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Vuotta 2008 edeltdneet ongelmat rahoitusmarkkinoilla johtivat vakavaan finanssikriisiin, jonka
vaikutukset ulottuivat ldhes kaikkiin kehittyneisiin talouksiin. Ongelmat nostivat jdlleen esille
tarpeen tutkia rahoitusmarkkinoiden ja reaalitalouden yhteyttd. Taustalla on muun muassa
lainamarkkinoiden nopea kasvu viime vuosikymmenien aikana. Kasvanut velkavivun mééri on
lisdnnyt huolta talouksien haavoittuvuudesta erilaisille shokeille.

Tutkin rakenteellisella aikasarjamallilla Suomen, Ruotsin, Norjan, Iso-Britannian seki Saksan
suhdanne-, asunto- ja lainasyklejd. Suhdanteiden selittdvini tekijdnd kdytdn reaalista BKT:ta,
lainasykleilla reaalisen lainakannan ja BKT:n suhdelukua sekd asuntosyklien selittdjéni reaalista
asuntojen hintaindeksid. Reaalinen BKT sekd BKT deflaattori on haettu OECD:n tilastoista ja
nimellinen lainanotto sekd nimellinen asuntojen hintaindeksi BIS:n tilastoista. Yhden muuttujan
rakenteellisen aikasarjamallin tulosten perusteella suhdannesykleistd selvésti lyhimpind erottuivat
Ruotsin 4,3 ja Saksan 5,2 vuotta pitkit syklit. Suomen, Norjan ja Iso-Britannian suhdannesyklit
olivat kestoltaan 8,9—11,9 vuotta. Kunkin maan asunto- ja lainasyklit olivat odotetusti pidempid
verrattuna suhdannesykleihin lukuunottamatta Saksaa, jonka lainasykli oli suhdannesyklidkin
lyhyempi. Monen muuttujan mallin avulla saadut stokastisten syklien korrelaatiot vaihtelivat vililla
0,009-0,999. Tulosten perusteella suhdanne- ja asuntosyklien vélilld on keskimiirin selvésti vahvin
korrelaatio. Sykleistd asuntojen hinnoilla oli keskimééarin suurin keskihajonta, lainoilla toiseksi
suurin ja suhdanteilla pienin. Saksa erosi muista maista myds syklien keskihajoinnoissa.
Mielenkiintoista oli tarkasteltavien maiden omistusasuntojen médrén korrelaatio asuntohintojen- ja
lainasyklien kanssa. Mitd suurempi osuus yksityisestd asuntokannasta oli omistusasuntoja siti
pidempid lainojen ja asuntohintojen syklit olivat.

Avaan tutkimuksessa my0s suhdanteita, asuntomarkkinoita ja rahoitusmarkkinoita yhdistivia
tekijoitd, mikd mahdollisesti selittéisi sitd miksi néilld markkinoilla on niin merkittdva vaikutus
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1 JOHDANTO

Liahes kaikki kehittyneet maat ja monet kehittyvat maat kokivat taantuman 2008 kriisin
jilkeisind wvuosina. Taantumia yhdisti samanaikaisesti koetut erilaiset hairiot
rahoitusmarkkinoilla, kuten rajoitukset lainanannossa ja arvokohteiden hintojen jyrkkéa
lasku. Tapahtumat heréttivét vilkkaan keskustelun makrotalouden ja rahoitusmaailman
yhteydestd. Samalla my6s suhdannevaihteluiden ja rahoitussyklien yhteisliikkeiden
tutkiminen koettiin yha tarkeammaksi. (Claessens ym. 2012.)

Tietellisten artikkeleiden ja kirjallisuuden perusteella yleinen kédsitys ndyttdisi olevan
se, ettd suhdanteiden ja asuntomarkkinoiden wvililldi on selvd yhteys. Suuri osa
rahoitusmarkkinoista on juuri kiinteistoihin mydnnettyjéd lainoja ja niiden maérén kasvu
on Jordan ym. (2016) mukaan ollut erityisen nopeaa viimeisen 40 vuoden aikana.
Vuonna 2010 asuntolainat kattoivat 70 % BKT:sta ja noin puolet tai jopa kaksi
kolmasosaa tavallisen pankin taseesta. 17 kehittyneen maan keskiméairdinen yksityisen
luoton méérd suhteessa BKT:seen tuplaantui 62 %:sta 118 %:iin vuosien 1980 ja 2009
vélisend aikana. (Jorda 2017.) Asuntolainojen kautta kotitaloudet padsevit kasisksi
suurempaan velkavipuun kuin muiden arvokohteiden kanssa. Velkavivun kasvun on
todettu vaikuttaneen merkittdvasti muun muassa 2008 finanssikriisiin.

Kasvaneet lainakannat lisdédvit talouksien haavoittuvuutta shokkeihin. Maissa, joissa
lainakanta kasvoi suureksi 2008 finanssikriisiin johtaneina vuosina, kesti kauemmin
palautua  kriisistd.  Esimerkiksi ~ Yhdysvalloissa rahoitusinstrumenttien  suhde
bruttokansantuotteeseen vuonna 1975 oli 150 %, kun vuonna 2008 se oli jo 350 %.
Tutkittujen maiden pankkilainojen suhde bruttokansantuotteeseen ldhes tuplaantui
vuodesta 1970. (Jorda ym. 2013.) Pelkdstiin hieman yli kymmenessd vuodessa
pankkiluoton suhde BKT:seen nousi 80 %:sta vuonna 1995 yli 110 %:iin vuonna 2007.
Luoton kasvu néyttdisi korreloivan myos inflaation kanssa. Toista maailmansotaa
edeltdvdnd aikana lainojen médrin kasvun ja inflaation vélilld oli suhteellisen alhainen
positiivinen korrelaatio. Sotien jélkeisend aikana korrelaatio nousi ja on sen jilkeen
ollut samansuuruinen kuin rahan ja inflaation vélinen korrelaatio. Keskimédirdinen
korrelaatio inflaation ja luoton vélilld nousi sotia edeltivdn ajan 0,33:sta kelluvien
valuuttojen aikakaudella 0,54:n. Naissdkin luvuissa nikyy luoton merkityksen kasvu.
(Jorda 2017.) Lainakannan kasvun kanssa mydtdsyklinen hintojen nousu voi luoda
paineita lainojen deflaation kautta, talouden spekulatiivisuus voi lisddntyd ja
talouskasvun ajureiden vaikutukset ovat voimakkaampia, kun lainatase on suurempi.
Muun muassa néistd syistd lainakannan vaikutuksien tutkiminen talouden sykleihin on
tarkedd. (Jorda ym. 2013.)

Rahoitusmarkkinoiden merkityksen kasvun myo6td myods asuntomarkkinoiden
vaikutus talouden vaihteluihin on korostunut. Ndma kaksi markkinaa ovat kiintedssi

yhteydessd toisiinsa, silld merkittdvin yksityiselld puolella hankittava laina on juuri



10

asuntolaina. Lisdksi asunto on usein yksittdisten talouksien merkittdvin investointi, ja
asuntojen hinnat vaikuttavat lainojen vakuutena pankkien myontdmien lainojen kokoon.
Kahdella néin suurella markkinalla on vidistiméttd vaikutuksia koko talouteen ja sitd
kautta suhdannevaihteluihin. Asuntolainojen méddrdn ja merkityksen kasvun ansiosta
lainasyklien ja asuntosyklien yhteys on todenndkdisesti vahvistunut. Tdma voisi olettaa
ndkyvan ndiden kahden markkinan korrelaatiossa tdmén tutkimuksen empiirisessd
osuudessa.

Justiniano ym. (2015) mukaan Yhdysvaltojen asunto- ja lainamarkkinoilta on
10ydettdavissd nelja tekijdd, jotka johtivat asuntojen hintojen romahtamiseen ja sitd
seuranneeseen finanssikriisiin 2008. Ensinnédkin asuntojen hinnat kokivat jyrkdn nousun
20002006 vilisend aikana. Riippuen mittaustavasta reaaliset asuntojen hinnat nousivat
keskiméddrin 40-70 prosenttia ja vuoden 2006 jélkeen kuplan puhjettua romahtivat yhti
dramaattisesti. Toisekseen asuntolainojen méédrd nousi huomattavasti. Asuntolainojen
midrd suhteessa bruttokansantuotteeseen pysyi ennen vuotta 2000 tasaisesti noin 40
prosentissa mutta nousi vuoteen 2007 mennessd noin 70 prosenttiin. Vdhempivaraisille
tehdysséd kyselyssd asuntolainojen suhde tuloihin oli noussut noin 60 prosenttia 2000—
2007 vilisend aikana. Kolmas syy oli kotitalouksien velkavivun kasvu, kun sekd
asuntojen hinnat ettd asuntolainojen méard nousivat yhtdaikaisesti. Viimeisend naulana
arkkuun toimi asuntolainojen reaalikoron lasku asuntokuplan alkuvaiheessa.
Perimmadisend syynd niille neljille ilmidlle Justiniano ym. (2015) nidkevét véhitellen
tapahtuneen luottorajoitusten hollentimisen, mikd on johtanut lainojen tarjonnan
merkittdvain kasvuun.

Yhdysvalloissa vuoden 2008 taantuman tuotantoon ja investointeihin aiheutuneesta
laskusta kaksi kolmasosaa aiheutui shokeista lainanmaksuhdiridihin, asuntojen
kysyntddn ja luototusasteeseen. Taantuman alussa 2007 ja 2008 lasku alkoi asuntojen
kysynndn laskulla. Lainavakuuksien arvon lasku laski lainanottokykyd ja siten
investointeja sekd tuotantoa. Seuraavaksi ongelmia aiheuttivat asuntoaan lainavakuutena
kéyttdneiden ihmisten lainanmaksuhdiriot, joiden osuus vuoden 2008 tuotannon 3,6 %
laskusta oli 1,2 % ja vuoden 2009 tuotannon 9 % laskusta 1,4 %. Lopulta kun tuotanto
oli 2010 jo melkein palautumassa oikealla radalle, luototusasteen lasku aiheutti
luotonannon tiukentamisen ja sitd kautta 1,5 % heikomman tuotannon kasvun. Yhdessé
ndmi kolme rahoitussyklien kokemaa shokkia aiheuttivat 13 % tuotannon laskusta 9%
vuosina 2007-2010. (Iacoviello 2015.)

Jordan ym. (2017) tutkimuksen mukaan 17 kehittyneen maan vuosien 1807-2013
viéliseltd ajalta kerdtyn aineiston perusteella yksityisen velan suhde BKT:seen on
kasvanut merkittévisti ja suhdannesyklit ovat yha korreloituneempia talouden muiden
muuttujien kanssa. Laajan aineiston avulla he myds osoittavat ettd korkean velkatason
maat eivit vilttimittd ole erityisen volatiileja, mutta niiden suhdannesyklit ovat

negatiivisesti vinoutuneita. Toisin sanoen yksityisen velan ja BKT:n suhdeluvun kasvu
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on vdhentdnyt suhdanteiden volatiliteettia, mutta taantumat ovat syvempid. Heiddn
16ytdjenséd perusteella yksityisen velan ja tulojen suhdeluvulla on merkittdva vaikutus
talouden kasvuvauhtiin, volatiliteettin,  vinoutuneisuuteen ja  ddri-ilmidihin.
Rahoitusmarkkinoiden merkityksen kasvun myo6td suhdanteet ovat muuttuneet,
erityisesti maailmansotien jilkeisend aikana. Samalla korkean velan maiden
suhdannesyklien vaikutukset muuttuvat keskenddn erilaisiksi. Velkavivun kasvu on
muuttanut makrotalouden muuttujien vélisid korrelaatioita, ja lainamarkkinoilla on
merkittdva rooli kun pyritddn ymmartdméaan koko talouden liikkeita.

Kuten huomataan, rahoitusmarkkinoilla ja asuntomarkkinoilla on merkittdva
vaikutus talouteen ja suhdanteisiin. Téssd tutkimuksessa kdytetddn moniulotteista
rakenteellista aikasarjamallia Suomen, Ruotsin, Norjan, Iso-Britannian ja Saksan
BKT:n, lainakannan ja asuntojen hintojen syklisten komponenttien korrelaatioiden
tutkimiseen. Tutkimus pohjautuu Riinstlerin ja Vlekken (2016) Yhdysvaltojen, Iso-
Britannian, Saksan, Ranskan, Italian ja Espanjan aineistolla tekeméin samankaltaiseen
tutkimukseen. Harveyn ja Jaegerin (1997) mukaan rakenteellinen aikasarjamalli antaa
parhaat puitteet talouden yleisesti hyviksyttyjen faktojen stokastisten ominaisuuksien
tutkimiseen.

Pohjoismaat valikoituivat tutkittavaksi omasta mielenkiinnosta ja Iso-Britannia seké
Saksa toimivat vertailukohtina Riinstlerin ja Vlekken (2016) tutkimukseen. Heidén
tutkimuksensa keskittyi 1dhinnd syklien korrelaatioiden selvittimiseen teknisin keinoin,
ja korrelaatioiden taustalla vaikuttavat markkinoiden mekaniikat jétettiin vihemmalle
huomiolle. Pelkkd numeroiden analysointi antaa kuitenkin hyvin rajoittuneen kuvan
markkinoiden toiminnasta. Siksi pyrin selvittimédén olemassa olevista tutkimuksista ja
kirjallisuudesta suhdanteita, rahoitusmarkkinoita ja asuntomarkkinoita yhdistdviad
tekijoitd. Tutkimuksessa kéytetty moniulotteinen rakenteellinen aikasarjamalli on
Harveyn ja Koopmanin (1997) alunperin kehittdmé. Téssd tutkimuksessa kuitenkin
mukaillaan aikasarjamallin osalta Riinstlerin ja Vlekken (2016) paperia, jossa malliin on
tehty muutoksia laina- ja asuntohintojen syklien pidemmain keston vuoksi.

Reaalisen BKT:n sekd BKT deflaattorin kvartaaliaineisto on haettu OECD:n
tilastoista ja nimellinen lainanotto sekd nimellinen asuntojen hintaindeksi BIS:n
tilastoista. BIS:n tilastoissa oli kummankin muuttujan kohdalla useampi mahdollinen
aikasarja valittavana, joten pddtds on tehty mallintamalla eri aikasarjojen trendit ja
vertaamalla kuvia Riinstlerin ja Vlekken (2016) tutkimuksen Iso-Britannian trendiin.
Aineiston saatavuus maiden vililld vaihtelee. Laajin aineisto 10ytyi Iso-Brianniasta,
jonka aineiston alkukohdaksi valikoitui 1973:1 kuten Riinstlerin ja Vlekken (2016)
tutkimuksessa. Lyhin aikasarja-aineisto 10ytyi Saksasta, jonka aineisto ulottuu ajalle
1991:1-2017:3. Kaikille aikasarjoilleon tehty logaritmimuunnos, sekd nimellinen
lainanotto ja nimellinen asuntojen hintaindeksi on muutettu reaaliseksi BKT

deflaattorilla. Aineistot on mitattu jokaisen maan omassa valuutassa. Mallinnus on
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toteutettu OxMetrics-ohjelmistosta 10ytyvalla STAMP (structural time series analyser,
modeller and predictor) -laajennuksella, joka on tarkoitettu rakenteellisten
aikasarjamallien mallintamiseen.

