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Tiivistelma

Tassé selvityksessd vertaillaan kolmea erilaista kotitalouksien sdsti-
mismittaria, joiden kehittymisessd havaitaan vuosina 1960—89 mer-
kittdvid eroavuuksia. Sédstdminen madritellasn tilinpidossa tulojen ja
kulutuksen erotuksena, kun taas ns. laaja siistiminen mé#aritellddn
kotitalouksien nettovarallisuuden arvonmuutoksena. Niiden lisdksi
sddstdmistd voidaan mallittaa kulutuksen ja elinkaaritulojen yhteis-
integroituvuuden eli ns. virheenkorjausmekanismin avulla.

Niaiden eri mittareiden pohjalta syntyvdt kuvat kotitalouksien
sddstdmisestd ovat alkaneet poiketa 1980-luvulla yhd enemmin
toisistaan mm. rahoitusmarkkinoiden vapautumisen johdosta. Kotita-
louksien luotonoton ja velkaantumisen kasvu sekd luottojen kuole-
tusten ja nostojen vélinen viive nékyivét perinteisesti lasketun sdés-
tdmisasteen alenemisena vuosina 1986—88. Sen sijaan nettovaralli-
suuden arvonmuutoksena mitattu sddstdminen kasvoi tuntuvasti sen
johdosta, ettd osake- ja reaalivarallisuuden markkina-arvot nousivat
ylikuumentuneen sijoitustoiminnan seurauksena.

Eri lahtokohdista laskettu Kkotitalouksien s#ddstiminen samoin
kuin varallisuuden eri muodot reagoivat eri tavoin mm. reaalikoron
muutoksiin. Rahoitussdidstdminen on portfolioteorian mukaisesti
herkkd reaalikoron muutoksille, sen sijaan reaalivarojen kasvu ei
havaintoaineiston mukaan valittdmasti riipu reaalikoroista.

Saastdmisen mittaaminen eri ldhteistd edesauttaa ymmértdmain
kotitalouksien viimeaikaista velkaantumiskehitystd ja -halukkuutta
sekd sddstimisasteen muuttumista rahoitusmarkkinoiden vapaudut-
tua. Sadstimisen mittaaminen on kuitenkin varsin ongelmallista.
Muun muassa tilinpidon sdidstdminen on pitkalle nettoutetun luon-
teensa takia vain rajallisesti kaytt6kelpoinen kotitalouksien séédstdmi-
seen ja varallisuuden muodostumiseen liittyvin kayttdytymisen
mittari. Tilinpidollisen sidstimisen todetaan olevan hyvin ldhelld
tulojen, kulutuksen ja nettovarallisuuden muodostamaa yhteisinteg-
roituneen optimointisysteemin tasapainovirhettd. Aggregaattimuut-
tujana tilinpidon s#distdmisaste riippuu kuitenkin esimerkiksi demo-
grafisista tekijoistd ja rahamarkkinoiden tilaa kuvaavista indikaatto-
reista. Sédstimiseen liittyvien monimuotoisten kayttiytymisriippu-
vuuksien — mm. padomatulojen hankkiminen, eldkkeelldolon kulu-
tuksen turvaaminen, perinndnjattokayttdytyminen — kuvaaminen
yhden s#idstimiskasitteen avulla ei ole vialttimattd edes mahdollista
tai riittdvas.
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1 Johdanto*

Sédstimisestd on tullut viime aikoina ajankohtainen kysymys useim-
missa ldntisissd teollisuusmaissa, joissa on alettu huolestua yhtdalti
sadstimisen alhaisesta tasosta ja toisaalta sen pitkdn aikavilin vaiku-
tuksista paiomanmuodostukseen sekd ulkoiseen tasapainoon ja
velkaantumiseen. Vaikkakin sddstimisen kehityssuunnat ovat olleet
melko yhdenmukaisia kaikissa teollisuusmaissa, sddstimisasteet ja
sadstimisen sektoreittainen jakautuma vaihtelevat suuresti maasta
toiseen. Havaittuja eroja ei olla kyetty selittiméin kovinkaan hyvin
pelkastddn taloudellisten tekijéiden perusteella. Témin vuoksi on
alettu kiinnittda huomiota ei-taloudellisten tekijéiden ohella mm.
sithen miten sdistdmistd tulisi mitata ja miten kansantalouden tilin-
pito selvidd eri maissa tistd tehtdviastd. Sen lisdksi, ettd kansantalou-
den tilinpitokdytintd eroaa maasta toiseen ja ettd tulojen ja kulutuk-
sen mittaamisessa syntyvit pienetkin virheet ndkyvit suurina virhei-
nd sddstdmisessd, on alettu korostaa tilinpitolaskelmien ulkopuolelle
jddvien tai tarkoituksellisesti jitettyjen tekijéiden merkitystd koti-
talouksien sadstdmiskdyttdytymisessi. Yhtend ongelmana on myos
se, miten kokonaissidstdiminen jaetaan talouden eri sektoreiden
kesken. Lisdksi on alettu kiinnostua uudelleen julkisen sektorin ja
kotitalouksien sek#d yrityssektorin ja kotitalouksien sdistdmisen
keskindisistd riippuvuuksista.

Pidomanliikkeiden ja rahoitusmarkkinoiden maailmanlaajuisen
liberalisoinnin jilkeen kansantalouden tilinpidon ja talousteorian
sadstdmiskisitteiden vastaavuus on tullut ongelmalliseksi. Sadnnds-
teltyjen rahoitusmarkkinoiden olosuhteissa vallinnut suhteellisen
viliton yhteys yhtddltd tulojen ja kulutuksen ja toisaalta sddstimisen
ja investointien valilld nayttdd katkenneen. Intertemporaaliset tekijét,
kuten elinkaarivarallisuuteen liittyvat odotukset ovat alkaneet vaikut-
taa aiempaa voimakkaammin kotitalouksien kulutus- ja investointi-
paatoksiin. Rahoitusmarkkinoiden liberalisointi synnytti useimmissa
maissa myOs osake- ja asuntovarallisuuden tuntuvan arvonnousun,
mikd osaltaan myotavaikutti kotitalouksien velkaantumismahdolli-
suuksien tuntuvaan lisd#ntymisen kautta kotitalouksien sddstdmisen
alentumiseen 1980-luvulla. ;

Kansantalouden tilinpidossa sddstiminen mééritellddn kotitalouk-
sille verojen ja muiden tulonsiirtojen jalkeen k#yttoon jadvien tulo-
jen ja kulutusmenojen vilisend erotuksena. Tama residuaalina synty-

*Kiitimme Jouko Vilmusta useista hyodyllisistd korjaus- ja tarkennusehdotuksista.



v tuloylijaimi on keskeinen lihde kotitalouksien varallisuuksien
‘muodostukselle. Muita varallisuuden muodostukseen vaikuttavia
tekijoita tilinpidossa ovat kiintedn padoman kuluminen, pddomansiir-
rot seki realisoidut pddomavoitot ja -tappiot. '

Pyrittiessi muokkaamaan kansantalouden tilinpidon s#éstamis-
kisitettd 1ihemmas talousteorian mukaista Kisitteitd, voidaan erottaa
kaksi pagsuuntaa. Ensinndkin pyrkimys saattaa tilinpidon tulokdsite
lahemmiksi ns. hicksilfistd laajaa tulokdsitettd, joka on tulo minkd
henkild, sektori tai maa voi kuluttaa kunakin periodina ilman, ettd
hyvinvoinnin taso alenee. Toiseksi pyrkimys erotella kulutus- ja
investoinnit toisistaan siten, ettd erotetaan selkedsti toisistaan tava-
roiden ja palvelusten kiytdstd hankintaperiodilla ja tulevaisuudessa
saatava palveluvirta. Tédssd mielessd keskeisid erid ovat ldhinnd
kestokulutushyddyke- ja koulutusmenot. Pitkdvaikutteisina ne tulisi
sisillyttis pikemminkin kotitalouksien investointeihin kuin kulutuk-
seen. ‘

Muokattaessa kansantalouden tilinpidon tulokisitetti l&hemmaés
ns. hicksildisti laajan tulon kisitettd ongelmana on mm. sisdllyttda
tuloihin varallisuuden arvon muutoksista aiheutuvat laskennalliset
tulot. Mikili esim. reaali- ja rahoitusvaateiden hinnat muuttuvat
suhteessa kulutushyddykkeiden hintoihin, nettovarallisuuden muutos
ei heijasta endd pelkdstdan kansantalouden tilinpidossa mitattujen
kiytettavissa olevien tulojen ja kulutuksen vilistd eroa, vaan varalli-
suuden reaaliarvon noustessa Kotitalous voi periaatteessa kuluttaa
juoksevat tulonsa kokonaan tietylld periodilla ja olla silti periodin
lopussa korkeammalla hyvinvoinnin tasolla kuin periodin alussa.
Niin ollen on ilmeistd, ettd kansantalouden tilinpidossa mitatun
tulon ohella myds kotitalouksien realisoimattomat pidfomavoitot ja
tappiot vaikuttavat heiddn kulutus- ja sddstimispaatoksiinsi.

Jos kotitalouksilla on vdhadnkadin mahdollisuuksia suunnitella ja
varautua tulevaisuuteen, ne pyrkivdt tasoittamaan kulutustaan yli
elinkaaren. Sédstdmisen ja siitd saatavan tuoton perusteella sadstdmi-
nen on luonnostaan eteenpdinkatsovaa suunniteltua toimintaa, johon
vaikuttavat aidosti odotukset sidstdmisen tuotosta ja siihen liittyvés-
td epdvarmuudesta. TAtd varautumista tulevaan kulutukseen (mm.
elakkeellaoloaikana) on tavallisesti yritetty jésennelld elinkaarimallin
avulla. Makrotasolla elinkaarimallia on laajennettu useamman suku-
polven tilanteisiin. Demografisilla tekijoilld onkin oma merkityksen-
sd aggregaattisidstdmisen pitkdn aikavilin kehitykselle. Elinkaari-
mallin perusversiossa edustava kuluttaja s##stdd osan ansiotuloistaan
eldkeidn kulutusta varten ja saa ndille siistdille my0Os tuottoa. Koti-
talouden optimaalinen s#dstdminen mairdytyy nykyhetken kulutuk-
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sen ja tihin hetkeen diskontatun tulevan kulutuksen tuottaman
rajahyddyn yhtasuuruuden kautta. Varallisuuden ja tuotantopafioman
arvot ovat kuitenkin herkkié niiden tulevaisuuteen sijoittuvien odo-
tettujen tuottojen muutoksille. Varallisuuden ostovoima vaihtelee
siten ajassa varallisuuserien suhteellisten hintojen muutosten ja
yleisen inflaation mukana.

Edelld mainittujen kansantalouden tilinpidon puutteellisuuksien
korjaaminen kotitalouksien sddstdmisti mitattaessa ei ole kuitenkaan
aivan yksioikoista ja ongelmatonta. Kun kotitalouksien kdyttiytymi-
nen on eteenpdin katsovaa ja perustuu siten odotuksiin, ei ole esim.
selvad minkd osan reaalivarallisuuden arvonmuutoksista he arvioivat
pysyviksi ja mink# tilapdiseksi. Kun arvonmuutokset saattavat
jonain vuonna ylittdd kotitalouksien kaytettdvissd olevat tulot, on
selvad, ettd niiden tdysimidrdinen kirjaaminen tuloksi aiheuttaisi
valtavia heilahteluja kotitalouksien sidstimisasteeseen, eikd ole siten
jarkevia.

