuukausitason data mahdollisti ly-

hyen aikavälin tarkastelun, jäi tulokset lyhyen aikavälin dynamiikan kannalta heikoksi. 

Kuten Constantinescu ja Lastauskas (2018) mainitsivat, niin aineistofrekvenssi voi vaikut-

taa tuloksiin. Jatkotutkimuksia ajatellen neljännesvuosittainen tai vuosittainen data voisi 

tuottaa informatiivisempia lyhyen aikavälin tuloksia. Lisäksi jatkotutkimuksissa voisi olla 

perusteltua laajentaa muuttujajoukkoa sisällyttämällä asuntohinnat tai bruttokansan-

tuote tutkimukseen tai pidentää tarkastelujaksoa. Tarkastelujakson pidentäminen siten, 

että 2020-luvun korkojen nousu sisältyisi aineistoon, voisi muuttaa muuttujien pitkän ai-

kavälin suhdetta. Erityisesti korkotason jyrkkä nousu saattaa paljastaa vahvemman ne-

gatiivisen yhteyden korkojen ja asuntolainakannan välillä. Myös alueelliset tarkastelut 

esimerkiksi pääkaupunkiseudun ja muun Suomen välillä olisivat mielenkiintoisia, sillä 

pääkaupunkiseudun voimakas väestönkasvu ja asuntojen kysyntä voivat johtaa erilai-

seen asuntolainamarkkinoiden dynamiikkaan verrattuna hitaammin kasvaviin alueisiin.  
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Liitteet 

Liite 1. Vertailututkimuksen kuvailevat tilastot muuttujista (Kupčinskas & 

Paškevičius, 2020). 

 

 

  

Asuntolainat 
(log)

Reaalikorko 
%

Työttömyys 
%

Vuokrat                
%

Asuntolainat 
(log)

Reaalikorko 
%

Työttömyys 
%

Vuokrat                
%

Keskiarvo 7.178 3.53 6.82 1.94 7.126 3.41 9.21 2.63
Mediaani 7.180 3.77 6.44 2.00 7.143 3.67 9.15 2.70
Keskihajonta 0.014 1.24 2.45 1.81 0.045 1.06 0.83 1.71
Varianssi 0.000 1.55 5.98 3.26 0.002 1.12 0.68 2.93
Vaihteluväli 0.061 3.87 7.99 7.60 0.188 3.86 3.31 7.60
Min. 7.145 1.61 3.25 -1.80 7.001 1.48 7.24 -1.50
Max. 7.206 5.48 11.24 5.80 7.190 5.34 10.55 6.10
N 192 192 192 192 192 192 192 192

Asuntolainat 
(log)

Reaalikorko 
%

Työttömyys 
%

Vuokrat                
%

Asuntolainat 
(log)

Reaalikorko 
%

Työttömyys 
%

Vuokrat                
%

Keskiarvo 7.123 3.20 16.77 2.99 6.977 3.55 9.32 2.68
Mediaani 7.135 3.10 17.71 3.45 6.997 3.68 8.49 2.75
Keskihajonta 0.057 1.07 6.05 3.34 0.048 1.07 2.13 2.81
Varianssi 0.003 1.14 36.56 11.14 0.002 1.15 4.55 7.87
Vaihteluväli 0.232 4.23 18.38 15.60 0.194 4.12 7.22 11.20
Min. 6.957 1.84 7.93 -7.20 6.831 1.79 5.83 -2.40
Max. 7.190 6.07 26.31 8.40 7.025 5.91 13.05 8.80
N 192 192 192 192 192 192 192 192

Saksa Ranska

Espanja Italia
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Liite 2. Reaalisen asuntolainakannan logaritmin kehitys vuosina 2003–

2018. 
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Liite 3. Tekoälyn hyödyntäminen. 

 

Pro gradu -tutkielmassa on noudatettu Vaasan yliopiston kirjoitusohjeita tekoälyn hyö-

dyntämisessä. 

 

Käytetty malli: OpenAI:n ChatGPT 5.2 

 

Käyttötarkoitus: 

 

- Stata-ohjelman käskyjen kirjoittamisen ja joidenkin tulosten tulkinnan apuna. 

- Tutkimuksen aiheeseen liittyvien lähteiden etsiminen. 

- Lauserakenteiden parantaminen, kirjoitusvirheiden etsiminen ja sanamuotojen 

valinta. 

 

Tekoälyn tuottamia vastauksia ja tekstiä on arvioitu kriittisesti eikä niitä ole käytetty sel-

laisenaan. Tutkielman sisällöstä ja analyyseistä vastaa työn tekijä.  

 