Taméan tutkimuksen tulosten perusteella tutkittavien maiden suhdannesykli oli
Saksaa lukuun ottamatta keskimddrin selvdsti lyhyempi verrattuna laina- ja
asuntohintojen sykleihin. Yhden muuttujan mallissa suhdannevaihtelujen syklit olivat
lyhimmilld&n Ruotsin vdhén yli 4 vuotta ja pisimmillddn Suomen 11,9 vuotta. Laina- ja
asuntosyklien pituudet vaihtelivat 3,7 vuodesta 18,2 vuoteen. Monen muuttujan malli
sen sijaan ei jostain syystd antanut syklien pituuksia lainkaan. Useamman muuttujan
mallin tuloksista on kuitenkin havaittavissa, ettd suhdanne- ja asuntosyklien vililld on
keskimdidrin selvdsti vahvin korrelaatio. Kuten syklien pituuksissa, my0s syklien
keskihajonnoissa on nédhtdvissd suurta vaihtelua. Asuntojen hinnoilla on keskimédrin
suurimmat hajonnat, lainoilla toiseksi suurimmat ja suhdanteilla pienimmait. Saksa
poikkeaa muista maista, silld sen syklit olivat lainojen ja asuntojen hintojen osalta
selvisti lyhyempid sekd hajontojen erot olivat hyvin pienid. Myds Ruotsin syklien
keskihajonnat olivat selvisti maltillisempia. Tutkin myds omistusasuntojen méérédn ja
lainasyklien sekd asuntohintojen syklien pituuksien korrelaatiota. Suurin yksityisten
omistusasuntojen osuus oli Norjan 84 %. Suomessa omistusasuntoja koko
asuntokannasta oli 73 %, Ruotsissa sekd Iso-Britanniassa 69 % ja Saksassa 53 %.
Tulosten perusteella mitd suurempi osuus yksityisestd asuntokannasta on
omistusasuntoja sitd pidempid laina- ja asuntohintojen syklit ovat, sekd sitd suurempi
syklien keskihajonta on. Samansuuntaisia tuloksia saivat myds Riinstler ja Vlekke
(2016).

Tutkimuksen rakenne on seuraavanlainen. Ensimmaéinen luku koostuu johdannosta.
Toisessa luvussa esittelen tutkimuksen taustaa ja aloitan suhdanteiden kisittelylld, jonka
jdlkeen avaan asuntomarkkinoiden ja rahoitusmarkkinoiden toimintaa. Kolmas luku
koostuu tutkimuksen metodologiasta, jossa esittelen Harveyn ja Koopmanin (1997)
kehittimédn rakenteellisen aikasarjamallin Riinstlerin ja Vlekken (2016) tutkimusta
mukaillen. Neljannessd luvussa, eli tutkimuksen empiirisessd osuudessa, kéytin
rakenteellista aikasarjamallia Suomen, Ruotsin, Norjan, Iso-Britannian sekd Saksan
trendien, syklien ja virhetermien erittelyyn. Empiirinen osuus jatkuu numeerisella
osuudella, jossa tutkin syklien ominaisuuksia yhden ja usean muuttujan rakenteellisilla
aikasarjamalleilla. Neljinnen luvun loppussa vertaan rakenteellisen aikasarjamallin
tuottamaa tuotantokuilua IMF:n sekd OECD:n ilmoittamiin tuotantokuiluihin ja selvitdn
mallin kykyé ennustaa suhdannesyklejd. Viidennessd luvussa pyrin selvittimiin mitka
tekijit rahoitusmarkkinoita, asuntomarkkinta ja suhdanteita yhdistévit ja miksi nailla
markkinoilla on nykydd niin merkittdvéd vaikutus maailmantalouteen. Lisdksi kerron
rahoitusmarkkinoihin liittyen velkavivun vaikutuksesta markkinoihin. Kuudennessa

luvussa vedin yhteen tutkimuksen johtopaitokset.
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2 TUTKIMUKSEN TAUSTAA

2.1 Suhdanteet

Taloudellisen kehityksen pitkédn aikavélin trendi on yleensd p#dosin nousujohteinen
suora. Lyhyellé aikavilillé erilaiset taloudelliset shokit aiheuttavat talouden kehitykseen
syklejd, joita kutsutaan suhdannevaihteluiksi. Suhdannevaihtelut saadaan potentiaalisen
BKT:n ja toteutuneet BKT:n erotuksesta.

Tuotantokuilujen arviointi, eli tuotannon poikkeaminen potentiaalisesta tasosta, on
taloudellisille paéttdjille tarked tekija talouden tasapainottamisessa. Negatiivinen
tuotantokuilu useimmiten vaatii kysynnin lisdystd, kun taas hidasta trendin kasvua
pyritddn edistetimidin muutoksella tarjontaan. (Jarocinski & Lenza 2016.) Toimiva
finanssi- ja rahapolitiika vaativat hyvdd talouden tuntemusta, erityisesti
suhdannevaihteluihin vaikuttavista tekijoistd (Christiano & Fitzgerald 1998).

1800-luvun lopulta ldhtien kokonaiset syklit talouden nousukaudesta taantumaan
ovat kestdneen noin 2—8 vuotta (Christiano & Fitzgerald 1998). Jordan ym. (2017)
tutkimuksen tulosten perusteella suhdanteiden volatiliteetti on vidhentynyt toisen
maailmansodan jdlkeisend aikana. Tuotannon volatiliteetti oli korkeimmillaan sotien
vélisend aikana, kun tuotanto romahti Suuren laman aikaan. Bretton Woodsin ja
vapaiden valuuttakurssien aikakaudella tuotannon volatiliteetti on yleisesti ottaen ollut
alhaisempaa kuin kultakannan aikakaudella. Logaritmoidun tuotannon keskihajonta oli
noin 50 % korkeampi ennen toista maailmansotaa. Niin ikddn kultakannan aikakauteen
verrattuna kulutuksen ja investointien keskihajonta oli 50 % matalampi ennen toista
maailmansotaa, mikd vahvistaa havaintoa makrotalouden vaihtelun védhentymisesta.
Samaan aikaan suhdanteiden persistenssiys on kasvanut huomattavasti. 1900—luvulta
nykypéivadn suhdannesykleistd on tullut matalampia ja pidempia.

Lédhes jokainen on hyvin tietoinen suhdanteen tilasta, koska suurin osa talouden
sektoreista kukoistaa ja taantuu yhtd aikaa. Eri toimialojen korrelaatioille ei kuitenkaan
ole selvidi selitystd. Vaikka 16ydettdisiin koko talouteen vaikuttava shokki, ei voida silti
sanoa sen olevan suhdannevaihteluiden aiheuttaja. Talouden kaikki toimijat voivat
kokea shokin, mutta kaikkien ei kuitenkaan tarvitsisi reagoida samalla tavalla.
Suhdanteen aiheuttava shokki nidyttdd kuitenkin johtavan yhtendiseen reaktioon
talouden sektoreiden vililld. (Christiano & Fitzgerald 1998.) Longin ja Plosserin (1983)
mukaan ainakin teoriassa on mahdollista, ettd eri alojen shokit voivat aiheuttaa

yhteisliikkeitd markkinoilla, vaikka markkinat eivdt muuten korreloisi toistensa kanssa.
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2.1.1  Real business cycle -teoria

Kehitetyin teoria suhdanteita selitettdessd on ollut Real business cycle —teoria eli RBC,
joka painottaa teknologian kehityksen merkitystd talouden ajurina. Teorian
ndkokulmasta  suhdanteet ovat seurausta  positiivisista ja  negatiivisista
teknologiashokeista. Positiivisia shokkeja voisivat olla esimerkiksi tehokkaampi tapa
organisoida tyOntekijoitd, paremmat tuotantovilineet tai paremman tuotedifferoinnin
mahdollistava uusi keksint. Negatiivisia shokkeja olisivat muun muassa huono sii,
kiistat tyontekijoiden ja johdon vililld, onnettomuus tyopaikalla, koneen hajoaminen tai
tehottomuuteen kannustava polititkka. RBC-teorian mukaan suhdanteen nousukaudella
yrityksiin  vaikuttavat shokit ovat pddsaantoisesti positiivisia ja taantumassa
suurimmalta osin negatiivisia. (Christiano & Fitzgerald 1998.)

Perinteisessd muodossaan RBC-malli olettaa kaikkien yritysten kokevan saman
shokin ja jopa tuottavan yhtd ja samaa tuotetta. Malli on hyvin yksinkertainen, eikd
perinteisessd muodossaan vastaa markkinoilla ndhtdvdd suhdannekayttiytymista.
Mallissa on vain yhdenlaista tuotantoteknologiaa, mutta yritykset voidaan jakaa
kulutushyodykkeitd tuottaviin ja investoiviin eli kokonaispddomaa ylldpitdviin tai
lisddviin.  Positiivisen  tuotantoshokin  ja  nousukauden seurauksena  sekd
kulutushyddykkeiden tuotanto, ettd investointien madrd kasvaa. Lisdys investoivien
yritysten tuotannossa on kuitenkin suhteellisesti suurempi. Mallin perusteella
positiivinen teknologiashokki ensinnékin lisdd investoinnin odotettua tuottoa ja nostaa
vaihtoehtoiskustannusta kayttda resursseja hyddyketuotantoon. Toisekseen, malli olettaa
ettd taloudet mieluummin tasaavat kulutusta myohemmille periodeille sen sijaan, ettid
kuluttaisivat huomattavasti enemmaén nousukaudella. (Christiano & Fitzgerald 1998.)

Ty6tunnit investoivissa yrityksissd lisddntyvdt ja hyddyketuotannossa vdhenevit.
Samoin investoinnit hyddyketuotantoon tulisi mallin mukaan kasvaa. Tulokset ovat
kuitenkin ristiriidassa empiiristen tulosten kanssa. (Christiano & Fitzgerald 1998.)
RBC:td on kritisoitu muun muassa Summersin (1986) ja Mankiwin (1989) toimesta.
Heiddn mukaan mallin toiminta vaati liian suuren intertemporaalisen substituution tyon
tarjonnassa. My0s reaalisen palkan korrelaatio shokkien kanssa oli vastoin empiirisid
havaintoja. Liséksi Solow-residuaalin kdyttd oli heiddn mielestddn ongelmallista liian
volatiilien tuontatoshokkien takia. Malliin on sittemmin tehty monia muutoksia
parantamaan tulosten todenmukaisuutta. On siis selvdd, ettd suhdanteiden
mallintamisessa on omat haasteensa.

Christiano ja Fitzgerald (1998) antavat kolme vaihtoehtoista ldhestymistapaa

selittdméadn suhdanteita:

Ulkopuolinen informaatio
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Mahdollinen suhdanteiden liikkeisiin vaikuttava tekijd on talouden tilasta kertovan
informaation kulku yksittdisiin yrityksiin. Ennusteet talouden tulevaisuudesta
vaikuttavat investointipadtoksiin. Jos yritys esimerkiksi huomaa toisten tekevidn suuria
investointeja se saattaa ajatella muilla olevan tietoa paremmasta tulevaisuudesta. Muilta
saadut signaalit voivat vahvistaa yrityksen omaa mielikuvaa tulevaisuudesta ja saada
toteuttamaan investointeja. On mahdollista ettd tulevaisuuden odotukset ohjaavat
suhdannesyklid. (Christiano & Fitzgerald 1998.)

Strategiset komplementit

Strategisilla komplementeilla tarkoitetaan peliteoreettista tilannetta, jossa osapuolten
kannattaa valita suurempi tyomédéra jos muutkin lisddvit tyoméaédraansa, koska se tuottaa
kaikille parhaan lopputuloksen. Tdmi eroaa ulkopuolisesta informaatiosta silld, ettd
strategisen komplementin tilanteessa muiden tekemilld pédétoksilld on suora vaikutus
yrityksen tuottavuuteen. Kiaytinndssd tilanne on monimutkainen, kun talouden
osapuolia on lukematon méédrd. Samankaltaisen tulos kuitenkin l6ydettéisiin

todennikoisesti myds markkinoilta. (Christiano & Fitzgerald 1998.)

Tehokkuuden ja palkan korrelaatio

Tdmén Solowin ndkdkulman mukaan tydpanos on riippuvainen palkan suuruudesta.
Kehittyvissd talouksissa suurempi palkka parantaisi tyontekijoiden terveyttd ja sitd
kautta tehokkuutta. Kehittyneemmissikin maissa suurempi palkka johtaisi tehokkuuden
parantumiseen, tosin eri syistd. TyOnantajat eivdt voi tdydellisesti valvoa alaistensa
toimia ja siksi tyOntekijoille saattaa tulla houkutus tehottomuuteen. Suurempi palkka
viahentdd houkutusta, koska tyontekijdlli on enemmén hévittivdd jos huonosta
tyopanoksesta jdd kiinni. Tdmén perusteella yrityksen maksama palkka asettuu tasolle,
jossa tehokkuus rahayksikkéd kohden maksimoituu. Positiivisen teknologiashokin
sattuessa tuottavuus kasvaa ja tyontekijoiden marginaalitehokkuus nousee, joten yritys
palkkaa lisdd tyovoimaa pitddksen tehokkuuden ja palkan suhteen vakiona. (Christiano
& Fitzgerald 1998.)

Aiemmin esitetyssa RBC-mallissa teknologiashokki ei aiheuttanut yhteisliikkeitd
tyomarkkinoilla, vaan resurssien siirtymisen hyddyketuotannosta investointeihin. Jos
kuitenkin ajatellaan, ettdi RBC-mallin tydmarkkinat toimisivat marginaalitehokkuuden
mukaisesti, niin positiivisen shokin seurauksena yritysten tuotantoteknologia paranee.
Kaikki yritykset palkkaavat lisdd tyontekijoitd pitddkseen tasapainon tuottavuuden ja
tehokkuuspalkkauksen vililld. (Christiano & Fitzgerald 1998.)

Tehokkuuspalkkojen teoriassa on kuitenkin omat ongelmansa. Solowin malli olettaa
ettd tyon tehokkuuteen vaikuttaa tyon menettimisen pelko. Tilléin on myds
huomioitava aika ty6ttdménd, jos tydon menettdd. Tehokkuuspalkan taso siis nousee, kun

keskiméérin tyottdoména vietetty aika lyhenee. Jos nousu on riittdvdn iso,
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tyomarkkinoilla tapahtuva yhteislitke hdvidd. Teorian ei olekaan tarkoitus olla
suhdanteiden yksittdinen selittdjd, vaan tuoda keskusteluun yksi nidkokulma lisda.
(Christiano & Fitzgerald 1998.)

Ray Daliolla (2008) on oma ndkemyksensd suhdannevaihteluista. Hdnen mukaansa
suhdanteet ovat lyhyitd lainasyklejd, ja seurausta kulutuksen tuotantoa nopeammasta
kasvusta. Tdmé& johtaa hintojen kasvuun siihen asti kunnes rahamiirin ja lainanannon
supistuminen heikentdvit kulutusta, jolloin pidddytddn taantumaan. Taantuma siis alkaa
keskuspankin rahapolitiitkan tiukentamisesta, jota seuraa vahntynyt yksityisen sektorin
lainoittaminen, mikd puolestaan heikentdd talouden kasvua. Esittelen hénen
nakemyksensa pitkédstd lainasyklistd rahoitusmarkkinoista kertovassa luvussa.
Suhdannevaihteluihin vaikuttavia tekijoitd on monia, mutta kokonaistuottavuuden
muutokset ovat merkittivd suhdannevaihteluihin vaikuttava tekijd. Siksi reaalisen
bruttokansantuotteen syklinen komponentti on hyvd tydkalu koko suhdannevaihtelun
tutkimiseen. (Stock & Watson 1999.) Myos tdssd tutkimuksessa suhdanteita kuvaavana

tekijand toimii reaalinen BKT.