Sédastiminen ei myOskddn maidrdydy pelkastddn kotitaloussekto-
rin oman budjettirajoituksen perusteella, vaan julkisen sektorin
vaikutus kotitalouksien sdéstimiseen on usein merkittdva tyo- ja
padomatulojen verotuksen seki julkisen sektorin oman sidistimisen
kautta. Julkinen sektori vaikuttaa verotuksellaan kotitalouksien
valintaongelmaan mm. muuttamalla tydn tarjonnan ja vapaa-ajan
(palkkaverotus) sekd sddstimisen ja investointien (p#iomatulojen
verotus) ettd eri sidstdmismuotojen suhteellisia hintoja. Liséksi
valtion budjetin jaimé&t vaikuttavat annetuilla julkisilla menoilla
tuleviin veroihin ja siten myds kotitalouksien sddstimiseen. Myos
yritysten ja kotitalouksien sédstdminen ovat mitd ilmeisimmin sidok-
sissa toisiinsa. Yrityksethdn ovat viime kidessi osa kotitalouksien
varallisuutta, joten kotitaloudet voivat pdittdd kuinka suuren osuu-
den ne siistavat yritysten jakamattomien voittojen muodossa. Ei ole
kuitenkaan selvdd missd méadrin kotitaloudet pitdvit yritys- ja julki-
sen sektorin s##stimisti omanaan ja siten missd m#drin ndiden
kolmen sektorin yhteinen tase muodostaisi relevantin
budjettirajoituksen kotitalouksille niiden oman taseen sijasta.

Tilinpidon tulo- ja kulutuskdsitteen muuttaminen aiheuttaa
luonnollisesti my®s muutostarpeen muiden sektoreiden ja siten
mahdollisesti koko kansantalouden tilinpidon vastaavissa erissd, jotta
taseet menisivdt koko talouden tasolla umpeen. Erityisid ongelmia
saattaa syntyd mm. maksutaseen tasapainottamisessa. Taméin vuoksi
onkin syytd todeta jo tutkimuksen alussa, ettd kansantalouden tilin-
pitoa muokkaamalla tuskin paastdin kaikissa suhteissa parempiin
sddstdmismittareihin, vaan kutakin ongelmaa varten on tehtdvid omat



tarpeelliset muutokset. Tilinpidon melkoisen mielivaltainen muok-
kaus ei ole itseisarvo sininsd, silld tilinpidon tulisi aina peilata
kotitalouksien sddstimiskdyttdytymisen taustalla olevia tekijoitd.
Saistimisen kisitteen selkeyttdminen ja tilinpidon aineiston puut-
teellisuuksien paljastaminen saattavat kuitenkin olla erittdin hyddyl-
lisia tdhdnkin tavoitteeseen pyrittdessd, mikéli hyviksymme sen
1aht6kohdan, ettd tilinpito kaiken kaikkiaan on riittivan informatiivi-
nen, jolloin kyse on tdmin informaation uudelleenjirjestdmisestd ja
esittdmisestd tarkoituksenmukaisemmassa muodossa.l)

Saastdmisen ja sddstimismotiivien mukaista kidyttdytymistd on
hankala esittdd tyhjentdvésti saatavilla olevan tilinpito- ja tilastoai-
neiston avulla. Téssd esityksessd pyritddn pikemminkin hakemaan
uusia ndkokulmia vaihtoehtoisten sddstdmismittareiden tarkastelun
kautta kuin ratkaisemaan saistimistd koskevia paradokseja. Selvitys
jakautuu periaatteelliseen ja empiiriseen osaan. Periaatteellisessa
osassa tarkastellaan kansantalouden tilinpidon sidistimiseen liittyvid
mittaamisongelmia, kotitalouksien s#dstdmisen miérittivid tekijoita
ja kotitalouksien ja muiden sektoreiden sidistdmisen vilisid kytken-
toja. Empiirisessd osassa 'tarkastellaan kotitalouksien s#istimisen
mittaamista yhtdaltd tilinpidon aineistolla ja toisaalta korjatulla
aineistolla. Lopuksi tarkastellaan missd mé#arin Kotitalouksien sa#isti-
minen Kyetéén selittim&in ns. virheenkorjausmallin avulla.
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2 Séaistdmisen mittaamisen periaatteet

Kotitalouksien kulutus- ja sadstimiskdyttdytymisen tarkastelua ja
erityisesti mittaamista hallitsi 2. maailmansodan jilkeen pitk#isin ns.
keynesildinen ajattelu, jonka mukaan kotitalouksien kulutus riippuu
lahinnd kéytettivissd olevista tuloista ja sdistiminen madriytyy
kéytettdvissd olevien tulojen ja kulutuksen vilisenid residuaalina.

Myo6hemmin kotitalouksien kulutuksen ja siddstimisen analysoi-
misessa hallitsevaksi tulleen elinkaari- tai pysyviistuloajattelun
mukaan kotitalouksien kulutus ja sdistiminen méirdytyvit samanai-
kaisesti koko elinkaaren varallisuuden funktiona. Kulutuksen allo-
koitumiseen elinkaarella puolestaan vaikuttavat 1&hinnd kotitalouden
elinvaihe eli ikd, subjektiivinen aikapreferenssi ja reaalikorko. Koti-
talouden elinvaihe madrittdd ylittddkd kulutus kdytettivissd olevat
tulot tai pdinvastoin eli onko kotitalous nettosi#stdja tai -lainan-
ottaja. Subjektiivinen aikapreferenssi ilmaisee sen miten kotitalous
arvostaa nykyistd kulutusta suhteessa tulevaan kulutukseen. Mitd
korkeampi timé aikapreferenssi on, sitd kdrsimattomampi kotitalous
on ja sitd haluttomampi luopumaan nykyisestd kulutuksesta tulevan
kulutuksen hyvidksi. Reaalikorko puolestaan vaikuttaa siihen miten
edullista kotitaloudelle on siirtdd sidstdmisen avulla nykyistd kulu-
tusta tulevaisuuteen. Korko on siten rahan intertemporaalinen hinta.
Mitd korkeampi reaalikorko on, sitd suuremman tuoton séastdvaroil-
le saa, ja sitd enemmén kotitalous pystyy kuluttamaan tulevaisuudes-
sa suhteessa siihen, ettd kuluttaisi nykyhetkelld. Sadstdminen toimii
elinkaarimallissa vilineend, jolla kulutusvirtaa voidaan tasata elin-
kaarella (ks. kuvio 1).

Kuvio 1. Tulot (Y,), kulutus (C,), sadstiminen (S,) ja
varallisuus (W, ) Modigliani-Brumberg elin-
kaarimallissa

Y, W, C A
nettovarallisuus

Y,
s‘ziéistéHW/
G

saastopen
kulutus

» T

5

0 tyOssioloaika "R eldkeikd D
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Kun kotitalouksien sifistiminen vaihtelee yli idn, véeston ikdjakau-
tuma ja sosiaalinen asema vaikuttavat kotitaloussektorin kokonais-
saastaimiseen. Siistimisaste on alimmillaan nuorilla ja eldkeldisilla
ja korkeimmillaan keski-ikéisilld. N#in ollen esimerkiksi véeston
suhteellinen ikdintyminen ndkyy kotitaloussektorin kokonaissaasta-
misasteen alentumisena.

Kotitaloudet voivat kidyttdytya elinkaarimallin mukaisesti vain
mikali rahoitusmarkkinat ovat riittdvan tdydelliset. Kotitaloudella
taiytyy olla mahdollisuudet sijoittaa sadstonsd riittdvalld tuotolla
rahoitusvaateisiin ja lainata kohtuullisella korolla elinkaarivaralli-
suuttaan vastaan, jotta se kykenisi tasaamaan kulutusvirtaansa elin-
kaarella. T#llaisessa maailmassa kotitalouden budjettirajoitus kertoo
vain, ettd kotitalouden kulutusvirran arvo koko elinkaarella vastaa
kotitalouksien elinkaarivarallisuutta. Kunkin ajanjakson kéytettdvissé
oleva tulo rajoittaa ndin ollen kotitalouden kulutusta, vain mikéli sen
muutokset muuttavat koko elinkaaren varallisuutta ja siten kulutus-
mahdollisuuksia.

Elinkaarimallin mukaisesti kotitalouksien si#stdminen voidaan
laskea varallisuuden arvon muutoksena, jolloin reaali- ja rahoitusva-
rallisuuden arvot ja niiden vaihtelut tulevat tyd- ja padomatulojen
ohella keskeisiksi kotitalouksien sdistdmisen mittaamisessa ja ana-
lysoimisessa. Kun rahoitusmarkkinat on tarkastelussa oletettu tiydel-
liseksi, ei silli, onko arvon nousut realisoitu kdytettdvissd oleviksi
tutoiksi vai ei ole sindnsd erityistd merkitystd, silld realisoimattomat
arvonnousut voidaan periaatteessa kuluttaa velkaantumisen kautta.

Kun Suomen rahoitusmarkkinat muuttuivat 1980-luvulla siin-
nostellyistd markkinaehtoisiksi, samalla kun kotitalouksien sijoitus-
ja velkaantumismahdollisuudet olennaisesti paranivat tuntuisi luonte-
valta ajatella, ettd elinkaaritulkinnasta olisi tullut entista relevantimpi
kotitalouksien kulutus ja s##stdmiskdyttdytymisen kannalta. Kun
kansantalouden tilinpito on teorioiden ja taloutemme instituutioiden
kehittymisestd huolimatta edelleen pitdytynyt kulutuksen ja s##sta-
misen keynesildiseen traditioon pohjautuvassa mittaamisessa, pyrim-
me téssd tutkimuksessa tuomaan esille vaihtoehtoisia kiinteimmin
elinkaarimalli-ajatteluun liittyvid tapoja mitata ja analysoida kotita-
louksien séistimista ja kulutusta aggregoidussa aikasarja-aineistossa.
Talloin varallisuuden ja intertemporaaliseen valintaan vaikuttavien
tekijoiden merkitys korostuu. -
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2.1 Varallisuuden 11kv1dlsyys ja riskipitoisuus

Erityyppisen varallisuuden likvidisyys ja kiyttokelpoisuus kulu-
tuksen rahoittamiseen eroaa toisistaan huomattavasti. T#lli perus-
teella etenkin likviditeettirajoitteisessa taloudessa portfolion koon
liséksi my6s portfolion koostumus vaikuttaa etenkin lyhyelld aikavi-
lilld kulutusmahdollisuuksiin. Paivittdisen kulutuksen rahoittamiseen
tarvitaan yleensd joko rahan tai rahatalletuksen muodossa olevaa
varallisuutta. Rahoitusvarallisuus onkin nykyaikaisissa rahoitusjérjes-
telmissd varsin likvidid. Rahoitusvaroihin voidaan katsoa kuuluviksi
kiteinen, talletukset, aikatalletukset, valtion obligaatiot, osakkeet,
joukkovelkakirjat ja osuustodistukset.

Reaalivarallisuuden, etenkin asuntojen, likvidisyys kulutukseen
on huomattavasti heikompaa, vaikka lainansaantimahdollisuudet —
reaalivarallisuus vakuutena — elinkaarituloja vastaan onkin likvidi-
teettirajoitusten purkamisen my&td Suomessa olennaisesti parantunut
1980-luvulla. Omassa kaytdssa olevaa asuntoa ei kuitenkaan herkasti
myydéd kulutuksen rahoittamiseksi edes hintojen ollessa korkealla,
ellei se ole muista syistd esim. tyopaikan vaihdon yhteydessd valtta-
matonta.

