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TIIVISTELMA: Tissi tutkimusraportissa esitetiin arvio kotitalouksien varallisuudesta ja
sen koostumuksesta Suomessa vuosina 1960-1990. Varallisuuskisite muodostuu tissd yh-
teydessi kotitalouksien talletuksista, kiteisestd rahasta, osakkeista ja joukkovelkakirjasaa-
misista vdhennettynd luotoilla sekd lisdttynd asuntovarallisuudella ja  kesto-
kulutusvarannolla. Tarkastelujaksolla kotitalouksien nettovarallisuus on kasvanut nopeam-
min kuin tulot ja sen koostumus on pysynyt vakaana. Raportissa on myds tarkasteltu
varallisuuden ja tulojen pitkdn ajan suhteen kehitysti jatkossa empiirisen kulutusmallin
perusteella. Lisdksi on kuvattu varallisuutta ja sen erid eri nakOkulmista sekd kuvioin elti
taulukoin. Itse aineisto on liitteend.
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1 JOHDANTO

Pelkistetyn taloudellisen mallin mukaan kotitalouksien varalli-
suuden kasvu on peilikuva kansantalouden tuotantop&doman kasvus-
ta, koska sen mukaan yritysten investoinnit tuotantovdlineisttn
lisd8miseksi rahoitetaan kotitalouksien s&d&st6illd. N&in ollen
investointien on perustuttava kotitalouksien halukkuuteen hankkia

lisda varallisuutta.

Kaytdnndssd taloudellinen kasvu rahoitetaan kuitenkin varsin
toisenlaisella tavalla, eikd ylla oleva pelkistetty ndkemys pidéd
paikkaansa. Yritykset rahoittavat yleensd suuren osan investoin-
neistaan tulorahoituksellaan ja kotitaloudet investoivat valta-
osan s&88stdistéds&n itse asunto-omaisuuteen. Myds julkisella ta-
loudella on suuri vaikutus talouden rahoitusvirtoihin. Kansanta-
lous wvoi k&ayttdd ulkomaista lainanottoa rahoittaakseen osan
pddomanmuodostuksestaan tai sijoittaa s8dst6ylijadménsad ulkomail-

le.

Kotitalouksien varallisuuden muodostuminen ja sen arvon muutokset
vaikuttavat kuitenkin kotitalouksien kdyttdytymiseen ja ndin my&s
koko talouden kehitykseen ja tasapainoon, esimerkiksi kokonais-
kysynt&88n ja vaihtotaseeseen. N&in ollen ne vaikuttavat v&lilli-
sesti myds yritysten toimintaan. Myts kotitalouksien sijoitukset
finanssisaamisiin ovat t&rked tekijd rahoitusmarkkinoiden toimin-
nassa, vaikka p&&osa niistd8 kanavoituukin takaisin kotitalouk-

sille asuntoluottojen muodossa.

Viime aikoina Suomessa on virinnyt kiinnostus kotitalouksien
varallisuuden arviointiin. Aiemmin kotitalouksien varallisuutta
ovat arvioineet mm. Luukkainen (1983), H&m&l&inen (1986) ja Alho
(1988). 1980-1luvun lopun omaisuuden arvon jyrkksd nousu ja kotita-
louksien kédyttdytymisen muuttuminen tulo- ja likviditeettira-
joitteisesta varallisuus- ja nykyarvorajoitteiseksi lienee virit-
tdnyt mielenkiinnon viimeaikaisille varallisuuden mittaustéille,
ks. Herrala (1988) ja Takala-Kostiainen-Hi&m&l#inen (1991).

Seuraavassa pyritd4&n antamaan yhtendinen kuva kotitalouksien
varallisuudesta ja sen koostumuksesta aggregaattitasolla ja
markkina-arvostettuna Suomessa vuosina 1960 - 1990. T&ssid esitet-
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ty kotitalouksien varallisuuden ja sen koostumuksen arvio nojau-
tuu pd&dosin valmiiseen, ETLA:ssa ja muualla luotuun aineistoon.
Erikseen tdssd yhteydessd konstruoitiin vain asuntovarallisuuden
arvio. Kansantalouden tilinpito kuvaa taloudellisen toiminnan
virtoja, mutta ei suoraan varantosuureita. Tamdn vuoksi k&ytédn-
ndssd laadittavat arviot varallisuudesta ovat epdyhtendisia ja
erillisten arvioiden pohjalla. Saatuihin tuloksiin on siksi suh-
tauduttava varauksin. Varallisuuskdsite on seuraavassa rajattu
koskemaan vain tiettyj& keskeisid fyysisen varallisuuden osia.

Mm. maaomaisuus on j&&nyt selvityksen ulkopuolelle.

Varallisuuteen kuuluu lisdksi ns. inhimillinen varallisuus, joka
muodostuu odotettavissa olevista tydtuloista mukaanlukien eldke-
tulot ja odotettavissa olevat tulonsiirrot, netto. My6sk&&n naita
varallisuuserid ei ole tdssada yhteydessd arvioitu. Ne on kytketty
kotitalouksien kulutuskédyttdytymisen mallin muodostamiseen tutki-
musraportissa Alho (1991).