2.2 Asuntomarkkinat

Asuntomarkkinoita on mallinnettu useiden vuosikymmenien ajan ja tulosten perusteella
on havaittavissa tiettyjd pysyvid asuntomarkkinoiden luonnetta kuvaavia tekijoita.
Monien tutkijoiden mukaan asuntojen hinnat ovat kaukana satunnaiskulusta.
Asuntomarkkinoilla on sen sijaan havaittavissa suhtellisen ennakoitava sykli
positiivisella hintojen autokorrelaatiolla. Hinnat ja vuokrat muuttuvat hyvin hitaasti ja
asuntojen  kdyttdaste  toimii  markkinoilla  kuten  walrasilainen  hintojen
sopeutumismekanismi, eli ylikysynnén vallitessa hinnat nousevat ja ylitarjonnan
vallitessa hinnat laskevat. Tarjontapuolella uudisrakentamisen vilkkauteen vaikuttavia
tekijoitd ovat asuntojen hintojen ja rakennuskustannusten lisdksi asuntojen kiyttoaste,
asuntolainojen korot ja talouden yleinen tilanne. (DiPasquale & Wheaton 1994.)
Tsatsaronisin ja Zhun (2004) mukaan asuinkiinteistdjen hinnoille on tyypillistd pitkét
vaihtelujaksot. Paperissa esitellyt 17 teollisuusmaata kokivat 33 vuodessa vélilla 1970—
2003 noin kaksi kokonaista syklid. Maiden viliset erot ovat kuitenkin huomattavia.
Asuntojen reaalihintoja ohjaavat kysyntd- ja tarjontamekanismit on hyvd jakaa
pitkdllda ja lyhyellda aikavdlillda vaikuttaviin. Kysyntddn pidemmélld aikavélilld
vaikuttavia tekijoitd ovat muun muassa kotitalouksien kéytettdvissd olevan tulon kasvu,
muutokset ostajien ikdrakenteessa, muutokset verotusjdrjetelmin kannustavuudessa
omistusasumiseen ja korkojen taso. Rakennusmaan hinta ja saatavuus sekd

uudisrakentamisen ja saneeraamisen kustannukset ovat puolestaan pitkdn aikavélin
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tarjontaan vaikuttavia tekijoitd. (Tsatsaronis & Zhu 2004.) Iacoviellon ja Nerin (2010)
mukaan pitkdlld aikavililli asuntojen reaalisten hintojen nousu on ollut muita aloja
hitaampaa, koska alan teknologinen kehitys on ollut heikompaa ja uudisrakentamiseen
tarvittavaa maata on rajoitettu médrd. Vuosina 1965-2006 asuntojen kysyntid- ja
tarjontashokit selittdvdt noin neljdsosan asuntoinvestointien ja hintojen sykleista.
Rahoitustekijit selittivdt 15-20 prosenttia syklien volatiliteetista. 2000-luvun
alkupuolella rahoitustekijoiden merkitys on kuitenkin noussut.

Lyhyelld aikavélilld asuntojen kysyntddn vaikuttaa merkittdvasti lainarahoituksen
kustannukset ja saatavuus. Toinen tdrked tekija on asuntosijoittamisen
vaihtoehtoiskustannukset, eli muiden sijoituskohteiden tuotto. Myds korot vaikuttavat
lyhyelld aikavililld kysyntdd lisddvasti, kun lainojen kustannukset ovat alhaalla.
Vastaavasti lyhyen aikavélin kysyntd laskee, kun lanojen korot ovat korkealla. Joissain
maissa asuntolainat ovat vaihtuvakorkoisia, jolloin lainan kustannukset ovat alttiita
muutoksille, kun taas toisaalla kiintedkorkoiset lainat ovat yleisid. Selvin lyhyelld
aikavililld vaikuttavista tekijoistd on kuitenkin inflaatio. 18 OECD maan aineistosta
viilden vuoden aikavililld inflaatio selitti yli puolet asuntojen reaalisten hintojen
vaihtelusta ja lyhyemmadlld tarkasteluvililldi merkitys oli vieldkin merkittivampi.
(Tsatsaronis & Zhu 2004.)

Muihin arvokohteisiin verrattuna asuntomarkkinoille erityisid ominaisuuksia ovat
piensijoittajien pysyvyys markkinoilla, johdannaisten ja lyhyeksimyynnin puuttuminen,
tehtyjen kauppojen samanlaisuus ja harvoin tapahtuva kaupanteko. Erityistekijét
aiheuttavat kitkaa hinnanmuutoksiin sekd pahentavat informaatio-ongelmia ja saattavat
myo0s lisdtd hintojen spekulatiivisia liikkeitd. Vaikka asuntomarkkinoiden poliittiset
uudistukset tehtdisiin oikeaan aikaan, mahdollisuus spekulatiivisiin asuntokupliin on
olemassa. Valvontaviranomaisten tulisi jatkuvasti olla varmistamassa toiminnan
vakautta estdmélld lainanantajien liiallista riskinottoa ja tarkkailemalla mahdollisia
taloudellisia ongelmia taseissa, joissa omaisuuserien arvoihin voi tulla suuria
korjauksia. (Catte ym. 2004.)

Myo6s Anenberg (2016) tuo esille asuntomarkkinoilla vallitsevan epdsymmetrisen
informaation. Jokainen asunto on erilainen, vaihtuvuus on vidhdistd suurten
transaktiokustannusten takia ja markkinat ovat ailahtelevia. Néistd syistd johtuen
myyjien on vaikea méiérittdd asuntonsa arvoa. Informaatio-onglemat voivat vaikuttaa
my0s lopullisen myyntihinnan suuruuteen. Hintaromahdusten kokeneiden asuinalueiden
aineistosta selvidd, ettd myyjat asettavat lilan suuren painoarvon menneelle
informaatiolle asettaessaan asunnolleen hintaa. Kahta samanlaista kohdetta verratessa
asunnon myyji sellaisella alueella, jossa hinnat ovat neljan kuukauden sisélld laskeneet
enemman, asettaa asunnolle korkeamman hinnan muiden muuttujien ollessa vakioita.
Menneeseen informaation perustuen korkeammin hinnoitellun asunnon myyntihinta on

kuitenkin usein alhaisempi kuin sellaisella alueella, jossa asuntojen hintojen lasku on



18

ollut maltillisempaa. Korkeampi listahinta ja alhaisempi myyntihinta voivat johtua
asunnon arvon Yyliarvioinnista suhteessa sen hetkiseen tilanteeseen markkinoilla.
Vastaava tulos ei kuitenkaan ole saavutettavissa muilla mahdollisilla selityksilld, kuten
esimerkiksi riskinkarttamisella, pddomarajoitteilla, asunnon korkealla mutta vaikeasti
havaittavissa olevalla laadulla tai vdhiiselld halulla myyda. Listahintaa nostavien
tekijoiden pitdisi siis nostaa myyntihintaa. Myos asuntojen hintojen hitaat muutokset
ovat osittain seurausta epdsymmetrisestd informaatiosta. Kun asuntojen hinnat kokevat
positiivisen shokin asuntojen keskiméérdinen varaushinta nousee, mutta liian v&hédn
suhteessa tilanteeseen jossa olisi tdydellinen informaatio. Ajan kuluessa ostajien
kdyttiytyminen antaa lisdtietoa shokin vaikutuksista, ja varaushinnat nousevat
markkinoiden arvostamalle tasolle.

Lisdksi on huomioitava, ettd asumiskdytdnnot vaihtelevat maiden valilld
huomattavasti. Joissain maissa, kuten esimerkiksi Suomessa, asunnon omistamista on
pidetty itsestddnselvyytend. Asuntoa ei vélttdmittd ndhdd sijoituskohteena, jolloin
vaihtoehtoiskustannusten merkitys ei ole niin suuri. Myds Tsatsaronis ja Zhu (2004)
toteavat, ettd kansalliset tekjdt vaikuttavat oleellisesti asuntomarkkinoihin.
Maakohtaisiin eroihin vaikuttavista tekijoistdi he mainitsevat muun muassa
asuntorahoituksen = myoOntdmiseen  vaikuttavat  seikat, transaktiokustannukset,
arvonlisdveron ja perintdverot. Jonkinlaista osviittaa tdmén tutkimuksen maiden
asumiskulttuurista saadaan myohemmadssd osiossa, kun selvitdn tarkastelumaiden

omistusasuntojen méérdi ja vertaan sitd syklien pituuksiin.

2.2.1  Asuntokuplat

Asuntomarkkinoilla esiintyy ajoittain ilmid jota on alettu kutsumaan asuntokuplaksi.
Pahoja asuntokuplia on koettu muun muassa Yhdysvalloissa 1929 ja 2008, Norjassa 80-
luvulla ja Iso-Britanniassa 70- ja 80-luvulla (Muellbauer & Murphy 1997; Traney
2008; Gjerstad & Smith 2009).

Case ja Shiller (2003) méérittelevat asuntokuplan asuntojen hintojen véliaikaiseksi
nousuksi, joka on seurausta ylisuurista odotuksista asuntojen hintojen nousua kohtaan.
Kuplan aikana ihmiset kuvittelevat voivansa ostaa asunnon jota he normaalissa
tilanteessa pitdisivét liian kalliina, koska tulevaisuuden arvonnousu kompensoi kallista
hintaa. Ensiasuntoa ostavat saattavat liséksi ajatella ettd jos he eivit osta asuntoa nyt,
hinnat tulevat nousemaan niin korkeiksi ettd heilld ei ole varaa ostaa haluamaansa
asuntoa. Odotukset hintojen kovasta noususta voivat my0s lisatd kysyntdd, jos hintojen
laskun ajatellaan olevan epédtodenndkdisti ja siten investoinnin riskin olevan pieni.

Hinnat eivdt kuitenkaan voi kasvaa nopeasti loputtomiin, ja siksi liilan suuret

odotukset ostajien motivaattorina johtaa epdvakaisiin markkinoihin. Kysyntd alkaa
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laskea kun markkinat ajattelevat hintojen nousun pysdhtyneen, ja kupla puhkeaa. (Case
ja Shiller 2003.) Thornton (2009) on sitd mieltd, ettd materiaalisten tappioiden liséksi
tulisi huomioida myods ihmisten kdrsimdt psykologiset haitat. Thmiset joita kuplan
puhkeaminen eniten vahingoittaa, ovat ennen puhkeamista itsevarmoja ja toiveikkaita
tehtyddn eldménsd suurimman investoinnin. Kuplan puhjettua ostajat menettévit uskon
kapitalistiseen jarjestelméaén.

Levitin ja Wachter (2012) puolestaan ovat sitd mieltd ettd esimerkiksi Yhdysvalloissa
koettu vakva asuntokupla, joka oli osasyynd 2008 pankkikriisiin, johtui
asuntolainoittamisen ylitarjonnasta. Markkinoilla on monia véylid joiden kautta kuplat
voivat muodostua. Kitkat rahoitusmarkkinoilla, kuten esimerkiksi vaatimus
lainavakuuksien koosta, on yksi mahdollinen vaikutuskanava lisdd. (Arce & Salido
2011.) Avaan rahoitusmarkkinoiden ja asuntomarkkinoiden yhteyksid tarkemmin

luvussa 5.3.

2.3 Rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden aaltoliikkeilld on merkittdva vaikutus nykyajan talouksiin, ja ne
usein johtavat joko talouden kuumentumiseen tai vakavaan kriisiin. Viimeisen
kahdenkymmenen vuoden aikana esimerkkeini ovat toimineet muun muassa Japanin
menetetyksi vuosikymmeneksi kutsuttu aika 1990-luvun arvopaperimarkkinoiden
kaatumisen jdlkeen, sekd viimeisin merkittdvd pankkikriisi 2008. Kriisien myd6td
kiinnostus rahoitusmarkkinoita kohtaan on noussut uudelle tasolle. Tieteellisessd
kirjallisuudessa taloudellisten syklien liikkeet ndhdddn yhd enenevissd méérin
kuvauksena talouden todellisista tapahtumista. Taustalla on ndhtdvissd myds muutosta
yleisessd ndkemyksessd sekd asennoitumisessa rahoitusmarkkinoiden ja makrotalouden
riskejd kohtaan. (Strohsal ym. 2015.)

Schularick ja Taylor (2012) jakavat rahoitusmarkkinat kahteen aikakauteen.
Ensimmaiselld vuodesta 1870 vuoteen 1939 ajoittuvalla “rahan aikakaudella” raha- ja
lainakanta olivat epdvakaita. Pitkidlld aikavililld niiden keskendinen suhde, sekd suhde
bruttokansantuotteeseen, pysyi kuitenkin melko vakaana. Ainoa poikkeus oli 1930-
luvun Suuri lama. Jilkimmainen aikakausi toisen maailmansodan jélkeen, jota kutsutaan
my0s “luoton aikakaudeksi”, on ollut hyvin erilainen. Pian sodan jéilkeen raha- ja
lainakanta alkoivat elpyd nopeasti ja saavuttivat ennen vuotta 1940 olleen BKT-
suhteensa noin vuonna 1970. Sama kasvava trendi on jatkunut ndihin pdiviin asti.
Lisdksi lainakanta on alkanut erottua muusta rahasta ja kasvaa vieldkin nopeammin.
Lainakannan kasvun takana on ollut velkavivun kasvu ja pankkien lisdrahoitus ei-
monetaarisilla veloilla. ”Luoton aikakaudella”, erityisesti viimeisen vuosikymmenen

aikana, rahoitusjdrjestelmidn kokemat rakenteelliset muutokset ja yhd suurempi
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pankkien velkavipu on johtanut lainamarkkinoiden merkityksen kasvuun ja
ennenndkemittomiin riskeihin rahoitusmarkkinoilla.

Rahoitussyklille ominaista ovat huomattavasti pidempi kesto ja suurempi varianssi
verrattuna klassiseen suhdannesykliin (Strohsal ym. 2015). Borion (2014) mukaan
rahoitussyklilld olisi niin sanottu keskipitkd sykli, eli kahdeksasta kolmeenkymmeneen
vuotta. Seitsemdn kehittyneen maan 1960-luvulta asti kerdtyn aineiston perusteella sykli
on ollut kestoltaan keskimiirin 16 vuotta. Strohsalin ym. (2015) tekemén tutkimuksen
mukaan Yhdysvalloissa ja Iso-Britanniassa ennen vuotta 1985, ja Saksassa ennen
vuotta 1990, rahoitussykli sekd suhdannesykli kestivit molemmat noin seitsemin
vuotta. Jalkimmaiselld tarkastelujaksolla rahoitusmarkkinoiden vapautumisen jédlkeen
on kuitenkin ollut havaittavissa selvd muutos, silld rahoitussykli on ollut keskimaérin 15
vuotta.

Rahoitussyklin  pidentymistd pidetddn merkkind markkinoiden epdvakauden
lisddntymisestd ja vuoden 2008 pankkikriisid viimeisimpéni esimerkkind siitd. (Strohsal
ym. 2015). Pankkisektori on luonteeltaan hyvin herkki erilaisille kriiseille. Kriisien
ulkoisvaikutukset voivat johtaa vapaiden varojen liian vidhdiseen jakautumiseen,
talletuspakoihin ja ongelmien tarttumiseen muualle pakkomyyntien takia. Alalle
tyypillinen epdsymmetrinen informaatio aiheuttaa moraalikatoa ja kannustaa ottamaan
liiallisia riskejd. Toisinaan alan kilpailutilannekaan ei ole aivan ihanteellinen, ja
markkinoiden epétdydellisyyksid pyritddnkin aika-ajoin korjaamaan sdintelyn avulla.
On kuitenkin valitettavaa, ettd sdédntely itsessdén saattaa aiheuttaa ongelmia
markkinoille esimerkiksi silloin, kun liiallista riskinottoa harrastetaan tietden tiettyjen
instituutioiden olevan liian suuria kaatumaan. Ongelmien ilmaantuessa odotetaan
keskuspankin tai valtion véliintuloa. (Alessi & Detken 2018.)

Alessin ja Detken (2018) mukaan pankkikriiseihin ajaudutaan usein huonosti
toteutetun sdéntelyn purun takia, tai uusien rahoitusmarkkinoiden tuotteiden lisitessa
epasymmetristd  informaatiota. Pankkikriisien =~ taustalla ~ olevien  syiden
monimuotoisuudesta ja monimutkaisuudesta huolimatta liiallinen lainananto ja
asuntomarkkinoiden kuplat esiintyvét empiirisissd tutkimuksissa monien pankkikriisien

aiheuttajina.

2.3.1  Pitki lainasykli

My6s yhden maailman suurimman hedge-rahaston perustaja Ray Dalio (2008) kuvaa
lainamarkkinoita syklisiksi. Talouden toimintaa kuvaavassa esseessddn hédn jakaa
lainamarkkinat lyhyeen ja pitkdin sykliin. Hénen ndkemyksensd lyhyestd syklistd

esittelin suhdanteita késittelevdssd luvussa. Pitkd sykli syntyy, kun lainakanta kasvaa
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nopeammin kuin tulot ja rahavarat. Lainakulut kasvavat kestdméttomiksi ja syynd on
yleensa se, ettd korkoja ei voida endd laskea alemmaksi.