Vuokra-asuntojen heikko saatavuus tekee myds arbitraasin
mahdottomaksi tavallisille asunnontarvitsijoille. Sama koskee pelto-
ja metsdkiinteistdjd, joiden jatkuvaa realisointia ehk#isevdt muiden
hallussapitomotiivien lisiksi verotuksen myyntivoiton verovapautta
koskevat rajoitukset. On myds epdiltdvissd, ettd kotitaloudet eivit
yhtd mielellddn tee velkaa ja ota riskid esim. asuntovarallisuutta
vastaan kuin muuta varallisuutta vastaan. Kotitaloudet haluavat
luonnollisesti turvata ja vakauttaa titd kautta tirkedn osan kulutuk-
sestaan. Nidin riskinotto reaali- ja rahoitusvarallisuutta vastaan voi
erota toisistaan.

Eri varallisuuserdt eroavat toisistaan paitsi likvidisyyden, myos
nimellisen tuoton, riskipitoisuuden sekd inflaatiosuojan suhteen.
Inflaatio esimerkiksi kohtelee reaali- ja rahoitusvarallisuutta olennai-
sesti eri tavalla. Periaatteessa odotettu inflaatio on otettu huomioon
finanssivarallisuuden osalta sovitussa nimelliskorossa tai sitten
sijoitukselle taatun indeksisuojan vilitykselld. Jos inflaatio on odot-
tamattoman nopeaa syntyy piidomatappioita velkojille ja paioma-
voittoa velallisille.

Reaalinen wvarallisuus, jonka tuotto saadaan hydtytuottona tai
laskennallisena tulona (si#stettyns tulona), sdilyttdd arvonsa yleista
inflaatiota vastaan, silld siitd saatujen palvelusten arvo kasvaa inflaa-
tion mukaisesti. Tosin lyhytaikaiset kysynté-tarjonta tilanteen vaihte-
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lut heiluttavat suhteellisia hintoja ja vaikuttavat sitd kautta varalli-
suudesta kulloinkin saatavaan hintaan. Reaalinen varallisuus saattaa
olla rahoitusvarallisuuteen nihden sikdli erilaisessa asemassa, ettd
fyysinen p#doma (asunnot, koneet, kestokulutushyddykkeet) on
altista seki reaaliselle ettd taloudelliselle kulumiselle.

Todellisella kulumisella tarkoitetaan fyysistd kulumista, joka
aidosti pienentdd varallisuudesta saatavaa palveluvirtaa. Taloudelli-
nen kuluminen taas liittyy teknisen kehityksen aikaansaamaan van-
henemiseen, joka saattaa heikentdd hyodykkeiden haluttavuutta ja
alentaa sitd kautta hintaa. Odottamaton inflaatio vaikuttaa myos
velkojen reaaliarvoihin, josta esimerkkind muistetaan 1970-luvun
Oljykriisien aikaansaama odottamaton inflaatio, jonka seurauksena
syntyi suurehko tulonsiirto vanhoilta siistdjakotitalouksilta nuorille
velkaisille kotitalouksille.

14



3 Siistimisen mittaamisen ongelmat
ja -vaihtoehdot

Sédstdmisen mittaamisongelman taustalla ovat mm. erot tilinpidolli-
sen ja taloudellisen kulutuksen méadrittelyssd. Tilinpidossa kulutuk-
sella tarkoitetaan rahassa mitattavia menoja, jotka kotitaloudet
kayttdvat tavaroiden ja palvelusten ostoon. Talldin nimenomaan
reaalivarallisuudesta saatu hyotytuotto, joka tosin ei vilttimittd
edellytd edes muutosta nettovarallisuuden arvossa, jdd ottamatta
huomioon. Térkein esimerkki taloudellisesta siistOstd, joka ei reali-
soidu ja siten ei tule kirjatuksi sddstoksi, on omistusasunnon asunto-
tulo. Tétd padomatuloa ei kirjata tilinpidossa omistusasujien tuloksi
tai asumiskustannustensddstoksi, vaikka se verotuksessa periaatteessa
tulkitaan padomatuloksi. Boskin (1988) nédkeekin keskeiseksi ongel-
maksi olemassaolevien tulokdsitteiden laajentamisen sisaltimaan
mahdollisimman laajasti tilinpidon ulkopuoliset tulot, jolloin p#i-
huomio kohdistuu kestokulutushyddykkeiden (sisdltdd USA:ssa
asunnot) ja pddomatulojen lukemisen sekd tuloihin ettd kulutukseen.
Boskin korostaa, ettd tulojen aliarviointi johtaa merkittdvadn sdisté-
misen aliarviointiin. Erityisen hankalana mittausongelmana voidaan
pitdd esim. ulkomailla ansaittujen tulojen ja niistd tehdyn sdisté-
misen mittaamista. Kansainvilisten paiomaliikkeiden ja valuutta-
sijoitusten kasvaessa tdhin liittyvit ongelmat lisddntyvit entisestdén.

Kuten edeltd kdy ilmi taloustieteellinen kulutuksen késite perus-
tuu paremminkin hyddykkeiden kidyttd0n ja niistd saatavien palve-
lusten virran tuottamaan hydtyyn. Tietysti myds esim. asuntotulo
omistusasumisesta perustuu samalla tavoin hyddykkeen kulutukseen
eli kulumiseen. Frona on vain se, ettid pitkdaikaisten kestdvien
hyodykkeiden odotettuun hyotyyn heijastuvat myds reaalikoron
muutokset ts. suhteellisten hintojen muutokset, joilla ei ole merki-
tystd lyhytaikaisten hyddykkeiden kulutuksessa. Kestdvat hyodyk-
keet sisiltavit siis sijoituskohteiden tuottoon liittyvii ominaisuuksia.
Hyddyke luokitellaan investointihyddykkeeksi, jos se kestdd kulutus-
ta yli tarkasteluperiodin. Kestdvit hyodykkeet sisdltivit myds —
yksilollisesti vaihtelevaa — potentiaalista kulutettavaa hydtyd, joka
kulutuksen yhteydessd poistuu tuotteesta ainakin osittain ja nostaa
kuluttajan kokemaa hyd&tytasoa. Kestokulutushyddykkeelld voi olla
hyvinkin erilainen hy&tyarvo eri kuluttajille, joka saattaa poiketa
hyddykkeen markkinahinnasta. Suurissa hyddykkeissd, ndin saadulla
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kuluttajan ylijiamalld voi olla merkittdvd kdyttdytymistd ohjaava
vaikutus.

Erityisen selvisti timi eroavuus l&hestymistavassa nékyy kesto-
kulutushyddykkeiden kisittelyssd. Taloustieteen kulutuskésite kuvaa
periaatteessa hyddykkeestd saatua hyoty- eli palveluvirtaa, kun taas
suomalainen tilinpitokdytintd rekister6i kestokulutushyddykkeen
hankinnan kertakaikkisesti ostohetken kulutukseksi. Tdmi eroavuus
voi aiheuttaa systemaattista harhaa, jos esim. kestokulutushyddyk-
keiden elinaika muuttuu tai kestokulutushyddykkeiden portfolion
sisaltd "kestivyyden" mukaan muuttuu. Tdmén vuoksi monet myds
estimoivat  kulutusfunktion poistamalla kestokulutushyddykkeet
kulutusyhtalostd (mm. Hall & Mishkin, 1982). Suomalaisessa tilinpi-
tokdytinnossd ei pystytd erikseen ottamaan huomioon hyddykkeen
kayttoikas, joka mm. autojen, veneiden ja joidenkin kodinkoneiden
kohdalla voi olla varsin pitkd. Asunnot ovat suomalaisessa tilinpi-
dossa kuitenkin pddomaesineita.

Useimmiten yksildiden hyotyfunktiot on kirjoitettu muotoon,
jossa argumentteina ovat kulutuksen mé#ird sekd vapaa-aika. Tilin-
pidossa hankaluuksia liittyy my®&s tulojen késitteeseen ja sen Kkirjaa-
miseen. Tilinpidossa tuloiksi kirjataan saadut rahatulot, jolloin
varallisuuden arvonmuutokset tulevat kuvauksen piiriin vain kun
tavara tai vaade vaihtaa omistajaa. Tilinpidon keskeiset virtasuureet
esitetddn usein identiteettind seuraavasti

C+I+G+X-M)=Y=C+S+T+R;, <=>
(I-S) + (G-T) + (X-M) - R; =0,

jossa T
R;

nettoverot
tulonsiirrot ulkomaille.

BKT eli Y vastaa my0s tuotannon arvonlisiyksen summaa.

Kotitalouksien kéytettivissd olevat tulot muodostuvat kansantu-
losta, kun yrityssektorin nostot, vastikkeettomat nettotulonsiirrot
(verot) julkiselle sektorille (T) sekd ulkomaille (R;) on vdhennetty
ts. Y! = C + S. Tilinpidossa siistiminen yhdistdd kotitalouksien
tulo- ja tulonkdyttttilin varallisuuden muodostukseen rahoituksen
lahteend. |

Padomavoitot koskevat erityisesti reaalista varallisuutta, silld
rahoitus- eli finanssivarallisuuden kohdalla odotetut arvonmuutokset
on yleensd nykyraha-arvoisina otettu huomioon nimellisissi korko-
tuloissa. Odottamattomalla inflaatiolla voi kuitenkin olla tulonjako-
vaikutuksia, jotka heijastuvat sitd kautta my6hemmin kulutukseen.
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3.1 Séistdminen tulojen ja kulutuksen
erotuksena

Tietyn ajanjakson tulot (Y) voidaan joko kuluttaa (C) tai s#dstdd (S),
joten séddstiminen on mm. kansantalouden tilinpidon mukaan kulut-
tamatta jitetty tulonosa

Y=C+S==>S=Y-C

Jos yksilo padttdd kuluttaa hankkimansa tulot myohemmin, saista-
minen on lykittyd kulutusta. Kulutuksen elinkaarimallin perusver-
sion mukaan kaikki edustavan kuluttajan elinaikaiset tulot kulute-
taan, joten sddstdmisen madrittely lykétyksi kulutukseksi vastaa
elinkaarimallin perusmuodon tulkintaa s#istimisesti. Makrotasolla
véestdn kasvu ja tulojen kasvu vaikuttavat sddstimiseen ja sitd
kautta varallisuuden muodostukseen.

Kansantaloudessa vuoden aikana tuotetut tuotteet (X) ovat
puolestaan joko kulutushyddykkeitd, jotka kuluvat ko. vuoden aika-
na (ml. varastot) tai kestévid investointihyddykkeita,

X=C+1

Edelleen, jos suljetussa taloudessa kansantulo vastaa tuotettua kan-
santuotetta — eli kun yhteiskunta ei hukkaa resursseja — paddymme
sddstimisen ja investointien yhtisuuruuteen

Y=X ==> S=1

Kansantuotteen (Y) ja kokonaiskysynnéin (E) erotus vastaa avoimes-
sa taloudessa tavaroiden ja palvelusten taseen ylijaimid Y —E =
EX — M, misséd EX on vienti ja M on tuonti.