Seuraavassa on kohdassa 2 selostettu sovellettu varallisuuskdsite
sek8 kohdassa 3 varallisuuserien arvioiden muodostaminen ja kay-
tetyt tilastoldhteet. Kohdassa 4 on esitelty saadut arviot ko-
titalouksien varallisuudesta kuvioiden ja tunnuslukujen avulla.
Varallisuuden ja tulojen pitk&n aikavdlin suhteen kehitystéa
pohditaan kohdassa 5. Kohdassa 6 on tulostettu numercaineisto.

2 VARALLISUUSKASITE

Varallisuus tarkoittaa laajasti m&8&driteltynd taloudenpit&djén
omistamien tuloa tai muita palveluita (mielihyv&d) nyt tai tu-
levaisuudessa tuottavien omaisuuskohteiden rahassa mitattua
arvoa. Varallisuus voidaan jaotella usealla tavalla. Ensiksi
voidaan erotella inhimillinen varallisuus (koulutus, tieto-taito)

ja fyysinen varallisuus.

Juridisesti fyysinen varallisuus jaetaan kiinte&&n ja irtaimeen.
Kiinted3d varallisuutta on rajoiltaan mddritelty maanpinnan osa,
joka on merkitty kiinteistdrekisteriin. Myds maapalalla olevat

rakennukset kuuluvat kiinteistd®6n, jos niiden omistaja on sama
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kuin maapalan. Kiintedd omaisuutta ovat esimerkiksi metsdt ja
maatilat. Siihen voidaan lukea myds pitkdaikaiset, siirtokelpoi-
set maa-alojen vuokraoikeudet. Irtainta omaisuutta on finans-
siomaisuus, johon kuuluu mm. kdteisraha, talletukset ja arvopape-
rit sekd kestokulutushyddykkeet. Siihen kuuluu siten myds asunto-
osakkeet, taideomaisuus ja koti-irtaimistot.

Taloudelliselta kannalta katsottuna fyysinen varallisuus on tar-
koituksenmukaisempaa jaotella reaali- ja finanssiomaisuuteen.
Edellinen muodostuu maa- ja metsdomaisuudesta, asunnoista, kesto-
kulutushyddykkeistd ja taide-esineistd, jdlkimmdinen rahoitus-
saamisista ja -veloista. Usein finanssiomaisuutta tarkastellaan
nettomddrédisesti siten, ettd rahoitusomaisuudesta vdhennetdan

rahoitusvelat.

Tdssd selvityksessd kotitalouksien nettovarallisuudeksi mé&&ritel-
1l4an kotitalouksien yhteenlasketut rahoitusvarat v&hennettynéd
luotoilla ja lisdttynd asuntovarallisuudella sekd kestokulutus-
hyodykkeiden varannolla. Selvityksessd finanssiomaisuus on mukana
varsin kattavasti. Se sisdltdda kotitaloussektorin kéateisvarat,
talletukset ja arvopaperit. Sen sijaan reaaliomaisuudesta tar-
kastellaan vain osaa: keskeistd asuntovarallisuutta ja kestokulu-
tushyddykkeiden varantoa. Taide-esineiden hallussapidosta ei ole
olemassa kunnollisia tilastoja, joten se on jatetty sivuun.

My®dskdidn maaomaisuus ei ole mukana arviossa.

Varallisuusarviota muodostettaessa on pyritty markkina-arvostuk-
seen asuntojen ja osakkeiden osalta, mutta ei joukkovelkakirjojen
suhteen, joiden markkina-arvon muutokset ovat toisaalta olleet
suhteellisen pienid nimelliskorkojen 1liikkeiden oltua aiemmin

varsin v&dhdisia.
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3 KOTITALOUKSIEN VARALLISUUSARVION LAATIMINEN

3.1 KOTITALOUKSIEN FINANSSIOMAISUUS

Kotitalouksien rahoitusvarat sisdltdvédt pankkitalletukset seka
kotitalouksien hallussa olevat yritysten, rahoituslaitosten ja
julkisyhteistjen liikkeellelaskemat joukkovelkakirjalainat sekd
osakkeet ja kédteisen rahan. Osuustodistukset on j&tetty pois.
Koska kaikista varallisuuseristd ei vield raporttia laadittaessa
ollut saatavilla vuoden 1990 tietoja, on niiden osalta kiytetty

ennakkotietoja ja -arvioita.

Kotitalouksien talletukset ja luotot talletuspankeissa julkais-
taan nyky#dsdn tilastokeskuksen pankkitilastossa. Se kattaa tiedot
vasta wvuodesta 1988 alkaen, joten niitd ei ole t&dss&d kdytetty.
Liitteend olevassa taulukossa 6 b) on vertailun vuocksi esitetty
varallisuusarvio vuosilta 1988 - 1990 kayttden pankkitilastoa.
Talletukset ovat jonkin verran pienemm&t kuin t&ss8 arvioidut.

3.1.1 Kotitalouksien talletukset

Kotitaloussektorin talletukset m&#dritelld&n koostuviksi varsi-
naisista talletuksista ja kdteisrahasta. Kédteisrahan kokonaismda-
r4d saadaan Suomen Pankin taseesta seuraavasti: k&teisvaraluotot
ovat pankkien hallussa olevaa k&teisrahaa, loput liikkeess&d ole-
vasta rahasta on ETLA:n rahoitusryhmdn aineistossa jaettu varsin
mekaanisesti yrityksille ja kotitalouksille.