Syklin alussa rahaméédridn kasvu nopeuttaa lainakannan kasvua, joka puolestaan
rahoittaa kulutuksen kasvua ja arvokohteiden hankintaa. Kulutuksen kasvu ja
korkeammat arvokohteiden hinnat mahdollistavat yhd suuremman lainakannan kasvun,
koska lainoittajat madrittelevit lainaajan luottokelpoisuuden tulojen ja rahavirtojen
perusteella, sekd nettovarallisuuden ja vakuuksien perusteella. Pitkdn syklin huippu
saavutetaan, kun velkataakat ovat korkeat ja rahapolitiikka ei enda tuota luoton kasvua.
Talloin lainakanta ei voi kasvaa suhteessa tuloihin, nettovarallisuuteen ja rahan
tarjontaan. Pitkd sykli pdidttyy lamaan, jolloin velkataakkaa pyritddn purkamaan
lyhentdmalld velkaa, toteuttamalla sédédstoohjelmia, varojen uudelleenjaolla tai
painamalla rahaa. Lamaan paidytdin, koska keskuspankki ei voi endd alentaa korkoja
estddkseen yksityisen velan supistumista. (Dalio 2008.)

Ray Dalio (2008) jakaa pitkdn lainasyklin vield tarkemmin kahteen vaiheeseen ja

kuuteen osaan:

Kasvuvaihe

1) Kasvun alkuvaihe alkaa tyypillisesti korkoihin vahvasti reagoivien tuotteiden,
kuten asuntojen ja autojen, kysynnin sekd vihittdismyynnin kasvulla. Syina
ovat alhaiset korot ja annettavissa olevan luoton suuri midrd. Alkuvaihetta
tukee yritysten tilanteen parantuminen, kun varastoja aletaan tiyttiméain sen
sijjaan ettd niitd myytéisiin tyhjaksi. Kasvanut kysyntd ja tuotanto lisdédvit
tyollisyyttd. Tdssd vaiheessa lainakannan kasvu on yleensd nopeaa, talouden

kasvu vahvaa, inflaatio on vihiistd ja kulutus kasvaa vauhdilla.

2) Syklin nousuvaiheessa talouden kasvu hidastuu huomattavasti, inflaatio
pysyy edelleen alhaalla, kulutuksen kasvu heikkenee, varastojen tdyttd

hidastuu ja korot laskevat.

3) Nousun loppupuolella talouskasvu saa wuutta vauhtia ja yritysten
tuotantokapasiteetit alkavat tdyttyd. Luotonanto ja kysynté jatkavat kuitenkin

vahvaa kasvuaan. Inflaatio alkaa kiihtyd, kulutus kasvaa ja korot nousta.

4) Neljannessd vaiheessa ennakoitu tai toteutunut inflaation kiihtyminen saa
keskuspankin tiukentamaan politiikkaansa, minkd seurauksena maksukyky

heikentyy ja korot nousevat. Rahan tarjonta ja lainakannan kasvu heikentyvit.
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Taantumavaihe

5) Talous taantuu ja inflaatio heikkenee keskuspankin politiikan pysyessa
tiukkana.

6) Taantuman loppuvaiheessa keskuspankki keventdé rahapolitiikkaansa, jolloin
pelot inflaatiosta hdlvenevdt mutta pelko taantumasta lisddntyy. Korot
laskevat ja sijoitukset siirtyvit osakkeisiin. Korkojen lasku ja osakehintojen

nousu luovat pohjan uudelle kasvuvaiheelle.

Aikman ym. (2013) tutkivat muun muassa lainasyklien maiden vélistd korrelaatiota
ennen ja jdlkeen monessa kehittyneessd maassa 1980-luvulla tapahtunutta
rahoitusmarkkinoiden vapautusta. Ensimmadinen tarkastelujakso kattoi toisen
maailmansodan  jdlkeisen ajan markkinoiden vapautukseen 1945-1979 ja
vertailujaksona oli aikavdli 1980-2008. Tulosten perusteella lainasyklien maiden
vilinen korrelaatio on kasvanut. Ennen rahoitusmarkkinoiden vapautusta korrelaation
keskiarvo oli 15,9 % ja mediaani 14,3 %. Vapautuksen jidlkeen vastaavat arvot olivat
puolestaan 37,1 % ja 43,1 %. Vaikka lainasyklien yhteisliitkkeet ovat lisddntyneet,

merkittdvid maiden viélisid eroja yhé on.
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3 METODOLOGIA

Aikasarjaan liittyvien yleisesti hyvéksyttyjen faktojen perustelemista pidetddn tirkedna
osana makrotalouden tutkimusta. Jotta faktat olisivat hyodyllisid, niiden tulisi olla
linjassa aineiston stokastisten ominaisuuksien kanssa, sekd esittdd jotain hyodyllistd
informaatiota. Esimerkiksi aikasarjasta mekaanisesti poistettu trendi saattaa tuottaa
harhaanjohtavaa informaatiota aikasarjan syklisestd kiyttdytymisesti. Myos ARIMA -
malleilla tuotetut analyysit voivat olla harhaanjohtavia jos mallit valitaan vain
helppouden takia. (Harvey & Jaeger 1993.) Harvey ja Jaeger (1993) esittdvit ettd
rakenteellinen aikasarjamalli antaa parhaat puitteet esitelli talouden yleisesti
hyvéksyttyja faktoja aikasarjojen avulla. Rakenteelliset mallit perustuvat aineiston

stokastisten ominaisuuksien tutkimiseen.

3.1 Moniulotteinen rakenteellinen aikasarjamalli

Moniulotteinen rakenteellinen aikasarjamalli on alunperin Harveyn ja Koopmanin
(1997) esittdméd. Tassd tutkimuksessa mukaillaan Riinstlerin ja Vlekken (2016)

julkaisua. Malli koostuu trendisti ., syklistd x¢ ja virhetermisti g,
Xe = W+ xf + &g )

Virhetermin & n x 1 vektori on normaalisti sekd riippumattomasti jakautunut
keskiarvolla nolla ja vastaavasti n X n kovarianssimatriisilla X, & ~ NID (0, Xy).

Stokastisen trendin p; n x 1 vektorin osat ovat

Apy = Brq + 11, Ne~NID (0,27,) )

2)
AB, =1y, {.~NID (0,27),
jossa taso 1y = (M1¢) -, Mne) ja kulmakerroin § = (Qy 4, ..., Gpe)’ Ovat normaalisti ja
riippumattomasti jakautuneuta n x n kovarianssimatriiseilla X, ja 27.

Sykliset osat x{ = (x{,, .., x5.)" on mallinnettu stokastisista sykleistd. Stokastiset

syklit on madritelty kahden muuttujan stationaarisina stokastisina prosesseina ¥, =

Wi, ) lle,

(12 ), [ cosl; sinj; L) l/Ji,t] _ [‘Si,t]’ 3)

. *
—sinA; cos 4, Vi Ki ¢

hekentymiselld 0 < p; <1 ja frekvenssilld 0 < A; <m. I, kuvaa 2 x 2 identiteettimatriisia
ja L on viipe. Syklisten osien K; » = (k; ¢, K; )" jakauma on &; . ~ NID (0, O'i’iilz).
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Autokovarianssifunktio arvoille s =0,1,2, ..., saadaan heikentyneistd kosini- ja

sinialloista jaksolla 2m/A4;,
Vii(s) = of ;h(s; p)T* (sA;) , jossa )

cos(s4;) sin(si;)

+(s) =
T*(sA:) —sin(s4;) cos(s4;)]’

skalaarifunktiolla h(s;p;) = (1 — p?) “1pf ja ortonormaalilla vinosymmetriselld
matriisilla T7(sA;).

Spektritiheysfunktio G;;(w) stokastiselle syklille 1/~)i’t on huipullinen.

91(w)  g12(w) (5)

Gii(w) = o ,
" L gh(w)  g2(w)

Jossa g kuvaa g(.):n monimutkaisia yhdistelmii. V;;(s):n ominaisuuksista seuraa, etti
g1(w) = g,(w) ja stokastisten prosessien ristispektrin reaalinen osa on nolla.
Spektritiheysfunktion korkein kohta on ldhelld A;:td ja hajonta korkeimman kohdan
lahettyvilld méaardytyy p; perusteella. Ndiden ansiosta stokastisella syklilld voidaan
poimia jakaumasta tietty frekvenssin pituus. Jos p konvergoituu l:een ja Gi'ii
konvergoituu 0:aan, stokastisesta syklistd tulee deterministinen ja jakaumasta tulee vain
yksi piste G;;(w) = 0, kun w # A.

Moniulotteisessa tapauksessa oletetaan etti syklisen osan n X 1 vektoria x{ ohjaa n
kappaletta riipumattomia stokastisia sykleji. Maidritellian 2n X 1 vektori 1, =
Wi ), jossa Yy = (Wi o, Pne) ja Py = Wiy ...,gll}‘n’t)’. Samoin méaritellddn
2n X 1 vektori innovaatioille K, kovarianssimatriisilla E [K;K;] = I,,,. Sykliset osat x{

eritellddn ¥, :n ja 1{ :n lineaarikombinaatioina,

xtc = (A'A*)lﬁt , (6)

jossa A = (a;;) ja A" = (a;;) ovat n X n matriiseja.

Suhdannevaihtehteluihin liittyvissd empiirisissd sovelluksissa edelld esitetyssd
mallissa on on oletettu niin sanotut “samankaltaisten syklit”, minkd pohjalta on
rajoitettu identtisia heikentymisid p; = p ja frekvensseji kun i = 1, ...,n. Siksi Y;:n

dynamiikat voidaan laittaa muotoon

Ly = pITY (D) @ L] L)y =&y . (7)

Kaavan (5) avulla voimme tarkastella syklisten osien tilojen muutoksia. Vg(s):n

ominaisuudet x¢ autokovarianssifunktiosta V¢ (s) voidaan laittaa muotoon

V5 (s) = h(s; p)ryj cos(A(s — 6y;)) , (8)
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jossa 1y = /ai2j+a§‘j2 ja  6;; = A"tarctan(a;;/a;;) on johdettu A:njaA:n

elementeisté. (Riinstler 2004.)

3.2 Mallin laajennukset

Kuten Riinstlerin ja Vlekken (2016) tutkimuksessa, tdssékin tarkastellaan mallin kahta
laajennusta. Laajennukset on perusteltuja aikaisemmissa tutkimuksissa tehtyjen 10ytojen
sekd Riinstlerin ja Vlekken tekemien arviointien perusteella.

Aiempien suhdanne- ja taloussykleistd tehtyjen tutkimusten painotuksista johtuen
“samankaltaisen syklien” oletus, eli p; = p ja A4; = A kun i =1, ..., k, hylatdan. Tasti
johtuen sykliset komponentit x{ saadaan kaavasta (5) A:nja A*:n avulla kolmena
riippumattomana stokastisena syklind. Tdmad mahdollistaa joustavan l&dhestymistavan
xfn elementtien vilisten johdonmukaisuuksien ja tilanmuutosten mallintamisessa
suhdanne- ja taloussyklien frekvensseissé. (Riinstler & Vlekken 2016.)

Koska talouden syklit ovat pitkédkestoisia, mallin stokastisia syklejd laajennetaan
lisddmalla autoregressiivinen juuri 0 < ¢; < 1, jonka jilkeen yhtilo saadaan muotoon

=gt (—pe| Soqt S0 1) "’i'f]:[“*t]. 9)

—sinl; cosA; Vi Kit
Tétd prosessia kutsutaan stokastiseksi sykliksi laajennetuilla ominaisuuksilla (SCE).
Koska SCE on kaavassa (3) esitellyn stokastisen syklin skalaarilla yleistetty viipe, se
sdilyttdd suuren osan ominaisuuksistaan. Niin kauan kuin ¢; ei ole liian ldhelld yhti,

autospektrit pysyvét huipukkaina. Jakaumat ovat kuitenkin enemmén levinneitd huipun

ympérilld ja vinoutuneempia matalien frekvenssien suuntaan. Autokovarianssifunktio
sdilyttdd kuitenkin edelld esitetyt ominaisuutensa, eli ¥, ,:n ja 1, :n autokorrelaatiot

ovat samat, sekd ristikorrelaatiot ovat vinosymmetriset.

3.2.1 Laajennetun mallin spektritiheysfunktio

Spektritiheysfunktio kaavan (8) laajennetulle stokastiselle syklille saadaan yhtél6isti

1+ p?—2pcosdcosw
g1(w) = D ga(w), (10)
_2psinAsinw
gra(@) = I (),

ga(w) = (1+¢* —2¢cosw)™,
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jossa D =1+ p*+ 2p% —4p(1 + p?) cosAcosw + 2p?(cos 24 cos 2w)] ja gu(w)
on AR(1) mallin spektritiheysfunktio.

Samankaltaisten syklien tapauksessa xf:n syklisten osien spketritiheysfunktio
G (w) = A[G‘ii(a)) (%9 In]/i’ voidaan muotoilla

G¢(w) = Bgy(w) + Bgi(w) . (11)

Koska mallissamme on hylitty samankaltaisten syklien tapaus, G¢(w):114 ei endi ole
rajallista muotoa. Se saadaan parhaiten laskettua stokastisten prosessien yleisestd
muodosta. Moniulotteisen stationaarisen stokastisen prosessin V; = W(L)e;, Ee;e{ = X,

spektritiheysfunktio G (w) saadaan yhtdlosta

G(w) = [¥(exp(—iw))]Z[¥ (exp(—iw))]", (12)

jossa —m<w<m Tilli muodolla saadaan vektorin v, spektritiheysfunktio
tilamuodon siirtymdyhtdlon stationaarisesta osasta ja laskemme syklisten osien
spektritiheysfunktio x{ yhtilosti G (w) = (4, 4")G(w)(4, A*)'.

33 Lopullinen malli

Malli muodostuu kaavoista (1), (2) ja (6). Vektorin ¥, = (Y1, ;") osat P, =
(i, ;) seuraavat kaavan (9) stokastisia prosesseja kovarianssimatriisilla E [K.K;] =
I,. Mallin parametrit saadaan matriiseilla X, 27 ja (4, A") sekd muuttujilla ¢;, p; ja
A;, i =1,..,n. Laajennetuilla stokastisilla malleilla 1,l~ll-_t ja 1/~Jj_t sanotaan olevan
samanlaiset dynamiikat jos ¢; = ¢;, p; = pj ja A; = ;. Mallin tdydentédd oletus siiti,
ettd &, ¢, (¢ ja K; . eivit ole keskenéddn korreloituneita.

Koska syklit eivit ole samanlaisia, voidaan olettaa tilojen muutosten normalisaatio,
mikd saadaan kun aj; =0, i =1,..,n. Lisdrajoituksia vaaditan jos laajennetuilla
stokastisilla sykleilld on keskenddn samanlaisia ominaisuuksia. Talloin (4, A"):n
vastaavat yksittdiset matriisit muutetaan alakolmiomatriiseiksi, eli a;3 = aj; = 0.

Erilaisten syklien tapauksessa syklisten komponenttien xf autokovarianssifunktio
VE€(s) on sekoitus eripituisia kosiniaaltoja. Lisdksi ristikorrelaatiolle ei ole enii
olemassa jarkevdd rajallista esitysmuotoa. Kuvataksemme samansuuntaisia syklisid
liikkeiti x¢ :1le lasketaan kaavan (11) moniulotteinen spektrifunktio G¢(w) parametrien
estimaateista.

G°(w):n elementit merkitdin Gicj (w). Syklisten komponenttien X ft keskimaaridiset
frekvenssit A%, sekd keskimidrdiset yhtendisyydet ja tilamuutokset saadaan

integraaleista
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-1

b3 b3 (13)
GE @G5 @00 | [ pu(@) (65 @65 @)dw,

J. JJ Of JJ

joka on painotettu autospektrilli G5 (w). Laskeaksemme A¢:n asetamme ¢;(w) = w.
Sarjan i vuosittaista keskimariistd syklin pituutta merkitdin 2m/44¢. Keskiméiriisen

yhtendisyyden ja tilamuutosten laskemiseksi funktiot ¢;;(w) esittdvdt joko

yhteniisyytti tai tilajakaumaa, mitkd saadaan G¢(w):n vastaavista elementeisti.

3.4 Kalman-filtteri

Mallia estimoidaan suurimman uskottavuuden funktiolla. Yhtdlo laitetaan tilamuotoon

Xy = Zat+ &,
Ay = War + &,

jossa a;,1 on estimaattorin muutosta kuvaava yhtdld. Muunnoksen jilkeen yhtidldon
voidaan kayttdd Kalman-filtterid. (Riinstler & Vlekke 2016.)