Avotalouden kansantuote ja kansantulo eroavat toisistaan ulko-
maille maksettujen tuotannontekijatulojen eli 1ahinnd korkomenojen
sekd tulonsiirtojen verran. Jos investointihyddykkeet jaotellaan
kulumista korvaaviin uusintainvestointeihin ja uutta pidiomaa muo-
dostaviin uusinvestointeihin, niin nettoinvestoinnit ja laskennallinen
kiintedn padoman kuluminen voidaan erotella toisistaan. Kuluminen
vaihtelee luonnollisesti pd&omalajeittain ja mm. teknisen kehityksen
vuoksi ajassa. Vaikka esim. asuntopddoman reaalinen kuluminen on
hidasta ja vakaata (noin 2.5 % vuodessa), sen mittaaminen jélleen-
hankintahintaisena aiheuttaa tyyppillisesti sen, ettd nettosédstdmisas-
teet ovat vihemman stabiileja kuin vastaavat bruttokdsitteet (vrt.

17



Boskin, 1988 s. 18). Kokonaisinvestoinnit muodostuvat kulumista
korvaavien investointien ja uusinvestointien summana. Brutto- ja
nettoinvestointeja sitoo siis seuraava identiteetti

Bruttoinvestoinnit = Nettoinvestoinnit + Poistot
Sama johdettu identiteetti pitee myds sadstédmiselle ts.
Bruttosdistiminen = Nettosddstiminen + Reaalipddoman kuluminen

Edelld esitettyd kaaviota voidaan soveltaa sekd koko kansanta-
louteen ettid sen institutionaalisiin sektoreihin. Kun tdssid kirjoituk-
sessa ollaan kiinnostuneita nimenomaan kotitalouksien séédstdmiseen
ja varallisuuden kohdentumiseen vaikuttavista tekijoistd, tilinpidon
saastdmiskésite ei ole riittdvin Kkattava. Tilinpidon s#istiminen
kertoo kylld luotettavasti virtaperusteisen rahoitusldhteen varallisuu-
den muodostukselle, mutta hyvin pitkdlle nettoutettuna se ei pysty
kuvaamaan varallisuuden muodostukseen tai taloudelliseen kayttay-
tymiseen liittyvid reaktioita mm. reaalikoron suhteen (ks. liite 1).
Kansantalouden tilinpidon s##stdmiskésite on monessa suhteessa
puutteellinen ja ongelmallinen. Teoreettisesti suurimmat erimieli-
syydet liittyvat kestokulutushyddykkeiden kirjaamiseen, julkisten
investointien késittelyyn, inhimillisen pad&oman kasvuun ja kulumi-
seen sekd tutkimus- ja tuotekehittelyinvestointeihin.

i) Kestokulutushyédykkeet Kirjataan suomalaisessa kansantalou-
den tilinpidossa ostohetken Kulutukseksi eikd alenevan kulu-
tusarvon mukaan kuten investoinnit. Kestokulutushyddykkeiden
kirjaamisen vaikutus sddstdmisen tasoon ja vaihteluihin on
merkittiva, sillda sddstdmisen osuus Kkotitalouksien tuloista on
kulutukseen verrattuna pieni. Kestokulutushyodykkeet tuottavat
useimmiten alenevan tuottovirran yli paiomahyddykkeen elin-
ajan, joka voi olla jopa kymmenid vuosia. Kestokulutushyodkkei-
den (ei sisdlld asuntoja) osuus kotitalouksien kulutuksesta on
vain noin 10 prosenttia, joten kestokulutushyédykkeiden kirjauk-
sella kulutukseen ei ole kovin merkittivdd vaikutusta kotitalouk-
sien kokonaiskulutukseen.

- Luottojen kuoletukset kirjataan sééstdmiseksi samalla tavoin

- kuin etukiteissddstiminenkin. Kotitalouksien uusien luottojen
nostot ovat kuitenkin ylittineet vanhojen luottojen kuoletukset
samassa suhteessa, joten kotitalouksien nettovarallisuus ei tastd
syystd vaihtele kovinkaan paljon. Pientd repedmii nostoissa ja
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kuoletuksissa syntyi rahamarkkinoiden vapautumisen yhteydessi,
kun ulkomaista piddomaa vilittyi yritysten ja pankkien kautta
(erityisesti 1987) rahoittamaan kotitalouksien sijoitustoimintaa
(kuviot 1—2). Asuntovarallisuutta hankittaessa etu- ja jilkikéteis-
sddstdmisen vélinen suhde on viime aikoina olennaisesti muuttu-
nut viimeksi mainitun eduksi p&diomamarkkinoiden vapautumi-
sen ja likviditeettirajoitusten purkamisen jilkeen. Niin ollen
kotitalouksien s&dstdmisaste on tilapdisesti alentunut, mutta
nousee asteittain automaattisesti sen johdosta, ettd luottojen
kuoletusten suhteellisen osuus kasvaa. Kansantalouden tilinpi-
dossa korkotulot ja -menot ovat omaisuustuloja, jotka vaikutta-
vat kiytettivissd oleviin tuloihin ja siten nettoutetuina sdistami-
seen.

Asuntojen omistus on Suomen kansantalouden tilinpidossa
yrittijitoimintaa, joka tuottaa voittoa "kuvitteelliselle" asunto-
jen omistus -sektorille. Kotitalouksien kannalta omistusasunnon
laskennallinen tulo ei n#y kiytettdvissd olevissa tuloissa, silld
vastaava laskennallinen asuntomeno (markkinavuokra = ylldpito-
kustannukset yms. + verot ja poistot + asuntoluoton nettokorko
+ sijoitetun pdfoman tuotto) kumoaa tdmén tuloerdn ennenkuin
se kirjautuu tuloksi. Omistusasumisen tuottamaa laskennallista
asuntotuloa ei lueta kotitalouksien s#istimiseksi, vaikka se on
itse asiassa suurimmaksi osaksi (noin 60 %) asumiskustannusten
sdastoa. ‘

Asumismuodon valinnalla (omistus- vai vuokra-asuminen) on
vaikutusta kulutuksen ja sidistdmisen viliseen suhteeseen sen
johdosta, ettd vuokramarkkinoilla vallitsee vuokrasédinndstely ja
omistusasumista subventoidaan. Nykyinen tilinpitomenettely ei
erottele omistus- ja vuokra-asumista toisistaan, vaikka niistd
saadut tuotot eivdt varmastikaan jakaudu tasaisesti. Néin ollen
tilinpidon aineistolla on vaikea tehdd mm. tulonjakotarkasteluja
asumisen todellisen tuoton ja kayttdkustannusten nakSkulmasta.
Omistusasumisessa s#dstetty asumismeno (markkinavuokra —
ylldpitokustannukset jne.) voidaan laskennallisen asuntotulon
"verottomuuden" vuoksi kédyttdd joko muuhun kulutukseen tai
varallisuuden muodostukseen. Asuntoluottojen korot ovat asu-
mismenoja niin omistusasujalle kuin vuokranantajallekin, joka
tosin siirtdd ne vuokralaisen maksettavaksi. Periaatteessa omis-
tusasuja maksaa padomatulon itselleen, mutta wvuokralainen
maksaa padomakorvauksen vuokranantajalle. Kun omistus- ja
vuokra-asumisen suhde muuttuu ratkaisevasti — kuten Suomessa
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on viimeisten 20—30 vuoden aikana kdynyt — tilinpito on puut-
teellinen todellisia asumiskustannuksia kuvaavien tulonjakotar-
kastelujen nikdkulmasta. Kotitalouksien sadstdmiskdyttéytymi-
nen yli elinkaaren eroaa ndin ollen merkittivisti asumismuodon
valinnasta riippuen. Em. kirjaamismenettely ei kuitenkaan vaa-
ristd kansantulon midrdytymistd eikd aggregaattitason saasta-
mista.

iii) Kotitalouksien koulutusmenot kirjataan kulutukseksi, samoin
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kuin yritysten tutkimus- ja tuotekehittelyinvestoinnitkin, eikd
investoinneiksi siitd huolimatta ettd niiden tuotot tihtdfivit tule-
vaan tulonmuodostukseen eikd tAmianhetkiseen kulutukseen.
Koulutusmenot ovat investointeja inhimilliseen pdiomaan. Inhi-
millisen pddoman investointikustannuksia on kdytdnndssd usein
mahdotonta erottaa elantomenoista. Yrityksen maksamaa tyOnte-
kijan koulutusta ei mydskaddn lueta investoinniksi, vaikka se
nostaa tyontekijan ja yrityksen inhimillisen padoman arvoa.
Inhimillisen p#ioman kasvu voidaan realisoida uranousun,
ammattinimikkeen tai tydpaikan vaihdon yhteydessa.

Mairitelmillisia ja tulkinnallisia ongelmia syntyy myds pakolli-
sen lakisditeisen elikesdiistimisen ja henkildkohtaisen vakuu-
tussddstdmisen kirjaamisessa. Lakisidteistd eldkesdistimistd ei
katsota kotitalouksien s#dstdmiseksi, silld kiyttdoikeus niihin
sddstoihin saavutetaan vasta eldkeifissi. Lakisddteinen eldkesdis-
tdminen toimii kuitenkin osaksi substituuttina kotitalouksien
omacehtoiselle sddstimiselle.

Kotitalouksien reaalivarojen arvo saattaa muuttua nopeasti
ko. wvarallisuuserdin markKkinatilanteen mukaan. Asuntojen
hintojen muutos saattaa lyhyelld aikavililli poiketa yleisesti
inflaatiosta ts. kun suhteelliset hinnat muuttuvat. Vaikka vuosit-
tain tehtdvit asuntokaupat koskevat vain pientd osaa asunto-
varantoa, asuntovarallisuuden arvo arvioidaan kdypien markkina-
hintojen perusteella. Asuntokannan arvo arvioidaan siten mar-
ginaalihintojen perusteella. Markkinahintojen noususta johtuvien
laskennallisten pddomavoittojen ei katsota kuitenkaan olevan
kotitalouksien s#dstimisti. Vasta kun varallisuuseri myydiin,
paddomavoitto realisoituu myyntivoitoiksi, joka kirjataan tuloksi.
Laskennallista pddomavoittoa ei voida lukea padomatuloksi
senkéddn takia, ettd vain rajallinen maird kotitalouksia kykenisi
realisoimaan asuntonsa vallitsevaan markkinahintaan. Mikali



kaikki tai valtaosa kotitalouksista pyrkisi samanaikaisesti rea-
lisoimaan asuntonsa hinnat painuisivat lihelle nollaa. Toisaalta
voidaan ajatella, ettd jos kauppaa kidyddin vapaaehtoisesti mark-
kinahinnoilla, niin nollasummapelin tavoin toisen piiomavoitto
vastaa toisen osapuolen pddomatappiota. Mitdin tuotannon
kautta syntyvad arvonlisdystd ei yksityisten ihmisten vilisessi
asuntokaupassa synny. Sikdli kuin ostajien ja myyjien taloudelli-
nen asema poikkeavat toisistaan, asuntokaupoilla voi olla erilai-
sia tulo- ja varallisuusjakauman kautta syntyvii vaikutuksia.