Kotitaloussektorin varsinaiset talletukset pankeissa saadaan
ETLA:n rahoitusseurannasta vdhentdmdlld yleisdn hallussa olevasta
kokonaiskannasta kuntien ja kuntainliittojen talletukset. Yrityk-
silld on jonkin verran varsinaisia talletuksia ja vastaavasti
kotitalouksilla on ké&teistalletuksia, joten yhteensd8 n&mid epa-
tarkkuudet eliminoivat toisiaan. Vuoden 1990 havainto saatiin
ETLA:n ennusteryhmdlt& arviona.
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3.1.2 Kotitalouksien osakkeenomistus

Kotitalouksien osakeomistuksesta ei ole olemassa tarkkaa tietoa.
Kansantalouden tilinpidon virtamuotoinen "osakkeet ja osuudet"
-erd sisdltdd mm. asunto-osakkeet, joten se ei ollut kdyttokel-
poinen, koska asunto-osakkeet luetaan tdssd reaaliomaisuuteen.
Osakeomistus on jouduttu rajoittamaan ainoastaan Helsingin Arvo-
paperipdrssissd noteerattuihin osakkeisiin, koska muista osake-
sijoituksista ei ole olemassa luotettavia kantatietoja.

Kotitalouksien osuudet pdrssiosakkeiden omistuksesta on tilas-
toitu vuodesta 1980 lukien KOP:n sijoitustutkimusosastolla. Sité
edeltédvédlle ajalle kotitalouksien osuudeksi arvioitiin Herralan
(1988) tavoin 45 % pOrssiyhtitiden yhteenlasketusta markkina-ar-
vosta.

P6rssiosakkeiden markkina-arvo on tilastoitu vuodesta 1985 alka-
en. Sitd edeltédvat markkina-arvot on arvioinut Timo Jalamo KOP:n
sijoitustutkimusosastolla seuraavasti: Markkina-arvo oli vuosina
1962 - 1984 pddosin verotusarvo, sitd edeltdvdlle ajalle vuoden
viimeisen kuukauden keskimddrdinen kaupantekohinta. Osakkeiden
kappalemdidrd laskettiin jakamalla osakepddoma nimellisarvolla.
Mukana o0li koko osakepddoma, myds noteeraamattomat sarjat.

3.1.3 Kotitalouksien juokkovelkasijoitukset

Joukkovelkasijoitukset on saatu Tilastokeskuksen rahoitusmark-
kinatilastosta muiden kotimaisten sektoreiden kuin julkisyh-
teisdjen ja rahoituslaitosten hallussa olevien joukkovelkakir-
jasijoitussaamisina. Arvioita pelkdstddan kotitaloussektorin
joukkovelkakirjasijoituksista ei ole saatavilla. Vuoden 1990

arvio on saatu ETLA:n ennusteryhm&dlti.
3.1.4 Kotitaloussektorin luotot
Luotot yhteensd8 k&3sittd8 pankkien, vakuutuslaitosten, muiden

rahoituslaitosten ja julkisyhteis®jen kotitaloussektorille mydn-
tamét luotot mukaanlukien kaikki asuntoluotot. Muiden kuin pank-
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kiluottojen tiedot wvuosilta 1970 - 1989 on keradtty luottokan-
tatilastosta. Vuoden 1990 arvio on perdisin ETLA:n ennusteryhmil-
td. 1960-luvun tiedot saatiin ketjuttamalla vuoden 1970 tietoa
taaksepdin valtion ja kuntien yhteenlasketulla luottokannalla,
joka on 1ldhes kokonaisuudessaan luottoja kotitalouksille ja
muodosti tuolloin valtaosan kotitalouksien muilta kuin pankeilta
saamista luotoista.

Kotitaloussektorin luotot pankeilta kdsittdvdt markkamdsdridiset
luotot. Ne on kerdtty wvuosien 1970 - 1989 osalta luottokantati-
lastosta. 1960-1luvun tiedot on saatu Suomen Pankista. Vuoden 1990
tieto saatiin arviona.

3.2 REAALIVARALLISUUS
3.2.1 Asuntovarallisuus

Asuntovarallisuutta ei tilastoida markkina-arvostettuna. Se voi-
daan periaatteessa laskea monella tavalla, esim. kuten Herrala
(1988) kertomalla asuntojen kokonaisneliémd&rd keskimddrdiselld
nelithinnalla. Parkkinen (1990) perusti arvionsa kyselytutkimuk-
seen. Sen mukaan asuntovarallisuus oli 1988 noin 1021 mrd. mk,
eli selvdsti suurempi kuin seuraavassa esitettdvd arvio. MyOs
Takala-Kostiainen-Hdmdldinen (1991) ovat kdyttdneet Parkkisen

arviota.