Kalman-filtteri on rekursiivinen toiminto jolla lasketaan paras mahdollinen
estimaattori a, vektorille x; hetkelld t saatavilla olevasta informaatiosta. Informaatio
koostuu hetken t havainnosta x; ja kaikista sitd edeltdvistd havainnoista. Koska g, &; ja
Xx; ovat normaalisti jakautuneita voidaan laskea uskottavuusfunktio prosessilla, jota
kutsutaan ennustusvirheen purkamiseksi. Tdmd mahdollistaa mallin tuntemattomien
muuttujien estimoinnin. Tuloksena on pienimmédn keskivirheen estimaatit a; =
E(a:|Y;) ja niiden kovarianssit Pys ehdollistettuna hetkelld t olevalla informaatiolla.

(Harvey 1989.)
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4 RAKENTEELLINEN AIKASARJAMALLI

Kéytin moniulotteista rakenteellista aikasarjamallia reaalisen BKT:n Y;, reaalisen
lainakannan ja BKT:n suhdeluvun C; ja reaalisen asuntojen hintaindeksin P;
yhteisliikkeiden mallintamiseen. Tutkimuksen aineisto koostuu Suomen, Ruotsin,
Norjan, Iso-Britannian ja Saksan kvartaaliaineistosta. Maat valikoituivat oman
mielenkiinnon ja aiempien tutkimuksten perusteella. Haluan verrata kotimaan aienistoa
muihin pohjoismaihin ja Saksan seké Iso-Britannian tuloksia aiempiin tutkimukseen.

Reaalinen BKT sekd BKT deflaattori on haettu OECD:n tilastoista ja nimellinen
lainanotto sekd nimellinen asuntojen hintaindeksi BIS:n tilastoista. BIS:n tilastoissa oli
kummankin muuttujan kohdalla useampi mahdollinen aikasarja valittavana. Pditos on
tehty mallintamalla eri aikasarjojen trendit ja vertaamalla kuvia Riinstlerin ja Vlekken
(2016) tutkimuksen Iso-Britannian trendiin.

Aineiston saatavuus maiden viélillad vaihtelee. Laajin aineisto 16ytyi Iso-Brianniasta,
jonka aineiston alkukohdaksi valikoitui 1973:1 kuten Riinstlerin ja Vlekken (2016)
tutkimuksessa. Lyhin aikasarja-aineisto 10ytyi Saksasta, jonka aineisto ulottuu ajalle
1991:1-2017:3. Kaikille aikasarjoilleon tehty logaritmimuunnos, sekd nimellinen
lainanotto ja nimellinen asuntojen hintaindeksi on muutettu reaaliseksi BKT
deflaattorilla. Aineistot on mitattu jokaisen maan omassa valuutassa. Aineiston
mallinnukseen kdytetddn OxMetrics-ohjelmasta 16ytyvdd STAMP laajennusta, joka on

tarkoitettu rakenteellisten aikasarjamallien mallintamiseen.

4.1 Trendit ja syklit eroteltuna

Jokaisen maan reaalisen BKT:n Y;, reaalisen lainakannan C; ja reaalisen asuntojen
hintaindeksin P, trendit ja syklit on eroteltu. Malli koostuu trendistd, jonka taso on
stokastinen ja kulmakerroin vakio, sekd pitkéstd syklistd ja virhetermistd. Parametrien
estimointia ei tdssd vaiheessa suoritettu lainkaan, vaan haluttiin tietoa muuttujien
kayttdytymisestd. =~ Kuvista on mahdollista jonkin verran tarkastella muttujien

yhteisliikkeitd, mutta tarkempi analyysi tapahtuu mydhemmissé luvuissa.
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Kuvio 1 Suomen aineistot trendilld, sekd ensimmadiset differenssit, syklit ja
virhetermit eroteltuna. ¥, on reaalinen BKT, C; reaalinen lainakanta ja P, reaalinen

asuntojen hintaindeksi.

Suomen kohdalla 90-luvun laman ja 2008 alkaneen finanssikriisin vaikutukset nékyvat
aineistossa selvinid kuoppina. Eritysesti asuntojen hinnat romahtivat rajusti 90-luvun
alussa. Kuvista on myds néhtdvissi kuinka laman aiheuttama lasku nékyy lainakannassa

myO6hemmin kuin bruttokansantuotteessa ja asuntojen hinnoissa.
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virhetermit eroteltuna. ¥, on reaalinen BKT, C, reaalinen lainakanta ja P, reaalinen
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asuntojen hintaindeksi.

Norjan bruttokansantuote ei ole kuvattuna aikana kokenut merkittidvid notkahduksia.
Lainakannassa ja asuntojen hinnoissa sen sijaan on tapahtunut merkittdva lasku 80-
luvun lopulla ja 90-luvun alussa.

asuntokuplasta ja kuvasta on nihtdvissd ettd hinnat ovat jatkaneet kasvuaan ainakin
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Norjan aineistot trendilld, sekd ensimmadiset differenssit, syklit ja

Norjassa on viime vuosina ollut puhetta
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Kuvio 3 Ruotsin aineistot trendilld, sekd ensimmadiset differenssit, syklit ja
virhetermit eroteltuna. ¥, on reaalinen BKT, C; reaalinen lainakanta ja P, reaalinen

asuntojen hintaindeksi.

Ruotsin aineistossa BKT:n ja asuntojen hintojen trendi on tarkasteluvililld pysynyt
hyvin nousujohteisena. Finanssikriisi ndkyy kaikkien kolmen muuttujan aineistossa
notkahduksena vuonna 2008. Aineiston on kuitenkin niin lyhyeltd ajalta, ettd muita

suuria mullistuksia ei aikasarjasan ndyttdisi mahtuvan.
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Kuvio 4 Iso-Britannian aineistot trendilld, sekd ensimmaéiset differenssit, syklit ja

virhetermit eroteltuna. ¥, on reaalinen BKT, C; reaalinen lainakanta ja P, reaalinen

asuntojen hintaindeksi.

Myos Iso-Britannian bruttokansantuotteen trendi on pysynyt nousujohteisena koko
tarkastelujakson. Lainakannassa on nihtévissd notkahdus 70-luvun puolivilissi, jonka
jélkeen se on pysynyt kasvu-uralla finanssikriisiin asti. Asuntojen hinnat ovat kokeneet
muutoksia useampaan otteeseen.

Iso-Britannian asuntomarkkinat kokivat ylikuumentumisen vuosina 1982-1989 ja
sitd seurasi jyrkka lasku 1990-1993. Asuntokupla koettiin nopean BKT-kasvun aikana
ja se oli seurausta asuntolainamarkkinoiden vapautumisesta. (Ortalo-Magnéa & Radyb
1999.)
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Kuvio 5 Saksan aineistot trendilld, sekd ensimmdiset differenssit, syklit ja

virhetermit eroteltuna. ¥, on reaalinen BKT, C; reaalinen lainakanta ja P, reaalinen
asuntojen hintaindeksi. Saksan kohdalla trendit on mallinnettu niin, ettd myos trendin

kulmakerroin on asetettu stokastiseksi.

Vuonna 2008 alkanut finanssikriisi ndkyy selvdnd notkahduksena myods Saksan
bruttokansantuotteessa. Lainoissa lasku on alkanut jo 2000-luvun puolivilista.
Asuntojen hinnat ovat laskeneet tarkastelujakson alusta finanssikriisiin asti, minka

jélkeen hintojen nousu on ollut jyrkkaa.

4.2 Yhden muuttujan rakenteellinen aikasarjamalli

Muuttujien parametreja tarkastellaan yhden muuttujan mallilla, jossa selittdvina
tekijdnd on ainoastaan tutkittavan muuttujan menneet havainnot. Mallin tuntemattomat
muuttujat ovat trendi, jonka taso on stokastinen ja kulmakerroin vakio, sekd sykli ja

virhetermi, kuten kaavassa (1) esitettiin.
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Yhden muuttujan mallin parametrit

Stokastisen syklin ominaisuuksia Keskihajonnat
¢ p 2m /4 Oy o O¢

Suomi

Y; 0,991 0,990 11,898 1,897 0,421

(o 0,995 0,993 11,133 3,987 0,616

P, 1,000 0,996 15,145 8,769 0
Norja

Y; 0,994 0,989 9,816 0,447 0,394 0,275

C; 0,979 0,984 16,159 3,066 0,308 0

P, 0,956 0,959 12,424 3,493 0,871 0,0386
Ruotsi

Y; 0,982 0,954 4,285 0,548 0,276

(o 0,994 0,991 9,121 2,000 0,618

P, 0,966 0,973 13,855 2,490 0,460
Iso-Britannia

Y; 0,996 0,996 8,888 0,707 0,330

C; 0,993 1,000 18,262 3,937 0,617

P, 0,997 0,991 15,648 6,648 0,573
Saksa

Y; 0,934 0,922 5,171 0,707 0,109 0

C,! 0,990 0,955 3,745 0,447 0,202 0,163

P! 0,999 0,895 6,868 0,447 0 0
Taulukko 1 Estimoidut parametrit yhden muuttujan rakenteellisessa

aikasarjamallissa. Stokastisten syklien autoregressiivistd kerrointa kuvaa ¢, syklin
heikentymistd p ja 2n/4A on syklien keskimdérdinen kesto vuosina. Keskihajonnat oy,
07 ja 0 on kerrottu 100:1la. Saksan laina- ja asuntosyklid mallinnettaessa myds trendin
kulmakerroin oli asetettava stokastiseksi, koska syklien pituus olisi muuten ollut 20-30

vuoden luokkaa. Ongelma johtuu aikasarjojen kuvioiden muodosta.

Syklien autoregressiivinen kerroin vaihteli valilld 0,934—1. Kaikki syklit olivat
persistenttejd ja arvot vaihtelivat vililld 0,895-1. Suhdannevaihtelujen syklit olivat
lyhimmillddn Ruotsin vdhdn yli 4 vuotta ja pisimmilliin Suomen 11,9 vuotta.
Stokastisten syklien keskihajonnat olivat vélilld 0,447-8,769 %. Laina- ja asuntosyklien
pituudet vaihtelivat 3,7 vuodesta 18,2 vuoteen. Estimoitaessa ohjelma ei jostain syystéd
antanut virhetermejd kuin kolmessa tapauksessa.

Yhden muuttujan aikasarjamallissa Saksaa ja Suomea lukuunottamatta kaikissa
maissa lainojen ja asuntojen hintojen syklit olivat pidempid kuin suhdannevaihteluiden

syklit. Tulos on saman suuntainen, kuin esimerkiksi Riinstlerin ja Vlekken (2016)
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tutkimuksessa, jossa laina- ja asuntosyklit olivat kahdesta kolmeen kertaa pidempié kuin
suhdannesyklit. Verrokkimaiden Iso-Britannian ja Saksan kohdalla syklien pituudet
olivat suurin piirtein samaa luokkaa. Heiddn tutkimuksessaan Iso-Britannian syklit
vaihtelivat vililld 9,5-16,6 ja Saksan valilld 5,1-8,2. Erot selittyvdt aikasarjojen eri
pituudella ja ohjelmassa kaytetyilld asetuksilla.

4.3 Monen muuttujan rakenteellinen aikasarjamalli

Monen muuttujan Rakenteellisessa aikasarjamallissa tarkastellaan samanaikaisesti
suhdannevaihteluiden, lainakannan ja asuntojen hintaindeksin aikasarjoja. Kuten

aiemminkin, mallin tuntemattomat muuttujat ovat trendi, sykli ja virhetermi.
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Kuvio 6 Suhdannevaihtelut ¥,, lainakannan syklit C; ja asuntohintojen syklit P,
paillekkdin. Ruotsin kuvion asteikko on 10 kertaa pienempi ja Saksan 100 kertaa

pienempi, jotta syklit olisivat ndhtévissa.
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Suomen ja Norjan kuvioista ei ole havaittavissa selvdd korrelaatiota. Ruotsin laina- ja

asuntosyklit ovat kuvassa pééllekkain, eli ndyttdisivit korreloivan ldhes tdysin, kun taas

suhdannesykli on ldhe tdysin vastasyklinen laina- ja asuntosykleille. Iso-Britannian

kohdalla on selvimmin ndhtdvissé syklien yhteisliikkeitd. Saksan laina- ja asuntosyklien

vililld ndyttiisi olevan jonkin asteista korrelaatiota.

Stokastisen syklin ominaisuuksia

Monen muuttujan mallin parametrit

Varianssi kovarianssimatriisit

Oy
Suomi Corr
Y, Cy P,
Y, 3,075 Y, -0,607 0,801
C, 7,372 Cov (C; -0,00138 -0,00899
P, 8,031 P, 0,00198 -5,328e-005
Norja Corr
Y, Cy P,
Y, 0,561 Y; 0,259 0,995
Ct 2,489 Cov C; 3,612e-005 0,161
P, 5,984 P, 0,000334 0,00024
Ruotsi Corr
Y, Ce P,
Y; 0,527 Y: -0,999 0,999
Ct 0,567 Cov C; -2,986e-005 -0,999
P, 0,494 P, 2,604e-005 -2,796e-005
Iso-Britannia Corr
Y, Cy P,
Y, 2,412 Y, 0,0424 0,920
C, 4,094 Cov C; 4,184e-005 0,430
P, 8,753 P, 0,00194 0,00154
Saksa Corr
Y, C, P,
Y, 0,384 Y; -0,083 -0,701
C; 0,270 Cov C; -8,643e-007 0,599
P, 0,197 P, -5,289e-006  3,179e-006
Taulukko 2 ~ Monen muuttujan mallin  varianssimatriisit. Muuttujien  véliset

kovarianssit on esitetty matriisin alakolmiossa ja korrelaatiot matriisin yldkolmiossa.

Keskihajonta &, on kerrottu 100:1la.
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Vaikka edelld Suomen kuviosta ei ollut ndhtdvissd selvdd korrelaatiota, numerot
osoittavat suhdanne- ja asuntosyklien vililld olevan vahva korrelaatio. Myos Norjan
kohdalla oli edelld ndhtdvissd vain vdhidn korrelaatiota, mutta mallinnus osoittaa etti
suhdanne- ja asuntosyklin vélilld on vahva korrelaatio. Syy 16ytyy Norjan syklien
keskihajonnoista, joiden vililldi on kymmenkertainen ero. Ruotsin syklit ovat ldhes
tdysin korreloituineita, mikd heréttdd epéilyksid Ruotsin aineistolla tehdyn mallinnuksen
paikkaansapitdvyydestd. Iso-Britannian asuntosykli on vahvasti korreloitunut
suhdanteiden kanssa ja jossain midrin korreloitunut lainojen kanssa. Saksa poikkeaa
muista maista silld, ettd sen asuntosyklit ovat vastasyklisid suhdanteiden kanssa.
Samanlaisia tuloksia Saksan osalta ovat l0ytineet muun muassa Igan ym. (2011).
Saksan asunto- ja lainasyklit sen sijaan kuuluvat samaan kategoriaan kuin Iso-
Britannialla ja ne korreloivat melko vahvasti.

Stokastisten syklien keskihajonnoista on néhtdvissd suurta vaihtelua. Asuntojen
hinnoilla on keskiméérin suurimmat hajonnat, lainoilla toiseksi suurimmat ja
suhdanteilla pienimmét. Saksa poikkeaa muista maista my0s tdssd ja hajonnat ovat
pdinvastaisessa jirjestyksessd, mutta erot ovat hyvin pienié.

Tuloksista on havaittavissa ettd suhdanne- ja asuntosyklien vélilli on keskimédirin
selvidsti vahvin korrelaatio. Tulokset ovat huomattavasti maltillisempia kuin esimerkiksi
Riinstlerin ja Vlekken (2016) saamat tulokset. Heiddin monen muuttujan mallissa kaikki
korrelaatiot vaihtelivat valilld 0,426-0,927, kun tdméan tutkimuksen vaihteluvéli on
0,00899-0,999. Heidén tutkimuksessa negatiivisten korrelaatioiden sijaan on ilmoitettu
syklien alkukohtien vilinen aika vuosina, mikd osaltaan selittdd suuria eroja joidenkin
maiden korrelaatioiden vililld. Muut erot selittyvdt todenndkoisesti ohjelman eri
asetuksilla ja eri aineistoilla.