3.2 Saiistiminen nettovarallisuuden kasvuna

Kotitalouksien bruttovarallisuus voidaan jaotella kolmeen kom-
ponenttiin; inhimilliseen pddomaan seki reaali- ja rahoitusvarallisuu-
teen. Laajassa tulokisitteessd kiinnitetdin huomiota toteutuneen
kulutuksen sijasta potentiaaliseen kulutukseen, eli kulutukseen joka
voitaisiin saavuttaa nettovarallisuuden markkina-arvoa vahentamaétta.
Tamin ns. Schanz-Haig-Simons tulon perusteella si#stdminen on
nettovarallisuuden muutosta ajankohdasta toiseen. Potentiaalisen
tulon maédrittely perustuu keskeisesti odotuksiin. Ei ole tdysin sel-
vad, minkilainen odotusten muodostusmekanismi esimerkiksi koti-
talouksilla on. Mm. rationaaliset odotukset edellyttivit, ettd koti-
talouksilla on jonkinlainen relevantti "ennustemalli", joka kuvaa
talouden toimintamekanismeja ja ympar6ivid epavarmuutta, ja jonka
mukaan ne kayttdytyviat. On selvad, ettd kirjaimellisesti tulkittuna
tama asettaa valtaisat vaatimukset informaatiolle ja sen kiytodlle.
Yksinkertaisimmat odotustenmuodostusmekanismit lahtevitkin siiti,
ettd esimerkiksi tuloja voidaan ennustaa projisoimalla historia tule-
vaisuuteen.

Schanz-Haig-Simons -tulon maédrittely edellyttdd periaatteessa
inhimillisen piioman mukaanlukemista nettovarallisuuteen ja todel-
lisen tulon korvaamista potentiaalisella tulolla. Potentiaalinen tulo
on siten tulo, joka saataisiin, kun koulutusinvestointeja ei olisi
lainkaan tarkasteltavana ajanjaksona. Talldin inhimillinen pa3oma
pysyisi vakiona, ellei kulumista otettaisi huomioon (Davies &
St-Hilaire (1988 s. 28)). Toisaalta potentiaalinen tulo riippuu toki
mydSs kotitalouksien tydntarjonnasta, jota on mahdollisuus vaihdella
tietyissd rajoissa. N#ihin aikomuksiin liittyy my06s se:riski, jos ne
eivit syystd tai toisesta toteudu. Yksilon kokonaistulo voidaan
madritelld ty6- ja pddomatulojen sekd vapaa-ajan arvon summana.
Jos henkild haluaa nauttia ns. kokonaistulonsa vapaa-aikana, niin
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todellinen tulo ja potentiaalinen tulo ovat eri asioita. Kannattaa
myds muistaa, ettd ns. lump sum veroa lukuunottamatta sekd tulo-
etti menoveroverojarjestelmi vairistavit substituutiovaikutuksen
kautta valintaa tydajan (kulutuksen) ja vapaa-ajan vililld, koska
vapaa-aikaa ei voida tehokkaasti verottaa. Toisaalta kulutuksen ja
vapaa-ajan valintaongelmassa oletetaan vapaa-ajan tuntipalkan
vaihtoehtoiskustannuksen olevan veronjilkeisen tyOtuntipalkan
suuruinen, jolloin esim. tohtorin kokonaispalkka tyd- ja vapaa-aika-
tunnit yhteenlaskien saattaisi olla reilusti suurempi kuin esim. seka-
tyomiehen, vaikka todellinen rahatulo jaisi pienemméksi. Inhimilli-
nen paioma on jitetty empiirisissd laskelmissa sen vaikean mitatta-
vuuden vuoksi laajan tulon (varallisuuden) ulkopuolelle, silld sitd ei
voida varastoida eikid se tuota korkotuottoa. Inhimillisen pddoman
tuottama tydtulo tulee kuitenkin otetuksi huomioon realisoituneina
ansiotuloina ja eldkkeini (Y,).

Tavanomaisen siistimiskdsitteen laajentaminen sisdltiméin
varallisuuden arvonmuutokset on vilttim#tontd varallisuuserien
efektiivisten tuottojen laskemiseksi ja varallisuusportfolion rakenne-
muutosten analysoimiseksi. Laaja tulokésite méaaritelldin kulutuksen
arvon ja nettovarallisuuden arvonmuutoksen summaksi

Y = C* + ANW,

jossa nettovarallisuus (NW) on bruttovarallisuuden ja velkojen
erotus.

Tilinpidossa tulokésite madritellddn toteutuneen kulutuksen ja s#ds-
timisen summana. Laaja kulutuskisite (C) poikkeaa mm. omis-
tusasumisen asumismenojen osalta tavanomaisesta kulutuskisitteesta,
koska omistusasumisen tuottama paiomatulo eli asuntotulo realisoi-
tuu siind pdinvastoin kuin suppean sddstimiskisitteen mukaisesti
lasketussa kansantalouden tilinpidossa. Kansantalouden tilinpidossa
omistusasumisesta kotitalouksille syntyvd kustannusten sifstd ei niy
kotitaloussektorin tulona, silld kotitaloudet maksavat omistusasun-
nosta syntyvan padomatulon kuvitteelliselle asuntojen omistus-yritta-
jasektorille. Niin ollen omistusasunnossa asumisesta syntyvd asu-
miskustannusten sdistd ei realisoidu sédstond. Kiytinndssd omistus-
ja vuokra-asumisen osuuksilla on kuitenkin vaikutuksensa kotita-
louksien s#istdmiseen ja varallisuuden muodostukseen yli elinkaa-
ren. Tdmé johtuu siitd, ettd kotitaloudet saavat asuntojen omistuk-
sesta sekd todellista (vuokratulo) ettd laskennallista (asuntotulo)
tuloa.

24



Pidettdessd kulutus kiintednd, nihddin etti laaja siistiminen on
identtinen nettovarallisuuden arvonmuutoksen kanssa. T#lldin netto-
varallisuus muodostuu markkina-arvoisen reaali- ja rahoitusvaralli-
suuden summan sekd nimellisten velkojen erotuksena. Koska ky-
seessd on markkina-arvoinen varallisuus, niin inflaatio vaikuttaa
tdysiméaérdisesti velkojen reaaliarvon vihentymiseen. Kun kuitenkin
velan arvon alennus on otettu huomioon velan nettotuottovaatimuk-
sessa, vain odottamattomalla inflaatiolla on vaikutusta piidomavoitto-
jen kautta kayttadytymiseen.

Vaikka laajan saistamiskisitteen mukainen reaalivarallisuuden
arvonmuutos ei kuitenkaan valttimattd realisoidu, se wvaikuttaa
odotusten kautta kotitalouksien taloudelliseen kéyttadytymiseen.
Varallisuuden arvonnousu voi nikyi esim. velkaantumishalukkuuden
ja -kyvyn kasvuna tai varallisuusportfolion siirtymind odotettujen
efektiivisesti suurempituottoisten sijoituskohteiden suuntaan, vaikka
titd on vaikea mitata. Niin lienee kdynyt mm. omistusasumisen
kohdalla (ks. kuvio 3).

Inflaatiovoitot ja -tappiot realisoituvat vasta, kun varallisuuseria
myydéddn ja ostetaan. Nettovarallisuus on kasautunutta sédstimisti,
joka on muodostunut joko kulutuksen ylittdvistd ansio- ja paddoma-
tulosta tai saaduista nettotulonsiirroista. Inflaatio vaikuttaa myds
nettovarallisuuden eli bruottovarojen ja velkojen reaalisiin arvoihin.
Odottamaton inflaatio alentaa velan reaalista arvoa ja aikaansaa
siten odottamattoman tulonsiirron velkojilta wvelallisille. Vaikka
odottamattoman inflaation odotusarvon ajateltaisiin pitk&lld aikava-
. 1illa olevan nolla, se ei silti estd merkittdvien varallisuuden uudel-
leenjakovaikutusten syntymista.

Kuvio 3.
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Tilinpidollisista epaselvyyksistd johtuen tavanomaisen kaytettavissa
olevan tulon identiteetin Y = C + S laajentaminen laajan tulon
kayttoidentiteetiksi Y- = C* + ANW ei ole aivan ongelmatonta mm.
laskennallisten tulojen ja menojen sekd inflaation aiheuttamien paa-
omavoittojen ja -tappioiden takia. Jos laajaan tuloon lasketaan
mukaan omistusasunnosta saatava laskennallinen asumistulo, on
vastaavasti kulutukseen sisillytettivd omistusasumisesta aiheutuvat
asumismenot. Tami asumismeno ei kuitenkaan ole koko asumistu-
lon suuruinen, kuten nykyisessi tilinpitomenettelyssd oletetaan vaan
tavallisesti pienempi. Asumismenot sisiltdvit suorat asumiskustan-
nukset sekd asunnon kulumisen, joka pitd4 asunnon padoma-arvon
muuttumattomana (ks. Takala, 1989). Ns. asuntopéfioman kayttokus-
tannuslaskelmissa normivuokraan lisitddn myds asuntoluoton korko-
menot ja sijoitetun p#Zoman vaihtoehtoiskustannus. Asuntojen
arvonmuutokset vaikuttavat my6s kulumisen arvoon ja pédoman
kiyttokustannuksiin. Tilinpidossa asuntojen kuluminen kirjataan
jalleenhankintahintaisena. Asuntojen suhteellisten hintojen noustessa
inflaatiota nopeammin tai hitaammin nettovarallisuuden arvo fts.
laaja sddstdminen vaihtelee voimakkaasti.2)

Suomessa asuntojen hintojen vaihtelu vaikuttaa periaatteessa
omistusasumisen Kkeskeisen merkityksen takia kulutusmenoihin.
Kuluttajahintaindeksissi asumisen (sisdltden valon ja 1dmmon)
kulutuspaino on vuoden 1985 kotitaloustiedusteluun perustuen 19
prosenttia. Omistusasuntojen asumispalveluiden laskennalliseen
kustannukseen vaikuttavat asunnon hoitomenot, korko- ja poistoke-
hitys sekd asunnon hintakehitys (Lehtinen ja Koskenkyld (1988, s.
18—21)). Vuokra-asuntojen menojen kasvu otetaan huomioon todel-
listen maksettujen vuokrien perusteella. Sddnneltyjen vuokrien takia
omistusasumisen kustannuksia ei voida arvioida maksettujen vuokri-
en avulla. Tilinpidon kulutuskisite siséltdd siis periaatteessa mm.
asuntojen hintojen nousun aiheuttaman asumismenojen kasvun.

Keskeinen tulkintaongelma laajan tulokésitteen kohdalla on se,
kirjataanko nettovarallisuuden muutokset realisoitujen piiomavoitto-
jen vai syntyneiden p#iomavoittojen mukaisesti. Tilinpidossahan
kirjautuvat vain realisoituneet pddomavoitot, laajassa tulossa kaikki
syntyneet pidomavoitot. TAmi ero on olennainen ajateltaessa vaikka
viime vuosien asuntojen hintojen nousua, joka kulutuspotentiaalina
oli suurelta osin n#denndistd paitsi siksi, ettd se ei jadnyt pysyviksi,
my0s sikdli ongelmallista realisoinnin kannalta, ettd vaihtoehtoisia
asumismuotoja ei ole saatavilla. Toiseksi on myds varmaa, ettd jos
kaikki olisivat yrittdneet realisoida ko. pddomavoittoa, hinnat olisi-
vat laskeneet voimakkaasti. Syynid tih&n on se, ettd markkinoilla
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hinnat méaraytyvét margmaahhmtOJen perusteella jotka eivit viltta-
méttd vastaa keskimédrdisid hintoja. Ilmi6é on analoginen ns. Tobinin
q:n (pddomahyodykkeen markkinahinnan suhde sen korvauskustan-
nukseen) poikkeamaan ykkdsestd, jolloin virtaperusteisesti lasketut
nettovarallisuusestimaatit joko yli- tai aliarvioivat paioman arvon
riippuen siitd, onko q ykkdstd suurempi vai pienempi (Boskin, 1988,
s. 19).