T&ss8 selvityksessd pdddyttiin arvioimaan asuntovarallisuus
tilastokeskuksen asuntopddomakannan avulla samalla tavalla kuin
Alho (1988). Se kuvaa asuntoinvestoinneista muodostuvaa asunto-
kantaa. Asuntovarallisuus saadaan selville, kun t&hin tuotanto-
kustannushintaiseen asuntopddomaan liitet&ddn asuntojen reaalisen
markkinahinnan vaihtelu. Markkina-arvostettu asuntovarallisuus V,

on laskettu seuraavasti:

ki
Py
(=&

P
I ka

*PItK,

—
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missd Py vanhojen asuntojen hintaindeksi (vuosi 1985 = 100),

P, asuntoinvestointien hintaindeksi (vuosi 1985 = 100),
ka:1lla on merkitty keskiarvoa hintaindeksien suhteesta
vuosilta 1960 - 1985,

K = nettomddridinen asuntopddomakanta wvuoden 1985 hinnoin.

Ensimmdinen termi normeeraa tuotantokustannusperusteisen pddoma-
kannan ja markkina-arvostetun kannan keskim&drin yht&8 suuriksi
havaintoperiodina (investointien Tobinin g-teorian mukaan). T&ma
on perusteltua siksi, ettd asuntojen verotus on ollut hyvin
lievdd sekd asuntotulon ettd paddomavoittojen osalta, joten tuo-
tantokustannuksiin ja markkinahintoihin perustuvan asunnon vdlil-
14 ei ole verotuksen aiheuttamaa pysyvdsd eroa. Normeeraus tehtiin
siten, ettd keskiarvo laskettiin vuosille 1960 - 1985. N&in
siksi, ettd 1980-luvun lopun raju hintojen nousu tulkitaan poik-
keamaksi tasapainotasolta.

Vanhojen asuntojen hintaindeksi saatiin vuodesta 1970 1l&htien
tilastokeskuksen Asuntojen hinnat -julkaisusta. 1960-1luku ketju-
tettiin Helsingin seudun kerrostaloasuntojen nelidhintojen avul-
la, jotka on saatu Huoneistokeskus Oy:1td. Tilastokeskuksen
indeksi k&sitt&d4 wvuoteen 1977 asti vain kerrostalohuoneistoja,
sen jdlkeen myds rivitalohuoneistoja. Omakotitalot puuttuvat
tilastosta kokonaan, mikd todenndkdisesti vadaristdd tilastoa
jonkin verran.

Asuntoinvestointien hintaindeksi (perusvuosi 1985) saatiin jaka-
malla asuntoinvestointien kdypdhintainen arvo kiintedhintaisella
arvolla. Sarjat ovat kansantalouden tilinpidosta. Nettomddrdinen
asuntopddomakanta (so. poistojen jdlkeinen kanta) saatiin tilas-
tokeskuksen pddomakantatilastosta.

Vuoden 1990 asuntovarallisuuden arvoa laskettaessa arvioitiin
asuntopdidomakannan muutos kdyttdm&lld asuntokannan estimoitua 2,6
%:n vuotuista poistumaa. N&in saatiin arvio, jonka mukaan asunto-
pddomakannan reaalinen kasvu oli 4,4 %.



3.2.2 Kestokulutushyddykkeet

Kotitalouksien kestokulutustavaroiden varannoista ei ole olemassa
yhtendisi8 aikasarjatietoja. Sarja rakennettiin Luukkaisen (1983)
estimoiman kestokulutusvarannon avulla. T&t4d selvitystd varten
luotiin kestokulutushyddykkeiden varannon arviot vuosille 1981 -
1989. Lihtdkohtana oli Luukkaisen aineisto, joka muutettiin kiin-
tedhintaiseksi kestokulutustavaroiden hintaindeksin avulla.
Vuosittainen poistoprosentti wvuosille 1960 - 1980 arvioitiin
seuraavan p&ddomakannan kertymistd kuvaavan tavanomaisen yht&ldn

avulla:

Akdurt =Caur,* (1-3) kdurt_l ’

missd k,,, on kestokulutuskanta kiintein hinnoin,

Caqur ON kestokulutusmenot kiintein hinnoin,

8 on arvioitu poistuman osuus kannasta ja

Akdur,: = 'kdurc - kdur:_,_ :

Poistuman estimaatiksi saatiin 0,19. Sarjaa ketjutettiin eteen-
pdin vuoteen 1989 t&m&n mukaisesti ja muutettiin k8yp&hintaiseksi
kertomalla kestokulutusmenojen implisiittiselld hintaindeksilla.

4 AINEISTON KUVAUS

Ohessa on kuvioiden ja taulukoiden muodossa kotitalouksien varal-
lisuusaineisto vuosilta 1960 - 1990. Sitd on kuvattu reaalisesti
kuluttajahintaindeksilld deflatoituina ja osuuksina nettovaral-
lisuudesta sekd suhteessa kotitalouksien kédytettévissd oleviin
tuloihin. Taulukoissa on lis#ksi esitetty varallisuuserien nimel-
linen ja reaalinen kasvu sekd vuotuisten prosenttimuutosten
korrelaatiomatriisi ja tilastoaineisto.



4.1 Finanssiomaisuus

Kotitalouksien nettofinanssiomaisuuden osuus varallisuudesta on
0llut positiivinen, vaikkakin pieni: keskim8drin 5 %. Alle viiden
prosentin se liukui vuonna 1974 ja pysyi sielld aina vuoteen 1984
asti. Nettofinanssiomaisuuden suhde kdytettdvissd oleviin tuloi-
hin on ollut keskimd&rin 12 %. Se oli korkeimmillaan 1980-luvun
lopussa ja alimmillaan vuosina 1976 - 1982, jolloin nettofinans-

siomaisuus aleni my®ts reaalisesti.