Mielenkiintoista on yksityisten omistusasuntojen mééran korrelaatio maiden vélisten
erojen kanssa. Ohjelma ei monen muuttujan mallissa jostain syystd antanut syklien
pituuksia, joten omistusasuntojen madrdd on verrattu yhden muuttujan mallista saatuihin
tuloksiin. Yksityisten omistusasuntojen mdird on laskettu keskiarvona 2006-2017
vuosittain ilmoitetusta méardstd (Trading Economics). Suurin prosenttiosuus 16ytyy
Norjasta, jossa omistusasuntoja on 84 %. Suomessa maird on 73 %, Ruotsissa sekéd Iso-

Britanniassa 69 % ja Saksassa 53 %.
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Kuvio 7 Yksityisten omistusasuntojen médrian korrelaatio laina- ja asuntosyklien

pituuden ja keskihajonnan kanssa.

Mitd suurempi osuus yksityisestd asuntokannasta on omistusasuntoja sitd pidempid
lainojen ja asuntohintojen syklit ovat, sekd sitd suurempi syklien keskihajonta on.
Samansuuntaisia tuloksia saivat myds Riinstler ja Vlekke (2016). Myos Huber (2016)
raportoi  omistusasuntojen méiédrdn  positiivisesta  korrelaatiosta  asuntosyklien
keskihajonnan kanssa, mutta hinen tutkimuksessaan korkean omistusasuntomdirén

maissa syklit olivat lyhyempid kuin maissa, joissa omistusasuntojen osuus oli matala.

4.4 BKT syklit verrattuna toteutuneisiin tuotantokuiluihin

Vertailu on toteutettu mallintamalla vuosittainen reaalinen BKT ensin yksindén, jolloin
sykli on ohjelman kuvaus tuotantokuilusta. Bruttokansantuotteiden aikasarjat ovat
padasiassa nousevia suoria. Tdstd johtuen malli siséltdd trendin, jonka kulmakerroin on
stokastinen ja taso vakio. Néin syklin ominaisuudet saadaan parhaiten esille
aikasarjasta, jonka muutokset ovat maltillisia. Yhden muuttujan mallissa
suhdannesyklien keskiarvo oli noin 8 vuotta, joten valitsin ohjelmasta keskipitkén
syklin. Témén jidlkeen syklid verrataan IMF:n ja OECD:n ilmoittamiin
tuotantokuiluihin, jotta saadaan kuva siitd, kuinka ldhelld ohjelman estimaatti on
raportoituja lukuja.

Vuosittainen reaalinen BKT sekd OECD:n tuotantokuilu on haettu OECD:n
tietokannasta ja IMF:n tuotantokuilu IMF:n tietokannasta. Vuosittainen BKT oli
Suomen sekd Norjan osalta saatavilla vuosilta 1970-2017 ja Ruotsin sekd Iso-
Britannian 1961-2017. Saksan aikasarja on ajalta vuosilta 1980-2017. OECD:n
ilmoittama tuotantokuilu ulottuu jokaisen maan kohdalla vilille 1985-2017 ja IMF:n
1980-2017. Saksan osalta OECD:n raportit olivat saatavilla vasta vuodesta 1991 alkaen.
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Kuvio 8 OECD:n ja IMF:n raportoimat tuotantokuilut sekd Rakenteellisen

aikasarjamallin (STSM) BKT:lle tuottama sykli samassa kuviossa.

Kuvioista on jokaisen maan kohdalla ndhtdvissd vahva korrelaatio rakenteellisen
aikasarjamallin tuottaman BKT-syklin ja IMF:n sekd OECD:n raportoimien
tuotantokuilujen vélilla.

Seuraavaksi tarkastelen vield kahden muuttujan mallilla tuotantokuilujen vélista
korrelaatiota. Tarkastelu on aloitettu IMF:n aikasarjan alusta 1dhtien 1980-2017. Malli

koostuu trendistd joka sisiltdé ainoastaan tason, koska juuri siitd ollaan kiinnostuneita.

Suomi Norja Ruotsi Iso-Britannia Saksa

STSM IMF 0,954 0,887 0,998 0,970 1,000!
STSM OECD 0,954 0,959 0,987 0,983
IMF OECD 0,978 0,897 0,970 0,984

Taulukko 3~ Rakenteellisen aikasarjamallin BKT-syklin sekd IMF:n ja OECD:n

raportoimien tuotantokuilujen véliset korrelaatiot 1980-2017. Saksan osalta korrelaatiot
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OECD:n osalta on jitetty tekemaittd, koska OECD:n aineistoa oli saatavilla vasta 1991
alkaen ja mallinnus ei antanut luotettavia tuloksia. Ohjelman Saksalle antama

STSM/IMF korrelaatio 1 on my0s kyseenalainen.

Mallinnuksen tulokset vahvistavat sen mitd Kuviosta 7 oli nidhtdvissd. Korrelaatiot ovat
kaikissa tapauksissa erittdin vahvoja vililla 0,887—0,998. Runstlerin ja Vlekken (2016)
vastaavat tulokset olivat samansuuntaisia, mutta heiddn saamat korrelaatiot olivat

hieman maltillisempia vililli 0,567—-0,961. Jopa samojen maiden kohdalla tulokset
olivat erilaisia. Esimerkiksi Iso-Britannian luvut olivat heilld 0,909, 0,888 ja 0,858. En
saanut toistettua heiddn tuloksiaan vaikka laitoin tarkasteluajaksi saman 1980-2014.

Erot selittyvit todennékoisesti jalleen ohjelmassa kiytetyilld asetuksilla.

4.5 Mallilla ennustaminen

Tuotannon ennustamien on yksityisten ja valtion ennustajien yksi tdrkeimmistd
tehtdvistd. Ennusteet ovat merkittdvdssd asemassa keskuspankkien, finanssipolitiikan
paéttédjien ja yksityisen sektorin toimijoiden paitoksenteossa. (Chauvet & Potter 2013.)

Edellisessd alaluvussa tuotantokuiluilla tehtyjen vertailujen perusteella mallin
trendistd suodattama sykli on linjassa OECD:n ja IMF:n ilmoittamien lukujen kanssa.
Menneitd havaintoja tdrkedmp#dd olisi kuitenkin tietdd miten syklit kayttdytyvit
tulevaisuudessa. Kokeilin mallin ennustuskykyd suodattamalla Suomen BKT:sta
keskipitkdn syklin, josta ensin poistin havainnot kolmelta viimeisimmaéltd vuodelta ja
tamédn jdlkeen ennustin lyhennettyd syklid 2014:3 alkaen viisi vuotta eteenpdin.
Seuraavaksi ennustin Suomen BKT:n alkuperdistd syklid havainnosta 2017:3 kaksi

vuotta eteenpdin.
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Kuvio 9 Suomen bruttokansantuotteen alkuperdisen ja lyhennetyn syklin

ennusteet. Turkoosit viivat ovat varmuusvileja.

Kuviosta ndhdéddn, ettd lyhyemmin syklin ennuste on oikean suuntainen siihen asti
kunnes alkuperdinen sykli ldhtee 2017 alussa laskuun. Alkuperdisen syklin ennuste
havainnosta 2017:3 eteenpdin on laskusuuntainen. Molemmista tapauksissa ennuste
jatkaa samaan suuntain, johon sykli on ennen ennustetta ollut matkalla. Lisdksi
huomionarvoista on varmuusvélien todella suuri hajonta. Kahden vuoden ennusteessa
varianssi on jo suurempaa kuin missddn tarkasteluvdlin muussa vaiheessa.
Tulevaisuuden ennustamista pidetddnkin yleisesti hyvin epdvarmana. Suuresta
epdvarmuudesta johtuen jitdn suhdannesyklin ennustukset muiden maiden osalta
tekeméttd. Paremmat ennusteet vaatisivat mahdollisesti hienovaraisemman mallin,

mutta jitén sen jatkotutkimuksien varaan.
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5 RAHOITUSMARKKINOIDEN, ASUNTOMARKKINOIDEN
JA SUHDANTEIDEN YHTEISLIIKKEISIIN VAIKUTTAVIA
TEKIJOITA

Muun muassa lainamarkkinoilla, arvokohteiden hinnoissa ja pddoman liikkeissd on
ndhtdvissd maailmanlaajuinen finanssisykli. Sykli korreloi VIX:in kanssa, joka on
mittaa markkinoiden epadvarmuutta ja riskiaversiota. Mitd enemmén markkinoille virtaa
luottoa, sitd herkempid markkinat ovat maailmanlaajuiselle syklille. Globaalien
markkinoiden tuomista hyvistd vaikutuksista voidaan ajan mittaa ajautua liialliseen
lainanantoon ja arvokohteiden hintakuplaan, joita pidetdédn selvimpind merkkeind
finanssikriisistd. Globaalin finanssisyklin merkityksestid nousu- ja laskusuhdanteisiin on
raportoitu jo pitkdédn niin kehittyvilla, kuin kehittyineilldkin markkinoilla. (Rey 2015.)

Igan ym. (2011) tutkivat asuntojen hintojen, kiinteistosijoittamisen, lainojen,
korkojen sekd talouden reaalisen aktiivisuuden vilisid korrelaatioita, ja niin sanotun
yleisen komponentin vaikutusta eri aikakausina. Yleiselld komponentilla tarkoitetaan
koko maailman taloutta muokkaavia shokkeja, jotka vaikuttavat siten myds sykleihin.
Yleisten komponenttien merkittdvd vaikutus syklien liikkeisiin voi selittyd silld ettd
yleiset shokit, kuten 6ljyn hinnan muutos, litkuttavat sykleji. Toisaalta se voi tarkoittaa
myoOs sitd, ettd shokkien vaikutukset siirtyvdt nopeasti maasta toiseen. Globaalissa
taloudessa kansainvilinen kauppa ja rahoitusmarkkinat ovat tirkeitd vaikutuskanavia
shokkien maiden vilisissd litkkeissd. Maiden vilisid eroja syklien litkkeissd sen sijaan
voivat selittdd muun muassa riippuvuus tavaroiden tuonnista, markkinoiden avoimuus
sekd monipuolisuus ja rahoitusalan sekd lainamarkkinoiden sééntely.

Yleiselld komponentilla on ollut suurempi merkitys suhdanne- ja lainasyklien
korrelaatioon 2000-luvulla, kuin esimerkiksi 1980-luvulla. Sen sijaan asuntojen
hinnoissa, ja vdhemmaissd midrin kiinteistdinvestoinneissa, yleisen komponentin
vaikutus on véhentynt yli puolessa tutkittavista maista 2000-luvulla. (Igan ym. 2011.)
Bordon ja Helblingin (2003) 16ydét ovat samoilla linjoilla kehittyneiden maiden
tuotannon korrelaation kasvusta. Maailmanlaajuisten shokkien merkityksen kasvun
syyné voidaan pitdéd globalisaatiota. Erityisesti tuotteiden sekd palveluiden integraatiota
kansainvilisen kaupan myotd ja rahoitusmarkkinoiden yhtendistymistd, mitkd ovat
hollenténeet kotitalouksien ja yritysten likvidieettirajoitteita.

Myo6s Kosen ym. (2008) tutkimuksen tulokset osoittavat globalisaation merkittdvin
vaikutuksen G-7 maiden eli Kanadan, Ranskan, Saksan, Italian, Japanin, Iso-Britannian
ja  Yhdysvaltojen suhdanteiden korrelaation kasvussa. He tutkivat muutoksia
suhdannesykleissé eri aikakausina estimoimalla tuotantoa, kulutusta ja investointeja
vuosien 1960-2003 vilisend aikana. Jaottelu oli tehty siten, etti ensimmdinen oli
Bretton Woodsin kiinteiden valuuttakurssien aikakausi 1960:1-1972:2. Toisena yleisten

shokkien aikakausi 1973:1-1986:2, jolloin koettiin maailmantalouteen vaikuttaneita
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shokkeja 6ljyn hinnan rajujen muutoksien ja johtavien teollisuusmaiden supistavan
rahapolitiikan  seurauksena. Kolmantena aikakautena 1986:3-2003:4 néhtiin
globalisaation myo6td suuri kasvu maidenvélisessd kaupankdynnissd. Tulosten
perusteella G-7 maiden vaikutus toistensa talouteen oli tuotannon ja kulutuksen
varianssin osalta pienempi globalisaation aikakaudella kuin yleisten shokkien
aikakaudella. Sen sijaan tuotannon ja erityisesti kulutuksen sekd investointien varianssia
G-7 maiden vaikutus selittdd enemmin globalisaation aikakaudella kuin Bretton
Woodsin aikakaudella. Neljdssd maassa seitsemaéstd kulutuksen varianssi oli kasvanut
enemmaén globalisaation aikakaudella kuin Bretton Woodsin aikakaudella.

Myos Canovan ym. (2007) ovat sitd mieltd ettd maailmantalouteen vaikuttaa niin
sanottu maailmaan taloussykli. Heiddn mukaan noin 30 % G-7 maiden suhdannesyklien
varianssista on perdisin koko maailmaan vaikuttavasta suhdannesyklistd. Mitattavina
tekijoind oli myynti, teollinen tuotanto, koko talouden tuotanto ja tyollisyys. Myds
yksittdisten maiden sykleilli on merkitystd, kun pyritddn selittimddn maakohtaisia
BKT:n ja tyollisyyden muutoksia. Maakohtaisilla sykleilld on heiddn mukaan ollut jopa
suurempi merkitys 90-luvulla kuin 80-luvulla. Maakohtaiset mittarit eivit kuitenkaan
ole hyddyllisid selitettiessd edelld mainittujen neljin muuttujan syklejd kaikkien G-7
maiden mittakaavassa.

Seuraavat alaluvut on jaoteltu siten, ettd niissd késittelen suhdanteita,
asuntomarkkinoita ja rahoitusmarkkinoita pareittain. Ndin pyrin selvittimdan, mitkd
tekijat kutakin markkinaa yhdistavét. Ensin késittelen asuntomarkkinat ja suhdanteet,
jonka jdlkeen vuorossa ovat rahoitusmarkkinat ja suhdanteet. Lopuksi asunto- ja

rahoitusmarkkinat seké niitd sivuten velkavivun vaikutuksesta markkinoihin.

5.1 Asuntomarkkinat ja suhdanteet

Asunto on useimmiten talouksien suurin yksittdinen varallisuuskohde ja asuinkiinteistot
edustavat merkittdvdd osaa taloudesta. Siksi asuntojen hintojen muutoksilla on
kokonaiskulutuksen kautta vaikutuksia suhdanteisiin. Vaikutukset ulottuvat myds
rahoitusjérjestelmien toimintaan, koska asuntojen hinnat nékyvét my0s rahoituslaitosten
vakaudessa ja kannattavuudessa. (Tsatsaronis & Zhu 2004.)

Kehittyneissd maissa tirked osa asuntomarkkinoita on riippuvuus asuntolainasta
asuntoa ostettaessa. On huomattu, etti asuntolainojen nimellisarvon ja nimellisen
korkokannan syklien kdyttdytyminen on niin lyhyelld kuin pitkélldkin aikavalilld hyvin
samanlaista eri maiden vililld. Asuntolainojen médrd on negatiivisesti korreloitunut
tulevaisuuden BKT:n kanssa ja positiivisesti korreloitunut menneisyyden BKT:n
kanssa, eli asuntolainat ovat siis suhteellisen halpoja ennen suhdannehuippua. (Kydland
ym. 2016.)
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Goodhart ja Hofmann (2008) nostavat esille asuntojen lainavakuus- ja
varallisuusvaikutusten merkityksen kun puhutaan asuntojen hintojen vaikutuksesta
reaalitalouteen He kuitenkin pitdvédt suorimpana asuntojen hintojen kautta talouteen
vaikuttavana tekijand yksityisid asuntoinvestointeja. Asuntojen hintojen nousu kasvattaa
asuinrakennusten arvoa suhteessa rakennuskustannuksiin. Uusien asuntojen
rakentamisesta tulee kannattavaa, kun asuntojen hinta nousee yli rakennuskustannusten.
Liséksi lainavakuudeksi sopivien Kkiinteistdjen ja maan arvo vaikuttaa yritysten
lainanottokykyyn ja siten investointien rahoittamiseen, lisdten asuntojen hintojen ja
investointien positiivista yhteytta.