Syntyneitd ja realisoituneita pdiomavoittoja on vaikea erottaa
toisistaan sen takia, etti taloudelliset resurssit ja ostovoima voivat
kasvaa vaikka voittoa ei realisoitaisi tai ne voivat jopa viihentyd kun
pddomavoitto realisoidaan. Ndin kdy usein porssiosakkeiden koh-
dalla. Vaikka wvain realisoitunutta tuloa voidaan kuluttaa, niin
taloudellinen kiyttdytyminen perustuu toteutuneen lisdksi odotuksiin.

Erddnlaisena vilimuotona tilinpidon sddstdmisen ja nettovaralli-
suuden muutoksena mitatun sidistdmisen vélilld on esitetty "netto-
investointien" perusteella laskettua sddstdmisastetta. Tilastokeskuk-
sen (1991) Sadstiminen 1988-tutkimuksessa siistiminen médritel-
la&n nettoinvestointien (asunto- ja muut investoinnit) ja nettorahoi-
tussddstdmisen (rahoitusvarat — velat) muutoksena. Tdmé sdédstdmis-
aste ei kuitenkaan sisalld kotitalouksien koko nettovarallisuuskannan
arvonmuutosta, vaan virtaperusteisen nettoinvestointien (ostot —
myynnit) muutoksen. Tédssd menettelyssd on etuna se, ettd se kuvaa
toteutuneita transaktioita eikd niink#n vain hypoteettista ostovoi-
man lisdystd. Toisaalta siind sivuutetaan suurin osa kotitalouksien
kulutuspotentiaalista.

Tilinpidollisessa sdistimisessd luottojen kuoletukset kirjautuvat
sadstoksi, nostot taas sdistdmisen kdytdksi. Investoinnit taas péin-
vastoin vaihtelevat paremminkin samanaikaisesta luottojen nostojen,
ja kuluminen kuoletusten kanssa. Niin ollen tilinpidollinen sidsté-
minen ja em. nettoinvestointien avulla médritelty sifstimisaste
ndyttdvit korreloivan negatiivisesti toistensa kanssa, mikd saattaa
olla himmentidvaai.

Vuonna 1988 kotitalouksien tilinpidossa mitattu sddstdminen oli
historiansa pohjalukemissa 0.35 prosentissa, kun taas nettoinvestoin-
tien avulla médritelty saistdminen sai Tilastokeskuksen (1991)
selvityksen mukaan arvon 6.2 prosenttia. Kuitenkin asuntoinvestoin-
nit ja porssisijoitukset olivat kuumimmillaan juuri vuonna 1988.
Kiytossa ei kuitenkaan ole aikasarjatietoa em. nettoinvestointien
mukaisesta sdistdmisasteesta. :

Nettoinvestointien avulla maanteltyyn sddstimiseen liittyy vield
toinenkin hankaluus. Investointien arvo on ko. sddstimiskidsitteessd
madritelty luonnollisesti markkinahintojen perusteella. Hintojen
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vaihtelu siis vilittyy myds siddstimisasteisiin, joka saattaa vaihdella
epiuskottavasti ajassa. Jos ko. s#dstimiskdsite laskettaisiin esim.
tuottajahintaisena sidstimisasteen kehitys varmaankin . tasoittuisi.
- Kannattaa kuitenkin korostaa sitd, ettd markkinahintojen avulla
lasketut investoinnit ovat ainakin jossain mielessd aitoja rahallisia
kustannuksia vastaavia.

3.3 Siastiminen kulutuksen tasapainovirheend

Kotitalouksien tulojen ja kulutuksen on havaittu kéyttdytyvin aggre-
gaattiaineistoissa kuten satunnaiskulkuprosessit. Mikéli ndin on, ja
mikili tulot ja kulutus eivit ole ns. yhteisintegroituneita, kulutuksen
muutoksia ei voi ennustaa edes kiytettivissd olevien tulojen muu-
tosten perusteella. T&lldin paras ennuste kuluvan periodin kulutuk-
selle on edellisen periodin kulutuksen arvo.

Vaikka kaytettavissid olevat tulot ja kulutus noudattaisivat satun-
naiskulkua, on silti mahdollista, ettd niiden erotuksena syntyva
sddstiminen on stationaarinen. TAm3 tarkoittaa kidytdnnOssi sitd, ettd
tulojen ja kulutuksen aikaurat ja keskim#irdiset kasvuvauhdit eivit
pitkalla aikavalilla poikkea tai erkane toisistaan mainittavasti mm.
pitkdn aikavélin budjettirajoituksen vuoksi. Talldin tulot ja kulutus
ovat yhteisintegroituneita ja niiden vilinen tilastollinen riippuvuus

voidaan mallittaa ns. virheenkorjausmekanismin avulla (ks. Engle &
Granger, 1987, Hendry, 1989).

ACt = B, AY, + Bl (Ct-l - eYt—l) + €

Y1l4 olevassa yhtilossd termi (C; — 0Y,,) toimii ns. virheenkorjaus-
muuttujana, joka palauttaa kulutuksen muutoksen kohti kaytettavissa
olevien tulojen pitkdn ajkavilin tasapainouraa. Jos ldhdetdin siité,
ettd pitkélld aikavalilla kaikki tulot kulutetaan, niin tulojen ja kulu-
tuksen vilinen yhteisintegroitumisrelaatio syntyy tistd pitkdn aikavi-
lin budjettirajoitteesta. Lyhyelld aikavililli sddstiminen eli tissi
yhteydessd virheenkorjaustermi yllapitaa tatd budjettirajoitusta.
‘Empiiriset tutkimukset puhuvat padsiddntdisesti rationaalisilla
odotuksilla tdydennetyn pysyviistulo-elinkaarimallin ~implikoiman
tulojen ja koulutuksen yhteisintegroituvuusrelaation puolesta. Pio-
neeriartikkelissaan Engle & Granger (1987) totesivat USA:n neljin-
nesvuosiaineistolla (1947—81) tulot ja kulutuksen yhteisintegroi-
tuneiksi. Suomalaisella neljdnnesvuosiaineistolla 1960—85 Haapa-
ranta, Starck ja Vilmunen (1988) toteavat yksityisen kulutuksen ja
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kotitalouksien kaytettivissd olevat tulot yhteisintegroituneiksi Kkaik-
kien suoritettujen testien perusteella 1 prosentin merkitsevyystasolla.
Sen sijaan titd selvitystd varten estimoidut testit neljinnesvuosiai-
neistolla 1960.1—1989.4 eivit kaikilta osin vahvistaneet hypoteesia
yhteisintegroituneisuudesta. Ensinndkin ko. periodilla yksityinen
kulutus sis#ltdd testien perusteella yksikkdjuuren (stokastisen tren-
din). Toisaalta tilastolliset testit eivat kaikilta osin tue hypoteesia
yksikkdjuuresta kotitalouksien kiytettdvissd olevissa tuloissa. Vaikka
ajateltaisiin molempien sarjojen olevan integroituvuusastetta yksi,
yhteisintegroituvuutta ei tilastollisesti luotettavimpien testien perus-
teella nayttéisi olevan.3)

Norjan aineistolla 1968—88 Brodin & Nymoen (1989) totesivat
tulot ja kulutuksen yhteisintegroituneiksi em. testeilld, mutta havait-
sevat edelleen, ettd yhteisintegroituvuus ei pade pitkalla aikavililla
(nollataajuudella). Toisaalta he testasivat ns. Johansenin menetelmail-
12 kulutuksen, tulojen ja varallisuuden vuorovaikutussysteemid, joka
todettiin yhteisintegroituneeksi. Téstd on myds Suomessa viitteitd,
vaikka rahamarkkinoiden vapautus on vuoden 1986 jélkeen radikaa-
listi muuttanut luotonsaantimahdollisuuksia ja siten vaikuttanut
kotitalouksien budjettirajoitukseen. On ilmeistd, ettd tulojen ja
kulutuksen vilisen yhteyden luonne on muuttunut viime vuosina
eivitkd kdytettdvissd olevat tulot endd ndytd olevan sitova rajoite
kulutukselle (ks. liite 2).

Empiirisissd tutkimuksissa saadut tulokset viittaavat siihen, ettd
virheenkorjausmekanismi selittdd hyvin havaitun kotitalouksien
sdistdmisen.

29



4  Kotitalouksien ja kansantalouden
sadstdminen tilinpidon mukaan

Kotitaloussektorin siéstiminen ei ole luonnollisestikaan riippuma-
tonta ‘muiden sektoreiden s#istimisestd. Teoreettisesti ajatellen
kotitalouksien kulutus- ja investointikdyttiytyminen riippuu niiden
kiytettdvissd olevista kokonaisresursseista. Adritapauksessa kulutus-
ja investointipadtdkset riippuvat siitd, miten rahoitusresurssit jakaan-
tuvat julkisen, yritys- ja kotitaloussektorin kesken. Ndmé ns. neutra-
liteettihypoteesit merkitsevit, ettd kotitaloudet katsovat julkisen ja
yrityssektorin sddst6t omikseen. Niin ollen institutionaalinen sddsté-
mistarkastelu -on olennailta osiltaan harhaanjohtavaa ja kotitalouk-
sien sddstimisen muutoksia tulisi tarkastella yhdistetystt muiden
sektoreiden rahoitusjifimien kanssa. Empiirisen evidenssin perusteel-
la on vaikea péadtella mitdin ehdotonta neutraliteettihypoteesien
paikkansapitdvyydestd. Hypoteesien testausmetodologiaan liittyy
sindnsd jo ongelmia ja evidenssi viittaa pikemminkin siihen, ettd
neutraliteettihypoteeseja on vaikea testata "normaaliolosuhteissa",
jolloin sektoreittaiset alijidmien muutokset ovat suhteellisen véhéisid
(ks. tarkemmin esim. Kostiainen & Starck, 1990).

Kansantalouden tilinpidossa s#dstdmistd ja investointeja tarkas-
tellaan kuitenkin sektoreittain. Tarkasteltavia sektoreita ovat tavalli-
sesti valtio, kunnat, yritykset, kotitaloudet, julkiset sosiaaliturvara-
hastot, rahoituslaitokset ja ulkomaat. Kussakin sektorissa syntyy
sddstdmisen ja investointien erotuksena rahoitusjiima, ja jos séésti-
minen ylittdd sektorin omat investoinnit, syntyy rahoitusylijaima,
joka voidaan kayttdd rahoitusalijiimdisten sektoreiden investointien
rahoittamiseen. Mikéli rahoitusylijddmaisten sektoreiden sddstot
eivat riitd kattamaan aliji@miisten sektoreiden rahoitustarvetta eli
investointeja, syntyy koko kansantalouteen rahoitusalijadmi, eli
vaihtotaseen alijidm&. Rahoitusalijiimaiisid sektoreita ovat viime
vuosikymmenini olleet yritykset ja kotitaloudet, rahoitusylijadmaisia
1ahinnd rahoituslaitokset sekd jossain mairin my0ds julkinen sektori
(kuvio 4).