Finanssiomaisuuden keskeisin erd on ollut talletukset (sis&lté&a
tdssd myds Kateisrahan): keskimddrdinen osuus on ollut 83 %
finanssiomaisuudesta. Osuus kuitenkin laski 1980-1luvun puoliva-
listd lahtien alle 80 %$:iin. Vastaavasti osakkeiden ja joukkovel-
kasijoitusten osuudet finanssiomaisuudesta kasvoivat molemmat y1li
10 %:iin. Finanssiomaisuuden suhde nettovarallisuuteen on ollut

keskimdsdrin 33 %.

Reaalisesti mitattuna finanssivarallisuuden kaikki erdt ovat
kasvaneet ldhes koko ajan (kuviot 1, 2 ja 4), 1980-luvulla sel-
vdsti enemmdn kuin sitd ennen. Kuitenkin talletukset ja sen mydta
finanssiomaisuus reaalisina laskivat 1970-1luvun puolivdlissa
nopean inflaation kautena (kuvio 1). Talletusten osuus nettova-
rallisuudesta on laskenut lievdsti koko tarkasteluperiodin ajan.
Talletusten ja siten myts finanssiomaisuuden suhteet kdytettévis-
sd& oleviin tuloihin vaihtelivat melko v&h&n vuoteen 1983 asti.
Sen jdlkeen ne kasvoivat varsin paljon, kunnes kadntyivat laskuun

vuonna 1989 (kuvio 6).

Sekd joukkovelkasijoitusten ettd osakkeiden suhde varallisuuteen
on ollut keskimddrin 3 %. Joukkovelkakirjasijoitusten reaalinen
vaihtelu on ollut suurta, kuten myds osakesijoitusten. Vuodesta
1985 vuoteen 1988 osakkeiden reaalinen arvo kasvoi jyrkédsti. Sen
jéAlkeen kotitalouksien osakevarallisuuden arvo on jyrkdsti alen-
tunut (kuvio 1).
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Luotot suhteessa kaytettdvissd oleviin tuloihin ovat kasvaneet
koko tarkasteluperiodin ajan. Myds reaalisesti arvioiden luotot
ovat kasvaneet koko ajan, keskim8drin 6 % (kuvio 2 ja taulukko
4). Sen sijaan luottojen osuus nettovarallisuudesta laski 1970-
luvun puolivdliin alle 25 %:iin. 1980-l1luvulla luottojen suhde
kdytettdvissd olevaan tuloon nousi jyrkdsti vuoteen 1989, mika
oli l18heisessd yhteydessd voimakkaasti kasvaneiden kulutusmenojen
ja asuntoinvestointien kanssa. Luottojen suhde tuloihin laski
vuonna 1990. Suhteessa nettovarallisuuteen luotot eivédt kasvaneet
1980-1luvulla, vaikka kotitalouksien luottojen m&&rd reaalisesti
kasvoi runsaasti (kuvio 5). Syynd t&hdn oli se, ettd asuntojen
hinnat kohosivat samaan aikaan ja sitd mydt& myds nettovaralli-

suus.

Pankkiluotot ovat reaalisesti kasvaneet erittdin nopeasti: keski-
mddrin 7 % vuodessa (taulukko 4). Sekd luotot kokonaisuudessaan
ettd suhteessa nettovarallisuuteen ovat pysytelleet suhteellisen
vakaina, keskimdirin 20 %, 1970-1luvun alkupuolella lievan luoton-
sdidnndstelyn aikana jonkin verran sen alle (kuvio 5).

4.2 Reaaliomaisuus

Kotitalouksien nettovarallisuuden kehitys on seurannut hyvin
ldheisesti reaalivarallisuuden muutoksia. Vuosina 1960 - 1990
reaalivarallisuus on ollut keskimd3rin 95 % nettovarallisuudesta,
aina yli 90 %. Korkeimmillaan reaalivarallisuuden osuus nettova-
rallisuudesta oli vuosina 1975 - 1984, jolloin se oli yli 96 %.
Reaalivarallisuuden ja nettovarallisuuden prosenttimuutosten kes-
kindinen korrelaatio on my®6s korkea: 0,98.

Reaalivarallisuutta puolestaan dominoi asuntovarallisuus: niiden
vuotuisten prosenttimuutosten korrelaatio on 0,97. Asuntovaralli-
suus on samalla ollut suurin yksittdinen varallisuuserd. Sen
osuus nettovarallisuudesta on ollut keskimd&rin 77 % ja reaa-
livarallisuudesta 81 %. Asuntojen osuus nettovarallisuudesta on
ollut melko vakaa vuosina 1960 - 1989. Se on vaihdellut v&dlilla
73 - 81 %. Alimmillaan se on ollut 1960-luvun loppupuolella ja
1970-1uvun alussa (Kuvio 3 ja taulukko 1).
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Reaalisen asuntovarallisuuden kasvu on vaihdellut tuntuvasti
asuntokannan nopean kasvun ja asuntomarkkinoiden jyrkkien hei-
lahdusten vuoksi - 1970-luvun lopulla se jopa laski - samoin kuin
asuntovarallisuuden suhde kdytettdvissd olevaan tuloon (kuvio 6).
Reaalisen asuntovarallisuuden kasvu kiihtyi 1980-luvun lopulla:
vuotuinen kasvu oli 1987 - 1989 keskimddrin 21 %. Asuntojen
hintojen lasku pienensi selvdsti reaalista asuntovarallisuutta
vuonna 1990 ja samalla myds reaalista nettovarallisuutta.