Cerutti ym. (2017) raportoivat talouden aktiivisuuden olevan huomattavasti
korkeampaa asuntokuplien aikana, kuin vuosina jolloin asuntomarkkinoilla ei ole
buumia. He raportoivat reaalisen BKT:n kasvun olevan noin yhdesti kahteen prosenttia
korkeampaa asuntokuplan aikana. Asuntokuplan aikana samanaikaisesti koettu
yksityisen puolen lainojen korkea taso lisdd reaalisen BKT:n kasvua enemmén kuin
silloin, jos ainoastaan kotitalouksien lainatasot ovat olleet korkealla tai lainakuplaa ei
ole ollut lainkaan.

Paperissaan “Housing Really is the Business Cycle” Leamer (2015) kuvaa kuinka
asuntomarkkinat ovat merkittdvd suhdanteisiin vaikuttava tekiji. Yhdysvaltojen
yhdestitoista viimeisimmastd taantumasta yhdeksdd edelsi lasku asuntomarkkinoilla.
Vuosien 1950-2000 vélilld Yhdysvaltojen asuntomakkinoiden osuus BKT:sta kasvoi 2
prosentista 8 prosenttiin. Samalla aikavililli BKT kasvoi keskimdirin noin 3 %
vuodessa ja siitd 0,12 % tuli asuntomarkkinoista. Asuntomarkkinoiden kasvulla on siis
ollut hyvin pieni vaikutus talouden kokonaiskasvuun. Taantumien aikana vaikutus on
kuitenkin ollut paljon merkittdvidmpi. Asuntomarkkinoiden tyypillinen 2% lasku
taantumissa on kattanut noin puolet BKT:n laskusta.

Yhdysvaltojen aineistosta selvidd myos toinen mielenkiintoinen seikka. Taantumiin
vaikuttava asuntomarkkinoiden sykli néyttdisi olevan uusien asuntojen madird, eikd
niinkddn hintojen sykli. Esimerkiksi 90-luvulla ja 2008 kriisid edeltdneind vuosina
uusien asuntojen rakentaminen laski ennen taantumaa yli 20% pitkdn ajan trendista.
Asuntojen hinnat sen sijaan jatkoivat kasvua molemmissa tapauksissa volyymin laskun
jélkeisind vuosina. Hinnat reagoivat viiveelld eli lahtevit laskuun, kun taantuma on jo
iskenyt ja nousuun vasta kun nousukausi on jo kdynnissd. Tamén perusteella uusien
asuntojen maérd olisi parempi ennustamaan taantumia kuin asuntojen hinnat. (Leamer
2015.)

Myos Catte ym. (2004) I16ysivit 18 OECD-maan ja Uuden Seelannin
asuntomarkkinoille tekeméssdin tutkimuksessa asuntohintojen syklin tulevan viiveelld
suhdannesyklin jilkeen. Samoilla linjoilla oli Aoki ym. (2002) Iso-Britannian aineistolla
tehdyssd tutkimuksessa. Heiddn 10ytdjensd perusteella asuntojen hinnat korreloivat

vahvasti tuotannon kanssa ja tulevat hieman viiveelld. Asuntoinvestointien sykli sen
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sijaan nayttdisi edeltdvin suhdannesyklid. Myds asuntoinvestointien ja asuntojen
hintojen syklit korreloivat ja asuntoinvestoinnit edeltdvdt asuntojen hintoja. Tulokset
ovat samansuuntaisia kuin Leamerilla (2015).

Taantumaa seuraava asuntojen hintojen lasku ndyttdisi tulevan myOhemmin ja
maltillisempana, kun korot nousevat tavallista vihemmén. Samoin korkojen laskiessa
porssinhuipun jélkeen. Samanlaisia tuloksia on ldydetty rahapolitiikan talousvaikutuksia
tutkivasta kirjallisuudesta. Viipe-erot eri maiden asuntohintojen ja suhdanteiden syklien
valilld olivat kuitenkin merkittdvid. Lisdksi saman maan syklien viipeet vaihtelivat
syklisté toiseen. (Catte ym. 2004.)

Smets (2007) puolestaan kritisoi Leamerin tutkimuksen perusteluja liian
pintapuolisiksi. Kyse ei ole siitd, ettd asuininvestoinneilla olisi suurin vaikutus
taantumiin. Hénen mielestddn syy on joko siind, etti asuntoinvestoinnit ovat hyvi
mittari signaloimaan tulevasta taantumasta tai asuntoinvestoinneilla on vahva
korrelaatio muiden alojen ja BKT:n osien kanssa. Lisdksi on mahdollista, ettd
asuntomarkkinoiden herkkyys koroille paljastaa sen olevan vain siirtymidmekanismi
taantumaan, ja siten rahapolitiikka olisi suhdanteiden aiheuttajana. Tétd tukee Ercegin ja
Levinin (2006) tutkimus, jossa selvisi ettd 1966—2000 vélisend aikana odottamattomilla
muutoksilla Yhdysvaltojen keskuspankin korkotasossa oli kaksi kertaa suurempi
vaikutus asuntoinvestointeihin kuin kestokulutushyddykkeisiin, ja kymmenenkertainen
verrattuna muihin BKT:n osiin. Lisdksi Smetsin (2007) mielestd Leamerin
tutkimuksessa ei anneta tarpeeksi painoarvoa esimerkiksi lainavakuuksien merkitykselle
asuntomarkkinoilla. Taantumassa suurin muutos asuntomarkkinoilla tapahtuu keski- ja
matalatuloisten ostokdyttdytymisessd. Juuri ndihin osapuoliin asuntojen hintojen lasku
ja siten lainavakuuksien arvon lasku vaikuttaa eniten.

DSGE-mallilla Yhdysvaltojen markkinoille tehdyn tutkimuksen perusteella suuri osa
vaikutuksesta tulee asuntojen hintojen muutoksen vaikutuksesta kulutukseen. Ennen ja
jalkeen 1980-lukuun jaetut tarkastelujaksot osoittivat, ettd asuntolainojen vakuudella oli
6 prosentin vaikutus kulutukseen ennen 1980-lukua ja 12 prosenttia jilkeen.
Asuntomarkkinoiden vaikutus muihin talouden sektoreihin on siis lisddntynyt.
(Iacoviello & Neri 2010.)

Aokin ym. (2002) Iso-Britannian aineistolla tekemisséd tutkimuksessa tarkasteltiin
asuntojen hintojen ja kulutuksen yhteyttd. Nayttdisi siltd, ettd asuntojen hinnat eivit olisi
keskeisten shokkien aiheuttaja. Asuntojen hinnat ovat osana siirtymédmekanismia, jonka
kautta muutokset lyhyen aikavélin koroissa vaikuttavat kulutukseen, tuotantokuiluun ja
siten inflaatioon. Erityisesti kestokulutushyddykkeiden ja asuntojen hintojen vélilld
16ytyi korrelaatio. Néitd kahta markkinaa yhdistdavat lainamarkkinat. Jos kiristyneet
ehdot lainamarkkinoilla korreloivat asuntojen hintojen liikkeiden kanssa, niin silloin
asuntojen hintojen ja kestohyddykkeiden vilille voisi syntyd vahva korrelaatio. Juuri

kestohyddykkeet toimivat usein lainojen vakuutena.
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Myos Catte ym. (2004) tutkivat asuntojen hintojen ja kulutuksen yhteyttd. Korkojen
muutoksilla nédyttdisi heiddn tutkimuksensa perusteella olevan vaikutusta asuntojen
hintoihin. Korkojen vaihtelun vaikutukset talouksien kulutukseen voidaan jakaa
tulovaikutukseen ja varallisuusvaikutukseen. Varallisuusvaikutuksella tarkoitetaan tdssa
tilanteessa asunnon reaalisen arvon muutosta, kun esimerkiksi korkojen lasku lisda
kysyntdd asuntomarkkinoilla ja nostaa hintoja. Korkojen vaikutuskanavan vahvuus ja
nopeus vaihtelee merkittdavisti maiden vélilld. Mitd kehittyneemmat lainamarkkinat, eli
mitd suurempi erilaisten lainatuotteiden kirjo ja mitd parempi kyky palvella
mahdollisimman laajaa asiakaskuntaa, sitd tehokkaampi vaikutuskanava on.

Viive asuntojen hintojen, korkojen ja suhdanteiden vilisissd yhteisliikkeissé
madrittdvit sen, kuinka suuri vaikutus asuntojen hinnoilla on suhdanteiden tasaajana.
Tehokkaiden asuntomarkkinoiden ja suhdanteiden vélisen vaikutusmekanismin ansiosta
asuntojen hintojen sykli ei korreloi niin vahvasti suhdannesyklin kanssa ja rakenteelliset
jaykkyydet eivit vaikuta korkojen muutoksiin niin, ettd asuntojen hinnat ajautuisivat
kestiméttomadlle tasolle. Tdmidn ndkdkulman mukaan instititutionaaliset tekijit, jotka
mahdollistavat  rahapolitiikan vaikutusten nopean ja tehokkaan siirtymén
asuntomarkkinoille, ovat merkittdvissd asemassa asuntomarkkinoiden ja suhdanteiden
yhteisliikkeissd. (Catte ym. 2004.) Ceruttin ym. (2017) 16ytdjen perusteella BKT:n
kasvun viipeet ovat yhteydessd asuntokuplan todenndkdisyyden kanssa, eli kuplat

ndyttdisivat alkavan vilkkaan talouskasvun aikana tai vélittomaésti sen jélkeen.

5.2 Rahoitusmarkkinat ja suhdanteet

Meeks (2009) tutki VAR-mallilla yrityslainoja antavien pankkien anto- ja ottolainausten
erotuksissa, eli spredeissd, tapahtuneiden shokkien vaikutusta tuotantoon. Loytdjen
perusteella pitkdaikaislainojen spredien kokemat shokit supistivat tuotantoa vélittdmasti
ja vaikutus jatkui pidemmén aikaa. Vaikutus suhdanteisiin ei kuitenkaan ollut
keskimédrin niin suuri kuin aikaisemmissa tutkimuksissa oli todettu. Shokit spreadeihin
selittivédt noin 15% tuotannon vaihtelusta kun vaikutusta tutkittiin vuoden aikaikkunalla
tapahtumasta. Tutkimuksessa kuitenkin muistutetaan, ettd otettu ndkokulma on
tarkoituksellisesti kapea eikd lainamarkkinoiden shokkeja tulisi Meeksin (2009) mukaan
néhda talouteen perustavanlaatuisesti vaikuttavina shokkeina.

Lown ja Morgan (2006) tarkastelivat tutkimuksessaan pankkien luottovaatimuksissa
tapahtuneita muutoksia ja niistd aiheutuneita vaihteluita luotonannossa ja kulutuksessa.
He pyrkivdt vastaamaan muun muassa kysymykseen siitd, kuinka paljon talouden
aktiivisuus riippuu luoton saatavuutedesta ja pdinvastoin. Tulosten perusteella vaihtelut
luottokelpoisuusvaatimuksissa  olivat tilastollisesti  merkittdvid  ennustettaessa

esimerkiksi kauppapankkien lainanantoa ja reaalista bruttokansantuotetta. Normaalia
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tiukempien luottokelpoisuusvaatimusten seurauksena on suurella todenndkdéisyydelld
odotettavissa viahdisempdd lainanantoa ja hitaampaa tuotannon kasvua. Korrelaatiota ei
kuitenkaan voi suoraan pitdd syy-seuraussuhteena pankkilainojen ja taloudellisen
aktiivisuuden vélilld. Vaatimusten kiristiminen voi olla pelkdstddn signaali alkavasta
kasvun hidastumisesta, eikd niinkédén syy siihen.

Lainojen vaikutuksesta luottovaatimuksiin sen sijaan 10ytyi yhteys, mikd osoittaa
jonkilaisen lainasyklin olemassaolon. Suurempi lainananto aiheuttaa luottovaatimusten
kiristymistd, joko valvontaviranomaisten késkystd tai koska lainanantajat pitdvit
vaatimuksia liian 10ysind. Tiukempien luottovaatimusten johdosta kulutus ja lainananto
laskee, mitd lopulta seuraa vaatimusten l0ysentdminen ja korkeampi lainananto sekéd
kulutus. Lainamarkkinoiden ja muun talouden vililld on siis yhteys. Lainamarkkinoiden
tila ei ole ainoastaan kuvaus koko talouden tilasta, vaan lainasyklit voivat vaikuttaa
suhdanteiden kulkuun. (Lown & Morgan 2006.)

Taantumat ovat syvempid ja kestavét pidempéén, jos samanaikaisesti on koettu myds
ongelmia rahoitusmarkkinoilla. Taantumat ovat huomattavasti pidempid keskiméérin
noin 1,5 kvartaalin erolla, kun markkinoilla on lisdksi asuntokupla. Vaikutukset
tuotannon laskuun ovat huomattavasti merkittivdmpid, jos taantuman seurauksena
lainanantoa kiristetddn ja asuntojen hinnat romahtavat. Myods pitkdn aikavélin
menetykset tuotannossa ovat tdlloin yli neljd prosenttia suuremmat. Taantumat ovat
tuotannon laskun osalta selvdsti vakavampi myos silloin kun porssissd on
samanaikaisesti pddomakatoa, mutta ndissd tapauksissa pitkdn aikavilin tappiot eivit
ole yhtd merkittdvii. (Claessen ym. 2012.)

Duca (2010) tuo esille my0s eri maiden lainamarkkinoiden vaatiman asuntolainojen
ennakkomaksun vaikutuksista kulutukseen. Maissa kuten Japani ja Italia, joissa
etukdteismaksu on suurempi, kotitaloudet joutuvat usein sddstiméiin suurempia summia
ensimmadistd asuntoaan varten. Sama péatee kun lainamarkkinat eivét ole niin kehittyneet
ja kotitalouksilla heikompi pddsy lainamarkkinoille. Kasvanut sdédstiminen ndkyy
vihentyneend kulutuksena. Se minkélaisia korkoja lainoilla on vaikuttaa myds
kulutukseen. Muuttuvan koron maissa kuten Iso-Britanniassa kotitaloudet kohtaavat

korkojen muuttuessa shokkeja rahavirtoihinsa, miké vaikuttaa ostovoimaan.

5.3  Asunto- ja rahoitusmarkkinat

Riippuvuus velkarahan tarjonnasta ja velan hinnasta ovat asuntoa ostettaessa
merkittdvimmaissd osassa, kuin missddn muissa asuntoon liittyvissd kuluissa.
Korkotasolla ja velan tarjonnalla, ja jossain médrin myds asuntosijoittamisen

vaihtoehtoiskustannuksena  toimivien muiden arvokohteiden hinnoilla, on



48

todenndkdisesti merkitystd asuntojen kysyntdan lyhyelld aikavalilla. (Tsatsaronis & Zhu
2004.)

Myos markkinoiden koolla on vilid, ja kiinteistjen rahoitukseen liittyvét lainat
edustavatkin  suurta osaa niin  kotitalouksien velkataakasta kuin = myods
rahoitusmarkkinoista. Asuntolainojen kautta kotitaloudet padsevit kasiksi suurempaan
velkavipuun, kuin muiden arvokohteiden kanssa. Lisdksi kiinteistdt toimivat
kotitalouksien, kiinteistdjd rakentavien yritysten ja mahdollisesti myos muiden alojen
yritysten lainojen vakuutena. Suurimpia asuntolainoja tarjoavia tahoja ovat yleensd
kaupalliset pankit, jotka itsekin kayttaviat velkavipua hyodykseen. On siis hyvinkin
mahdollista, ettd asuntojen rahoituksen ympérilld pyorivdat markkinat voivat kasvaa
hyvin nopeasti ja jopa liian suureksi 16yhien standardien ja huonojen insentiivien takia.
Samalla koko talouden haavoittuvuus lisdéntyy. Esimerkkind huonosta kadytdnnostd
voidaan pitdd velkavivun korkojen verovihennettivyyttd. (Cerutti ym. 2017.)