Kansantalouden s#istimisen sektoreittaiseen tarkasteluun liittyy
tilinpidossa sek# institutionaalisia ettd mé&éritelmillisi2 ongelmia.
Kotitaloussektoriin siséllytetddn sekd varsinaiset kotitaloudet ettd
asunto-osakeyhtiét ja muut voittoa tavoittelemattomat yhteisot
(seurakunnat, puolueet, rahastot ja séitidt). Varsinaisten kotitalouksi-
en sidstiminen on perinteisesti ylittinyt niiden omat investoinnit,
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Kuvio 4. Séddstimis- ja investointiaste
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mutta voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen, siis ldhinnd asunto-
osakeyhtididen, investoinnit ovat puolestaan olleet suuremmat kuin
niiden sédstdminen.

Toinen periaatteellinen ongelma koskee sité, pitéisikd lakisddtei-
siin elikerahastoihin Kkertyneitd s##st0ja kasitelld rahoituslaitosten
vai kotitalouksien sadstoind. Kansantalouden tilinpidossa eldkerahas-
tot on luokiteltu rahoituslaitosten sdastimiseksi, koska ndma laitok-
set paittivit syntyvien rahastojen sijoittamisesta. Eldkerahastot ovat
kuitenkin osa tyotuloja, jotka tulevat palkansaajien kiytettdviksi
elikkeelle siirtymisen jilkeen. On myos ilmeistd, ettd kotitaloudet
ottavat tulevan elidketulonsa huomioon tdmin hetken sédstimispés-
toksia tehdessdin. Niin ollen lakiséiteisen eldkesddstaminen tulisi
ottaa huomioon kotitalouksien siéstimistd tarkasteltaessa.

Yritysten jakamattomat voitot eli pidétetyt voitot ovat viime
kiadessd kotitalouksien sd#stdmistd yrityspddoman kasvun muodossa.
Yhtidmuodosta riippuen tdmin pidioman realisoitavuus omistajien
kulutukseksi kuitenkin vaihtelee. Suomessa osinkotulo oli ennen
osinkojen hyvitysjirjestelméa — vuoteen 1990 saakka — periaatteessa
kaksinkertaisen verotuksen kohteena, mikd on lisdnnyt jakamattomi-
en voittojen osuutta yritysten tuloksesta. Kansainvélisesti vertailtuna
jakamattomien voittojen osuus onkin Suomessa melkoisen suuri.
Niin ollen ainakin osa yritysten jakamattomista voitoista on impli-
siittisesti kotitalouksien s##dstimistd. Osa yrityksissd tapahtuvasta
kulutuksesta toimii my0s substituuttina yksityiselle kulutukselle
(auto-, asunto- ja lounasedut), joten se on ainakin implisiittistd
kustannusten siddstéd kotitalouksille. Verotuksellisista syistd on ollut
kannattavaa kerdtd jakamatonta pdfiomatuloa yritykseen ja realisoida
se myShemmin myyntivoiton kautta. Niin osa kotitalouksien sédsti-
misestd tulee tosiasiallisesti aliarvostetuksi. Sektoreittaiseen tarkaste-
luun liittyvat médritelmalliset ongelmat haittaavat erityisesti kansain-
valisid vertailuja eikd niink&4n yhtd maata koskevia ajassa tapahtu-
via vertailuja. Suomalainen tilinpitomenettely ei pyrkimyksista
huolimatta ole identtinen kansainvélisen SNA-suosituksen.

Kansantalouden varallisuuden muodostus eli kiintein pdioman
nettoinvestoinnit rahoitetaan joko kotimaisella sdistdmiselld tai
ulkomaisella lainanotolla. Yrityssektori on tyypillisesti ollut netto-
luotonottaja ja puhtaat kotitaloudet rahoituslaitosten kautta netto-
luotonantajia. Investointien kannalta rahoittajasektorin identiteetilld
ei sellaisenaan ole merkitystd. Investointeja kuitenkin toteutetaan
sithen asti kunnes investoinnin rajatuottavuus vastaa investoinnin
rajakustannuksia. Padomaliikkeiden vapautumisen myo&td myoskédidn
kotimaisten sektoreiden sidstdminen ei rajoita investointeja.
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Suomessa kansantalouden s#ddstimis- ja investointiasteet laskivat
trendinomaisesti ldhes koko 1980-luvun ajan aina vuosiin 1986—87
saakka. Sen sijaan vuosina 1987—89 investointiaste nousi melko
jyrkasti. Sektoreittainen tarkastelu osoittaa, ettd yrityssektori vastaa
suuressa méadrin investointiasteen noususta, joskin myo6s kotitalouk-
sien investointiaste kohosi vuosina 1988—89. Taman jilkeen merkit-
tdvintd on ollut, ettd kotitalouksien sdistimisaste ei ole vield ehtinyt
nousta samalla tavoin kuin esimerkiksi yritysten investointiaste.
Julkisen sektorin siistdmisasteen nousu on jossain miirin kompen-
soinut kotitalouksien sdistimisen laskua, mutta ei riittdvasti rahoit-
taakseen yksityisen sektorin alijddmin, joka on kasvanut melko
jyrkasti aina vuoden 1990 lopulle saakka.

Kansainvilisesti bruttosddstimis- ja investointiasteet ovat olleet
Suomessa korkeita. Esimerkiksi asuntoinvestointien taso on Suomes-
sa ollut selvédsti muita Pohjoismaita korkeampi. Kun kuitenkin eri
sektoreiden rahoitusjiimien osuudet kokonaissddstimisestd ovat
muuttuneet viimeisten kolmenkymmenen vuoden aikana, lienee
paikallaan tarkastella niitd lyhyesti (ks. myds Kostiainen, 1989,
Hamaldinen, 1990). Eri sektoreiden sdéstdminen on ainakin osittain
toisiaan substituoivaa mm. julkisen ja yksityisen sdastimisen koh-
dalla.

Kansantalouden bruttosdidstdminen suhteessa markkinahintaiseen
BKT:seen on vaihdellut 20—30 prosentin vililld vuosina 1960—89 ja
oli 25.8 prosenttia vuonna 1989 (kuvio 5). Sektoreittaiset bruttosdis-
timisosuudet kertovat, ettd viimeiseksi kuluneiden kolmen vuosi-
kymmenen aikana julkisyhteisSjen sidstiminen on laskenut hieman
ja rahalaitosten osuus kasvanut samanaikaisesti kun kotitalouksien ja
yritysten osuudet kokonaissddstimisestd ovat pysyneet likimain
ennallaan (kuvio 6 ja taulukko 1).

Taulukko 1. Kotimaisten sektoreiden bruttosiistimisosuudet
kansantalouden kokonaissdidstdmisestd, %

Sektori 1960 1970 1980 1989
Julkisyhteisot 32.0 29.3 16.9 23.7
Yritykset 37.7 41.6 32.7 34.2
Kotitaloudet 23.7 20.8 31.8 20.0
Rahoituslaitokset 6.6 83 18.7 22.1
Vaihtotase/BKT, % . -0.8 2.1 2.7 -4.4
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Rahoituslaitosten sddstimisestd yli puolet koostuu pakollisesta
elakevakuutussasstimisesti. Elidkevakuutusrahastot ovat p#dosin
yksityisid ja ne lainaavat yrityksille takaisin noin puolet saamistaan
elikevakuutusmaksuista. Takaisinlainauksen korko on yleensid mark-
kinoilla wvallitsevaa korkoa alhaisempi. Loput tydelékerahastoista
investoidaan muiksi lainoiksi. Rahoituslaitosten sddstiminen pitda
sisillddin my06s julkisen sosiaalivakuutusjérjestelmén sééstimisen.
Tamin vaikutus kokonaissddstdmiseen- on kuitenkin hividvén pieni,
silli kertyneet sosiaalivakuutusmaksut palautetaan suurimmaksi
osaksi vilittomaisti takaisin sosiaalivakuusetuuksina ja eldkkeind.
Vaikka julkisen sektorin osuus rahoituslaitosten s#dstimisestd on
pieni, julkinen valta vaikuttaa kuitenkin suuressa méirin rahoituslai-
tosten sidstimiseen méirdamalld pakollisen eldke- ja sairausvakuu-
tusmaksun suuruuden. :

Yritysten sddstiminen muodostaa huomattavan osan investoin-
tien rahoituksesta. Kun poistot otetaan mukaan, yritysten siddstimi-
nen on useimmissa maissa noin puolet yksityisestd sidstimisesti.
Madritelmallisesti yritysten sddstiminen on sama kuin jakamattomat
voitot. Yritysten toiminnallisesta tuloksesta jakamattomien voittojen
osuus on Suomessa verrattain suuri (noin 70 %) siitd syystd, ettd
osinkotuloihin kohdistui pitkd4n — ainakin nimellisesti — kaksinker-
tainen verotus. Myds etupainoitteiset poisto-oikeudet ovat suosineet
jakamattomia voittoja. Yritysten siistdiminen on noudattanut pai-
asiallisesti suhdannekehityksen mukaista sykliid. Investoinnit ovat
taas pitkélti seuranneet toimintaylijiiman syklia.

Kansantalouden s##stimisen sektoreittaisessa jakautumisessa
historiallisesti merkittivin muutos on se, ettd julkisen sektorin
sédstdminen on alentunut 1980-luvulla 1960-lukuun verrattuna kuten
useimmissa teollisuusmaissa. Julkisen sektorin bruttosdistdminen oli
1960-luvulla yli 5 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen eli
léhes neljinnes koko kansantalouden bruttosidstimisestd sellaisissa
maissa kuin Japanissa, Lansi-Saksassa, Itdvallassa, Norjassa ja my0s
Suomessa. 1970-luvulla 6ljykriisin jilkeen julkisen sektorin sd#sti-
minen aleni kansantalouden aktiviteetin hidastuessa, mutta julkiset
menot jatkoivat kasvuaan osin lukkoonlydtyjen sosiaalimenojen
lisdysten ansiosta. Myds harkinnanvaraisella talouspolitiikalla pyrit-
tiin lieventdmain ensimmadisen 6ljyshokin vaikutuksia.

Julkisen velan kasvu ja kohoavat korot lisdsivdt 1980-luvulla
edelleen julkisten menojen kasvua. Samanaikaisesti kuitenkin monis-
sa maissa pyrittiin julkisen velan kasvun rajoittamiseen. Nidin on
tapahtunut mm. Lénsi-Saksassa ja Ruotsissa. Myds Suomessa pyrit-
tiin vuoden 1990 lopulle asti julkisen sektorin rahoitusylijiaman
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Kuvio 5.

KANSANTALOUDEN BRUTTOSAASTAMINEN SUHTEESSA BKT :SEEN, %
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kasvattamiseen sekd kotitalouksien sidistimisen alenemisen korvaa-
miseksi ettd korkeasuhdanteen hillitsemiseksi. Rahoitusylijadmén
kasvu johtuu kuitenkin pdiasiallisesti ns. automaattisista stabilisaat-
toreista, ts. kun julkiset menot on pidetty ennallaan, on tulojen
annettu kasvaa korjaamatta veroasteikkoja tdysimaardisilld inflaa-
tiokorjauksilla. Jossain mé#frin on pyritty myds harkinnanvaraisin
toimin lisddmiin julkisen sektorin saastdmisti.

Kotitalouksien markkama#iréinen bruttosdédstiminen on pysynyt
vuosina 1984—89 melko vakaana lukuunottamatta vuoden 1988
pientd romahdusta. Kuvion 7a perusteella se on selvisti jadnyt
jalkeen yritysten sidstimisestd, koska kotitaloussektori on lisdnnyt
velkaantumistaan. Rahoituslaitosten ja julkisyhteisSjen (valtio,
kunnat ja sosiaaliturvarahastot) sdédstiminen on kasvanut tasaista
tahtia (kuvio 7b), lukuunottamatta valtion siistimisen ja velkojen
kuoletusten nopeaa kasvua vuosina 1987—89 (kuvio 7c).