Kestokulutushyddykkeiden osuus varallisuudesta on ollut keski-
méddrin 18 %. Osuus kasvoi 1960-1luvulta 1980-luvun alkuun, lu-
kuunottamatta vuosia 1972 - 1975. 1980-1luvun lopulla se pienentyi
(kuvio 5). Kestokulutustavaroiden suhde kdytettdvissd oleviin tu-
loihin kasvoi varsin nopeasti 1970-luvun puoliv&dliin. Sen j&lkeen
osuuden kasvu on ollut pientd, noin prosenttiyksik®én vuodessa.
Reaalinen kestokulutusvaranto kasvoi nopeimmin 1960-luvulla. Sen
jdlkeen kestokulutusvarannon muutos on vaihdellut noin 2 %:n
laskusta 13 %:n kasvuun vuodessa. 1980-luvun loppupuolella kasvu
on ollut 5 - 8 %.

Kotitalouksien varallisuudelle on ollut tyypillistd ensinndkin
se, ettd varallisuus on kasvanut nopeammin kuin tulot: ero on
ollut keskimd3irin noin 2 prosenttiyksikkéd wvuodessa. N&in on
ollut sekd reaalivarallisuuden ettd finanssiomaisuuden suhteen.
Toisaalta varallisuuden koostumus on pysynyt tarkastelujaksona
yllattadvankin vakaana, joten eri varallisuuserdt ovat kasvaneet
suurin piirtein keskendidn yhtd nopeasti ja nopeammin kuin tulot.

1980-1uvun loppupuoli muodosti selvdn poikkeaman aiemmasta Kehi-
tyksestd. Tuolloin rahoitusmarkkinoiden vapautumisen ja kehitty-
misen myétd finanssiportfolio laajeni voimakkaasti paitsi velko-
jen myds saatavien osalta. Kokonaisuudessaan nettofinanssiomai-
suus pysyi té@ndkin jaksona sangen vakaana. Samaan aikaan asunto-
jen hinnat kohosivat jyrk&sti ja reaaliomaisuuden ja nettovaral-

lisuuden nousu oli tdmé&nkin seurauksena myots erittdin voimakas.
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Vuoden 1990 havainnot osoittavat kehityksen suunnan jyrk&n muu-
toksen. Reaaliomaisuuden arvo aleni asuntojen hintojen laskiessa,
eikd finanssiportfoliokaan kasvanut. T&llainen kehitys jatkunee

lamaoloissa l&hivuosina.
5 VARALLISUUDEN JA TULOJEN PITKAN AIKAVALIN SUHTEESTA

Kuten edellsd on kdynyt ilmi, Suomessa varallisuuden ja tulojen
vdlinen suhde on kasvanut erittdin voimakkaasti, mutta viime vuo-
sina suhteessa on tapahtunut selvd taite alaspdin (ks. kuvio 6).
Tutkitaan lopuksi onko odotettavissa, ettd t&md on myds pitkan
ajan kehitys. Merkit&din y:11& kotitalouksien kdytettdvissa olevaa
reaalituloa, a:1lla kotitalouksien reaalista nettovarallisuutta ja
c:114 reaalista kulutusta ja s:118 reaalista sddstdmistd. Kayte-
tdan hyvdksi seuraavia kulutuksen, tulojen ja varallisuuden

yhteyksid. Kansantalouden tilinpidon m&&ritelm&n mukaan on

(1) s =y -C .

Miiritelmd&n mukaan reaalinen varallisuus lisd&ntyy reaalisen
sddstédmisen ja pédsoman reaalisen suhteellisesti mitatun arvon-

nousun p kautta,
(2) a=s+ pa -,

jossa muuttujan yl&puolinen piste ilmoittaa aikaderivaatan (muu-
toksen ajassa). Kuten yll4d on k8ynyt ilmi, t&ss&8 raportissa
mitattu kotitalouksien nettovarallisuus on kdytdnntssd l&8helld
asuntokannan markkina-arvoa. N&in ollen p&doman reaalinen suh-
teellinen arvonnousu, jota merkita&n p:114, voidaan pitkédlle

samaistaa asuntojen hintojen reaalinousuksi.

Varallisuuden ja tulojen (reaalisen ja samalla nimellishintaisena

lasketun) suhteen a/y kehitys ajassa voidaan esitt&8 seuraavasti,

-

(3) 2y (22 w i) g
Y Yy a Y
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Kun sijoitetaan tdhdn médritelmd (2) saadaan

a a
(4) (=) = + (=) (p-9),
Y Y

s
Y
jossa on reaalitulojen y kasvuvauhtia merkitty g:118 (kasvu on

siis 100g % vuodessa).