Lainakannan ja BKT:n suhdeluvun nopea kasvu kehittyineissd maissa on ollut
pddasiassa seurausta kiinteistdjd varten annettujen lainojen madrdn lisddntymisesta.
Erityisesti asuntolainojen osuus pankkien koko lainananannosta on kasvanut, silld se on
tuplaantunut viimeisen vuosisadan aikana ja ollut erityisen nopeaa viimeisen 40 vuoden
aikana. Ennen toista maailmansotaa asuntolainojen maiérdn vaihtelujen vaikutus
finanssikriiseihin oli vdhiistd, mutta sodan jdlkeen merkitys on kasvanut jatkuvasti.
(Jorda ym. 2016.)

Paatostentekijoiden ndkokulmasta asuntojen hintojen ja asuntolainamarkkinoiden
vélisen yhteyden ymmirtdminen on erityisen tirkedd. Asuntokaupat vaativat yleensd
ulkoista rahoitusta, joten asuntolainojen hinnoilla ja saatavuudella on merkittiva
vaikutus asuntojen hintoihin. Toisaalta asuntojen hinnat vaikuttavat maksamattomien
asuntolainojen maérdin ja siten my0s lainanantajien talouden tilaan ja halukkuuteen
jakaa lainarahoitusta. (Tsatsaronis & Zhu 2004.)

Anundsenin ja Jansenin (2013) Norjassa tekeméssd tutkimuksessa selvitettiin pitkédn
aikavilin vuorovaikutuksia asuntojen hintojen ja kotitalouksien lainojen vililla.
Loytdjen perusteella asunto- ja lainamarkkinoilla on selvé toisiaan vahvistava vaikutus.
Asuntojen hinnat ovat riippuvaisia talouksien lainanotosta, reaalisesta kéytettdvissa
olevasta tulosta ja pitkilld aikavalilld asuntokannasta. Talouksien reaalista lainan méara
sen sijaan ajaa reaalikorko, asunnonomistajien vaihtuvuus ja asuntokannan arvo, eli
asuntojen méérd kerrottuna hinnoilla. Asuntojen hinnat ja talouksien lainat esiintyvét
toistensa pitkdn aikavdlin yhtdldissd ja ovat siten riippuvaisia toisistaan. Asuntojen
hinnat vaikuttavat molempien markkinoiden tasapainoon, mutta talouksien lainat
muuttavat ainoastaan lainamarkkinoiden tasapainoa. Korkeammat asuntojen hinnat
nostavat lainavakuuksien arvoa ja lisddvit siten lainakannan kasvua. Lainakannan kasvu

nostaa jélleen asuntojen hintoja.
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Pankkien halukkuudella antaa lainaa voi olla pidinvastainen vaikutus asuntojen
hintoihin lyhyelld ja pitkdlld aikavélilli. Lyhyelld aikavélilld positiivinen shokki
lainanantoon suurella todennékoisyydelld nostaa asuntojen hintoja, etenkin silloin kun
markkinat eivdt huomioi asuntomarkkinoiden tarjontapuolen reaktiota markkinoiden
epatasapainoon. Pitkélla aikavélilld positiivisen lainashokin vaikutus voi sen sijaan olla
asuntojen hintoja laskeva. Pysyvd lainamarkkinoiden 16yhentdminen antaa asuntojen
rakentajille mahdollisuuden lisété tarjontaa rakentamalla uusia kohteita. Tdma kasvattaa
asuntokantaa ja laskee asuntojen arvoa. (Carrington & Madsen 2011.)

Ceruttin ym. (2017) tutkimuksen perusteella kuplat asuntolainoissa ovat tilastollisesti
merkittdvid ennustettaessa asuntokuplia. Asuntolainojen kupla lisdd asuntojen hintojen
kuplan todenndkdisyyttd 29 prosentista 57 prosenttiin. Agnello ja Schuknecht (2011)
puolestaan 10ysivdt kansainviliselld likviditeetilld olevan merkittdivd rooli

asuntokuplissa ja lisddvin siithen ajautumisen riskia.

5.4 Velkavivun vaikutus markkinoihin

Kuvitellaan esimerkiksi tilanne, jossa asunnon omistava henkild ottaa lainaa kiyttden
asuntoa lainan vakuutena. Jos 100 dollarin arvoista kohdetta varten lainataan 80
dollaria, jdd kiteiselld maksettavaksi 20 dollaria. Velkavivulla tarkoitetaan kohteen
arvon ja ostoon vaaditun kéteisen madrdn suhdetta. Velkavipu olisi tidssd tapauksessa
100/20 eli 5. (Geanakoplos 2010.)

Velkavivun mairdlld on merkittdvd vaikutus arvokohteiden hintoihin ja siten
talouden nousuihin ja taantumiin. Yleensé ajatellaan, ettd arvokohteilla on objektiivinen
arvo. Joillekin ihmisille tietyt arvokohteet ovat kuitenkin arvokkaampia kuin toisille.
Néamé ihmiset ovat valmiita maksamaan enemmén koska he ovat ehkd optimistisempia,
kestdvit paremmin riskid tai yksinkertaisesti pitdvit kohteesta enemmén. Jos kohteista
enemman kiinnostuneilla ihmisilld on mahdollisuus saada lisdrahoitusta suuremmalla
velkavivulla, eli pienemmadlld lainantakauksella, he ostavat kohteen ja kysyntd sekd
hinnat nousevat. Valvonnan puuttuessa velkavivutus kasvaa talouden nousukaudella
liian suureksi ja hinnat liian korkeiksi, kun taas taantumassa velkavipu ja hinnat ovat
liian alhaalla. (Geanakoplos 2010.)

Velkavivun kéyttd lisdéntyi maailmanlaajuisesti huomattavasti 1999-2006. Vuonna
2006 pankin ostaessa AAA-luokitellun kiinnityksen asuntolainaan, se pystyi lainaamaan
98,4 % ostohinnasta kayttdmalld kiinnitystd lainan vakuutena. Kdéteiselld jdi
maksettavaksi vain 1,6 %, eli velkavipu oli 100/1,6. 2006 niin sanottuja likaisia
asuntolainoja oli 2,5 miljardin dollarin edestd ja niiden keskiméirdinen velkavipu oli
16/1. Tama tarkoitti sitd, ettd asuntojen ostajat maksoivat ainoastaan 150 miljoonaa

dollaria  ja lainasivat loput 2,35 miljardia. Asuntojen ostajat saattoivat saada



50

asuntolainan 35/1 vivulla ja alle 3 % ennakkomaksulla. Kysynnidn kasvu nosti
asuntolainojen kiinnitysten ja asuntojen hintoja huomattavasti. (Geanakoplos 2010.)
Ferrero (2015) on samoilla linjoilla velkavivun merkittdvésta kasvusta. Yhdysvalloissa
1990-luvun alkuun asti ensiasuntojen ostajien lainattavissa oleva méédrd suhteessa
asunnon hintaan vaihteli noin 85 % tuntumassa. Vuosikymmenen loppuun mennessé se
oli 90 % ja 2005-2006 lainan suhde asunnon arvoon nousi jo keskimédrin 100 %:n.
Glaeser ym. (2013) raportoivat ddritapauksista, joissa Yhdysvalloissa vuosittain noin 10
% saa lainattua 100 % asunnon arvosta. Lisdksi ainakin 25 % saavat ostettua asunnon
korkeintaan 5 %:n kiteismaksulla kun huomioidaan kaikki asuntolainat, eikd ainoastaan
ensiasunnon ostajia.

Velkavivun kasvua ei tapahtunut ainoastaan Yhdysvalloissa. Useimmat
finanssikriisistd eniten kérisneistd maista kokivat samankaltaisen trendin. Islannissa
myonnettyjen asuntolainojen suhde asuntojen arvoon kasvoi korkeimmillaan 65 %:sta
vuoden 2003 90 %:n, ennen tason laskua 80 %:n vuoteen 2006 mennessi. Samalla
reaaliset asuntojen hinnat nousivat 60 % vuosien 2001 ja 2006 vilisend aikana. (Ferrero
2015.) Finassikriisin jilkeen vuonna 2009 mahdollisuus velkavivun kéyttoon vdhentyi.
Esimerkiksi ~ Yhdysvalloissa lainanantajat vaativat huomattavasti  suurempia
lainavakuuksia. Jos asunnon ostaja joutui vuonna 2006 maksamaan ennakkoon vain 3 %
niin vuonna 2009 samanlaisesta lainasta vaadittiin 30 % ennakkomaksu. Roskalainojen
velkavipu laski tasolle 1,2/1. (Geanakoplos 2010.)

Perinteisen talousteorian mukaan lainojen kysynndn ja tarjonnan tasapaino
médrittelevit koron tason. Geanakoploksen teorian mukaan lainojen kysynti ja tarjonta
médrittivat sekd koron tason, ettd velkavivuttamisen méadrdn. Kun lainaajat ovat
kérsiméttomid korot nousevat. Mitd hermostuneemmaksi lainanantajat tulevat tai mité
korkeammalle volatiliteetti nousee, sitd suurempaa lainavakuuta lainoittajat vaativat.
Perinteiset teoriat eivdt huomioi lainaajan mahdollisuutta jéttdd lainakuluja maksamatta
ja siten tarvetta lainavakuudelle, mistd syystd tirked osa lainamarkkinoita jdd teorian
ulkopuolelle. (Geanakoplos 2010.)

Geanakoploksen (2010) mukaan syklien romahduksen takana on kolme tekijéa.
Ensin huonojen uutisten seurauksena epdvarmuus ja sitd kautta tuottojen volatiliteetti
lisddntyvat. Hinnat laskevat ja markkinoilla eniten velkavipua kayttineet optimistit
joutuvat myymdiin asuntonsa kattaakseen velan kustannukset. Epdvarmuus tarttuu
lainamarkkinoihin ja lainanantajat kiristdvét ehtojaan, mikd johtaa yhd suurempiin
tappioihin ja joillain jopa konkurssiin. Namé kaikki kolme vaihetta ruokkivat toisiaan,
kun rahavirrat markkinoiden optimistisilta osapuolilta pessimistisille laskee hintoja
entisestddn. Optimistien tappiot vain kasvavat ja hinnat laskevat, mink4 rationaaliset

lainanantajat osaavat ennakoida ja vaativat suurempia vakuuksia lainoilleen.
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Velkavivun mairélld on vaikutusta myos talouksien kdyttdytymiseen taantumassa.
Kun taloudella on paljon velkaa, se selvidd pienistd suhdannevaihteluista helpommin.
Velka kuitenkin lisdd haavoittuvuutta suurille shokeille. Vakavan talousshokin iskiessa
muutos lainakannassa ja asuntojen ostossa on aluksi pientd, mutta taantuman
myohemmaéssd vaiheessa paljon suurempaa. Suuren velkavivun omaavat taloudet
viahentdvitkin taantumassa asuntojen ostoa ja velkaansa huomattavasti enemmaén.
(Tacoviello & Pavan 2013.)

lacoviello ja Pavan (2013) tutkivat mallillaan 2008 finanssikriisid muistuttavaa
tilannetta, jossa negatiivisen teknologiashokin liséksi lainanantoa kiristettiin. Tdllaisessa
tilanteessa velkavivun ollessa korkealla asuntomarkkinat, lainamarkkinat ja tuotanto
reagoivat positiivisiin teknologiashokkeihin heikommin ja ovat sen sijaan herkempid

negatiivisille teknologiashokeille, mikd pahentaa taantumaa.



52

6 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa selvitettiin Suomen, Ruotsin, Norjan, Iso-Britannian ja Saksan
kvartaaliaineistolla suhdanne-, asunto- ja lainasyklien kestoa sekd korrelaatioita. Yhden
muuttujan rakenteellisen aikasarjamallin tulosten perusteella suhdannesykleistd selvésti
lyhimpind erottuivat Ruotsin 4,3 ja Saksan 5,2 vuotta pitkét syklit. Suomen, Norjan ja
Iso-Britannian suhdannesyklit olivat kestoltaan 8,9—11,9 vuotta. Kunkin maan asunto-
ja lainasyklit olivat kestoltaan 6,9—18,3 vuotta ja odotetusti pidempid verrattuna
suhdannesykleihin, lukuunottamatta Saksan 3,7 vuoden Ilainasyklid, joka oli
suhdannesyklidkin lyhyempi. Monen muuttujan mallin avulla saadut stokastisten
syklien korrelaatiot vaihtelivat valilld 0,009—0,999. Tulosten perusteella suhdanne- ja
asuntosyklien vililld on keskimiérin selvdsti vahvin korrelaatio. Sykleistd asuntojen
hinnoilla oli keskiméérin suurin keskihajonta, lainoilla toiseksi suurin ja suhdanteilla
pienin. Saksa erosi jdlleen muista, silld sen syklien keskihajonnat olivat suuruudeltaan
pdinvastaisessa  jdrjestyksessd. = Mielenkiintoista oli  tarkasteltavien = maiden
omistusasuntojen mddrdn korrelaatio asuntojen hinta- ja lainasyklien kanssa. Mitd
suurempi osuus yksityisestd asuntokannasta oli omistusasuntoja sitd pidempié lainojen
ja asuntohintojen syklit olivat. Tulokset ovat syklien kestojen, korrelaatioiden ja
omistusasumisen suhteen samansuuntaisia kuin Riinstlerin ja Vlekken (2016) saamat.
Merkillepantavaa on, ettd tuloksien osalta Saksa erottuu muista maista ldhes kaikissa
vertailuissa.

Etsin my0s tieteellisistd  artikkeleista ja  kirjallisuudesta  suhdanteita,
rahoitusmarkkinoita ja asuntomarkkinoita yhdistivia tekijoitd. Yleinen késitys néyttéisi
olevan se, ettd suhdanteiden ja asuntomarkkinoiden vélilld on selvd yhteys. Yhteyden
merkitys korostuu erityisesti taantumassa. Asunto usein kotitalouksien suurin investointi
ja iso osa omaisuudesta. Asunnoilla on my0s lainojen vakuutena merkittdvd vaikutus
talouksien lainanottokykyyn ja kulutukseen. Cecchettin (2008) mukaan muutokset
asuntojen hinnoissa ovat pysyvidmpid kuin esimerkiksi osakkeiden hintojen muutokset.
Kun muutos varallisuuteen on pitkdaikaisempaa, niin muutokset talouksien
kulutuskéyttdytymisessd on vastaavasti suurempaa. Varsinkin silloin kun nousukaudella
koetaan my0s asuntokuplaa. (Claessens ym. 2012.) Suhdanteita selittivd sykli on
kuitenkin ainakin Leamerin (2015) mukaan asuntojen hintojen sijaan uusien asuntojen
volyymi. Tutkimusten perusteella asuntojen hinnat jatkavat nousuaan, vaikka
suhdannesykli on jo ldhtenyt laskuun ja pdinvastoin hinnat jatkavat laskuaan suhdanteen
jo kddnnyttyd nousu-uralle.

Rahoitusmarkkinat puolestaan toimivat suhdanteita ja asuntomarkkinoita yhdistdvéana
tekijdnd. Suuri osa rahoitusmarkkinoista on juuri kiinteistdihin mydnnettyjd lainoja ja
niiden mééran kasvu on Jorddn ym. (2016) mukaan ollut erityisen nopeaa viimeisen 40

vuoden aikana. Liséksi asuntolainojen kautta kotitaloudet padsevit kasisksi suurempaan
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velkavipuun kuin muiden arvokohteiden kanssa. Velkavivun kasvun on todettu
vaikuttaneen merkittdvasti muun muassa 2008 finanssikriisiin. Lainamarkkinoiden
tehokkuus médérittelee sen, kuinka paljon asuntomarkkinat vaikuttavat suhdanteisiin.
Lopuksi pyrin selvittdmddn mallin kykyd ennustaa tuotantokuilun suuruutta
muutaman vuoden aikaikkunassa. Suomen BKT:lla toteutetun ennusteen perusteella
selvisi, ettd ennustaminen oli hyvin epétarkkaa. Jo kahden vuoden ennusteessa
varmuusvilin hajonta oli suurempaa kuin koko tarkastelujakson havainnoilla. Tésti
syystd jdtin ennusteet toteuttamatta muille maille. Parempia ennusteita varten kdytetyn

mallinnustekniikan on oltava hienovaraisempaa ja jatdn sen jatkotutkimusten varaan.
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