Oletetaan edelleen, ettd kulutuksen, tulojen ja wvarallisuuden
v&dlilli on voimassa seuraava pitkdn ajan tasapainorelaatio (katso
tdst8 tarkemmin Alho (1991)):

(5) logc = a + Blogy + T'loga,
jossa a, B ja I' ovat mallin parametrit. B ja I' ovat positiivisia.

Edelleen likim#8rin on sdidstdmisasteelle voimassa esitys

(6) s/y = logy - logc = (1-8)logy - I'loga - a ,

jossa on kidytetty toisessa vaiheessa kulutusyhtdldd (5). Aino-
astaan jos homogeenisuusrajoite 8 + I' = 1 on voimassa kulutusyh-
tdléssd (5), pAddytddn kasvavassa taloudessa pitk&lld aikavdlilla
vakaaseen tasapainosuhteeseen varallisuuden ja tulojen v&lilla.
Td4m3d ndhdddn, kun homogeenisuusehto sijoitetaan yht&lddén (6) ja
tdm3 edelleen yhtdlésdn (4). Kiytetddn vield lineaarista approksi-
maatiota

(7) log(a/y) = a/y - 1 .

Nyt saadaan lopulta suhteen a/y kehitykselle ajassa yhtdlé

(8) (a/y) =T - a - (a/y)(T+g-p) .

Pitk&alla aikavédlilld jos I' + g - p > 0 varallisuuden ja tulojen

suhde hakeutuu tasapainoarvoonsa

I'-a

(9) (
r+g-p

a
Y
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Jotta tasapainosuhde olisi positiivinen, on my®6s oltava I'-a > O.
Tasapainosuhde (9) on sitd3 suurempi, mit4 suurempi on s&&dsti-
misalttius varallisuudesta (eli parametri I, toisin sanoen miti
pienempi on kulutusalttius tuloista, eli parametri B), mitd
pienempi on tulojen kasvunopeus (g), ja mitd suurempi on varalli-

suuden reaalinen arvonnousu.

Alhon (1991) tulosten mukaan ndyttdisi siltd, ettd B on Suomessa
edelleen korkea, vapaassa estimoinnissa 0,8 - 0,9:n luokkaa ja T
vaihtelee mallista riippuen v&lilla 0,05 - 0,1. Kun homogeeni-
suusrajoite asetetaan malliin, parametrin I' arvo putoaa hyvin
ldhelle nollaa. Homogeenisuusrajoite joudutaan kuitenkin hylka&a-
médn Suomen aineistossa: kertoimien B ja T summa j&a ykkOstéa
pienemm&ksi. T&md on yhteydessd varallisuuden ja tulojen suhteen
trendimdiseen nousuun havaintoajanjaksona 1960 - 1989. Jos nimit-
tdin Kertoimien summa on alle ykkdsen, varallisuuden ja tulojen
suhde nousee ajassa tulojen kasvaessa. Tdssd tapauksessa yhtdlon
(6) oikealle tulee termi (1 - B - T)log y, joka kasvaa ajassa
tulojen kasvaessa.

Ndin ollen empiiristen johtop&ddtdsten teko Suomen osalta on
jatkon kannalta aiemman, varallisuuden ja tulojen epdstabiilin
keskindisen kehityksen periodin pohjalta vaikeaa, koska kulutus-
mallissa on odottavissa rakennemuutos siksi, ettd varallisuuden
ja tulojen kehitys hakeutuu uuteen tasapainoon ja homogeenisuus-

rajoite tulee silloin voimaan.

6 LOPUKSI

Y1ll8 on esitetty kotitalouksien nettovarallisuuden arvio l&htien
liikkeelle wvarallisuuden komponenteista. Finanssiomaisuus on
varsin hyvin edustettuna, mutta reaaliomaisuudesta vain keskeisin
osa. Arvioidun perusteella kotitalouksien nettovarallisuus nayt-
tdd seuraavan asuntovarallisuuden liikkeit&d. Nettovarallisuuden
jakauma on Kkuitenkin pysynyt melko vakaana tarkasteluperiodin
aikana.
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Ainoastaan tietyt osat reaalipddomasta ovat mukana yllsd seloste-
tuissa laskelmissa. MyOds kaikki julkisen sektorin kautta tehdyt
investoinnit ovat sivussa arviosta. Sivuun ovat jéd&neet maa- ja
metsdomaisuus, maatalouden kiinted p&ddoma, muu oman pddoman
muotoinen varallisuus kuin Helsingin arvopaperipdrssiss& notee-
rattu, samoin my®s eldkerahastot ja muut vakuutussaamiset. N&iden
mittaaminen samoin kuin inhimillisen pd&3oman arviointi, kuten
my®s tehtyjen arvioiden tarkentaminen antavat tehtdvdd jatkotut-
kimukselle. Takala-Kostiainen-Hdmdl&inen (1991) ovat arvioineet
mm. t&ssd poisjédtettyjd maa- ja metsdomaisuuksia.

Toinen ndkdkulma Kkotitalouksien varallisuuteen saadaan, Kkun
lshdetid38n liikkeelle siitd, ettd kotitaloudet omistavat suoraan
tai vdlillisesti koko Suomen kansanvarallisuuden. Jos keskitytdén
vain fyysiseen varallisuuteen, t&md on puolestaan yht& kuin maa-
ja metsdomaisuuden sekd kiintedn p&d8omakannan arvo vdhennettyna
kansantalouden ulkomaisella nettovelalla. Vuoden 1989 lopussa
kiintedn p&doman arvo oli noin 1600 mrd. mk. Kansantalouden ulko-
mainen nettovelka oli 100 mrd. mk. N&din ollen koko fyysinen
kansanvarallisuus yhteens&d oli noin puolitoistakertainen ylléa

esitettyyn nettovarallisuuden laskelmaan verrattuna.
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Taulukko 1. Kotitalouksien nettovarallisuuden jakauma, %.

Keskimda-| Keski- Pienin Suurin
Varallisuusera rdinen hajonta |osuus osuus
osuus
Talletukset 27 .60 3.85 21.36 38.38
Osakkeet 2.83 1.11 1.49 5.51
Joukkovelka-
sijoitukset 2.76 1.15 0.96 5.54
Finanssiomaisuus 33.19 4.13 27.88 45.47
Luotot 27.90 3.31 23.12 37.11
Pankkiluotot 19.50 1.91 15.92 23.39
Nettofinanssi-
omaisuus 5.29 2.05 2.20 8.36
Kestokulutus-
hyoddykkeet 17.53 2.72 10.25 22.06
Asunnot 77.18 2.25 72.65 81.49
Reaaliomaisuus 94.71 2.05 91.64 97.80
Nettovarallisuus 100.00 0.00 100.00 100.00




Taulukko 2. Varallisuuserien suhde kdytettdvissad oleviin

tuloihin.

Keskimda-| Keski- Pienin Suurin
Varallisuusera rdinen hajonta |arvo arvo

osuus % % %
Talletukset 61.16 10.12 51.52 88.73
Osakkeet 6.73 4.31 2.97 20.49
Joukkovelka-
sijoitukset 6.72 4.54 2.27 17.19
Finanssiomaisuus 74.62 18.35 61.14 126.41
Luotot 62.49 13.69 49.96 97.57

Pankkiluotot 44 .40 13.18 31.22 78.30

Nettofinanssi-
omaisuus 12.13 6.16 4.51 29.42
Kestokulutus-
hyodykkeet 39.61 9.08 13.79 51.82
Asunnot 176.42 50.59 109.56 329.86
Reaaliomaisuus 216.03 57.77 123.36 381.65
Nettovarallisuus 228.16 61.78 134.61 404.77




Taulukko 3. Nimellisten varallisuuserien vuotuinen Kasvu,

oe

Keskimd&a-| Kasvun Pienin Suurin
Varallisuusera rainen keski- arvo arvo
kasvu hajonta
Talletukset 13.61 3.79 6.36 24.59
Osakkeet 16.96 25.95 -20.05 74 .37
Joukkovelka-
sijoitukset 20.14 21.24 -22.37 75.98
Finanssiomaisuus 14.14 4,772 2.70 27.56
Luotot 14.19 4.38 5.61 24.76
Pankkiluotot 15.19 5.27 2.69 31.45
Nettofinanssi-
omaisuus 10.48 17.53 -28.76 34.42
Kestokulutus-
hyddykkeet 16.76 8.92 1.25 47 .49
Asunnot 15.71 9.66 -5.80 40.22
Reaaliomaisuus 15.76 8.29 -4.84 35.35
Nettovarallisuus 15.61 7.92 -5.11 35.53
Tulot 11.74 4,21 4.86 25.12




Taulukko 4. Reaalisten varallisuuserien vuotuinen kasvu,

(Deflaattorina kuluttajahintaindeksi.)

o

O =

Keskimad-| Kasvun Pienin Suurin
Varallisuusera rdinen keski- arvo arvo
kasvu hajonta
Talletukset 5.62 4.77 -2.19 18.50
Osakkeet 8.95 25.35 -26.99 69.46
Joukkovelka-
sijoitukset 11.74 20.35 -26.27 68.14
Finanssiomaisuus 6.14 5.94 -3.26 21.33
Luotot 6.12 4.09 -0.45 18.67
Pankkiluotot 7.06 5.47 -0.38 25.03
Nettofinanssi-
omaisuus 3.24 21.43 -51.48 32.10
Kestokulutus-
hyodykkeet 8.62 9.96 -4.56 44 .42
Asunnot 7.54 9.19 -11.20 33.37
Reaaliomaisuus 7.60 8.18 -10.30 28.74
Nettovarallisuus 7.49 8.13 -10.56 28.92
Tulot 3.84 3.04 -2.63 11.45
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Kuvio 1. Kotitalouksien finanssiomaisuuden erit ja kaytet-

tavissa olevat tulot reaalisina v. 1990 hintaan
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Kuvio 2. Kotitalouksien nettofinanssiomaisuus ja kaytet-
tavissa olevat tulot reaalisina v. 1990 hintaan
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Kuvio 3. Kotitalouksien reaaliomaisuus ja sen erat reaalisina

v. 1990 hintaan
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Kuvio 4. Kotitalouksien nettovarallisuus ja kaytettavissa olevat
tulot reaalisina v. 1990 hintaan
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Kuvio 5. Kotitalouksien nettovarallisuuden jakauma
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Kuvio 6. Kotitalouksien varallisuus ja sen erat suhteessa
kaytettavissa olevaan tuloon
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