Eri julkisyhteisdjen osuudet julkisen sektorin sidstimisestid ovat
muuttuneet vuodesta 1983 varsin nopeasti etupdissd sen johdosta,
ettd kuntien sddstiminen on laskenut ja valtion s#d#stiminen on
noussut hyvin tulokehityksen myotd aina vuoden 1990 puoliviliin
asti (kuvio 8a).

Julkisen sektorin laajentuminen nikyy talouden toiminnassa
monin tavoin. Indikaattoreina julkisen sektorin koon kasvulle voitai-
siin kdyttid esim. julkisen sektorin tydvoima osuutta, brutto- ja
nettoveroastetta ja julkisten menojen BKT-osuutta.

Taulukko 2. Julkisen sektorin koon ja toiminnan
indikaattorit, %

Indikaattori 1965 1970 1980 1985 1988 1990
Julk. kulutusmenot/BKT 13.7 14.5 18.1 20.4 20.1 21.1
Julk. kokonaismenot/BKT 30.4 304 36.1 41.2 400  39.2
Siirtomenot/BKT 10.8 10.1 13.2 14.7 14.8 15.5
Tydvoimaosuus 9.3 11.8 17.8 204 21.6 22.5
Bruttoveroaste 283 308 324 365 375 381
Nettoveroaste 18.4 20.9 21.0 23.2 25.1 24.9
Valtionvelka/BKT 13.8 9.2 9.3 14.0 13.2 -

Bruttoveroaste = julkisyhteistille maksettujen vélittomien ja vilillisten verojen, pakol-

listen maksujen ja sakkojen sekd pakollisten sosiaalivakuutusmaksujen osuus bruttokan-
santuotteesta.

Nettoveroaste = bruttoveroaste véhennettynd julkisen sektorin vastikkeettomilla tulon-
siirroilla yksityiselle sektorille.
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Kuvio 7b.

SEKTOREITTAINEN BRUTTOSAASTAMINEN, v. 1960-1989
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Kuvio 8b.

VALTIONVELKA SUHTEESSA KOTITALOUKSIEN NETTOTULOIHIN, %
%
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Kuvio 8c.
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Valtionvelka suhteessa kotitalouksien tuloihin tai varallisuuteen laski
melko nopeasti 1960-luvun puolivilisti ensimmaéiseen Oljykriisiin
asti, jonka jélkeen se nousi tasaisesti aina vuoteen 1985 asti (kuviot
8b—8c). Valtion ulkomaisen ja kotimaisen velan suhde on 1980-
luvun alusta noussut hitaasti. Tlla hetkelld ulkomaisen velan osuus
kokonaisvelasta on noin 60 prosenttia (kuvio 8d).

Kotimaisten sektoreiden bruttosddstdminen ei vilttimittd kerro
mitddn kansantalouden investointiasteesta, silli kansantalous voi
velkaantua ulkomaille. Kotimaisten sektoreiden ulkomaisen nettove-
lan kokonaislisdys n#@kyy vaihtotaseesta. Vaihtotaseen vaje onkin
kasvanut nopeasti ja oli vuonna 1989 suhteessa BKT:seen oli noin
4.4 prosenttia (kuvio 9). Vaihtotaseen vaje ilmentdd kansantalouden
investointienemmyyttd sidstimiseen verrattuna. Vuosien 1985—89
investointiboomin taustalla oli asunto- ja palvelusektorin investoin-
tien voimakas kasvu, joka mahdollistui piaomantuonnin kautta.

Investointien painottuminen suljettuun sektoriin on herédttinyt
epdilyn siité, ettd vaihtotaseen korjaantuminen tapahtuisi vain hitaas-
ti, silla ko. investoinnit eivét juuri tuota vientituloa.

Kuvio 9.

VAIHTOTASEVAJE SUHTEESSA BKT :SEEN, % v. 1960-1989
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5 Kotitalouksien sddstdminen vuosina
1960—89 suppean ja laajan
sadstdmiskésitteen mukaan

5.1 Suppean sddstimiskésitteen mukainen
sddstdminen

Suomalaisten kotitalouksien nettosadstdmisaste (nettosddstdminen
suhteessa kiytettivissd oleviin tuloihin) ei ole ollut kansainvilisesti
vertailtuna milloinkaan kovin korkea (kuvio 10). Vertailua tosin
rajoittavat monet mééritelmalliset ja tilastolliset eroavuudet (vrt.
Cullison (1990)). Suomessa kotitalouksien sddstamisaste pysyi
melko tasaisena aina vuoteen 1986 asti, jonka jéilkeen raha- ja
piasomamarkkinoiden vapauttaminen mydtivaikutti yhdessd tulojen
nopean ja pitkdaikaisen nousun kanssa kotitaloussektorin saisti-
misasteen kddntymiseen lievasti negatiiviseksi vuonna 1988. Vastaa-
va kehitys toteutui hiukan aikaisemmin ensin Norjassa ja sitten
Ruotsissa.

Kuvio 10. Kotitalouksien séistimisaste
(séastiminen/kéytettivissi oleva tulo), %
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Haaparannan ja Takalan (1990) tutkimuksen mukaan siistdmisen ja
- investointien vélinen riippuvuus on Suomessa tiysin muuttunut
vuodesta 1987 lahtien. Tamd johtuu heidin mukaansa pi#asiassa
siitd, ettd tistd alkaen Kkotimaista investointitoimintaa on voitu
rahoittaa ulkomaisella pddomantuonnilla ilman erityisti lupaa. Tutki-
muksen mukaan vuosina 1970—86 kansantalouden bruttosddstimisen
ja yksityisten investointien vililld on erittdin voimakas keskindinen
riippuvuus, kun taas kotitalouksien nettosddstimisen ja yksityisten
investointien vélilld ei voida havaita oikeastaan mink&&nlaista riip-
puvuutta. Vuosien 1987—89 investointien kasvu heikensi kansan-
talouden bruttosddstimisen ja investointien vilistd yhteisriippuvuut-
ta. Kaiken kaikkiaan voitaisiin sanoa, ettd joskin kansantalouden
bruttosdédstimisen ja yksityisten investointien vélillda voidaankin
havaita varsin voimakas pitkdn aikavélin riippuvuus, voidaan ndiden
kahden vélistd poikkeamaa lyhyelld aikavililld selittid menestyksel-
lisesti erilaisilla makrotaloudellisilla muuttujilla.

Vuosina 1987—89 kotitalouksien s#istdminen pysyi- markka-
madrdisesti ennallaan, joten sddstimisaste aleni. Kansantalouden
sddstdmisaste ei kuitenkaan laskenut samassa m#drin kuin kotita-
louksien sédstdmisaste. Kotitalouksien siéstdmisasteen jyrkka alentu-
minen vuosina 1986—88 nikyy sekd brutto- ettd nettosddstimisas-
teissa, silld kotitalouksien varallisuus muodostuu etupidissd asunnois-
ta, joiden kuluminen eli poistot pysyvét suhteessa asuntokantaan
lahes vakioina. Varsinaisten kotitalouksien ja voittoa tavoittelematto-
mien yhteisdjen sidstdmisen erottelu ei varsinaisesti muuta késitysta
kotitalouksien siistdmiskdyttdytymisesti (kuvio 11). Koska asunto-
yhteis6t eivdt ole itsendisid taloudenpitdjii, niiden sdéstiminen ja
nettoluotonotto voidaan laskea yhteen kotitalouksien vastaaviin erien
kanssa. Asuntoyhteisdt ovat olleet selvisti nettovelkaantuneita. Voit-
toa tavoittelemattomien yhteisdjen negatiivinen sééstiminen heijaste-
lee jatkuvasti kasvaneita asunto-osakeyhtiGinvestointeja, joista
aiheutuvat korko- ja kuoletusmenot ovat viime kadessid kotitalous-
sektorin menoja. Asuntoyhteisdt siséltdvit asunto-osakeyhtiot, asun-
to-osuuskunnat, asuinkiinteistoyhtiét ja muut asuinyhteis6t. Kun
asuntoinvestoinnit kasvavat, niin myos asunto-osakeyhtididen velat
kasvavat. Uusilla asuntoyhteisdilld yhtidvelka on korkeimmillaan ja
korkomenot suuret. Voittoa tavoittelemattomat yhteistt sisdltdvat
asuinyhteisdjen lisdksi kirkot, puolueet, ammattijérjestdt, yksityisten
sa4tiét ja rahastot, joiden taloudenpito on kuitenkin niiden budjetti-
talouden puitteissa pysynyt hyvin tasapainossa.4)
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Kuvio 11.
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5.2 Laajan séistdmiskisitteen mukainen
sddstdminen

Laajan sdastimiskasitteen mukaan sidstdmiseksi katsotaan ns. laajan
tulon eli tyd- ja paddomatulojen lisdksi varallisuuden arvonmuutoksen
ja kulutuksen erotus. Kuviossa 12 esitetyssd sdistimisasteessa on
otettu huomioon vain rahoitusvarallisuuden arvon muutos.

Kotitalouksien bruttosddstdminen ja rahoitusvarallisuuden arvon
muutos kasvoivat samaa tahtia aina 1980-luvun puoliviliin asti.
Taméan jalkeen tavanomaisesti mitattu sédstdmisaste ja rahoitusvaral-
lisuuden muutos tuottavat toisistaan poikkeavan kuvan sdidstdmises-
td. Rahoitusvarallisuus on kasvanut samanaikaisesti kun kotitalouksi-
en kokonaissddstidmisaste on alentunut. Rahoitusvarojen kasvuun
vaikutti etupdissi osakkeiden hinnannousu. Lisiksi ennen vuonna
1989 voimaan astunutta myyntivoittoverotuksen kiristdmistd tehdyis-
ta yrityskaupoista saadut rahat sijoitettiin suureksi osaksi aikatalle-
tuksiin. ,

Kun laajan tulon mukaiseen sddstimiseen sisillytetddn myds
reaalivarallisuuden eli 1ahinnd asuntojen arvon muutos, suppean
kisitteen mukainen kotitalouksien bruttosiistiminen poikkeaa tasti
melkoisesti (kuvio 13). Reaalivarallisuuden ja asuntojen hintojen
vaihtelu heiluttaa kokonaiskysynnin (BKT:n volyymi) mukaisesti
voimakkaasti laajaa sidstdmisti. Asuntojen voimakas hinnannousu
vuonna 1988 nosti hetkessi laajan sidstdmisen yli kotitalouksien
vuotuisen kiytettdvissd olevan tulon. Vaikka laajan sddstamiskésit-
teen tarkastelun mielekkyydestd voidaan olla montaa mieltd, niin
ainakin pankkijarjestelmén tulisi olla kiinnostunut varallisuusesinei-
den hintojen vaihteluista ja laajasta sadstimiskisitteestd, silld luo-
tonannon kanavoituminen asunto- ja pOrssimarkkinoille heijastaa
tulevia pddomavoittoja ja mydhemmin syntyviéd luottotappioita.

Kestokulutushyddykkeiden ostoilla korjattu s#ddstdimisaste on
samoin noudatellut pitkalti bruttosédstdmisasteen muutoksia (kuvio
14). Kestokulutushyddykkeiden (l&hinnd autojen ja muiden kulku-
vélineiden) meno-osuus on ollut lievésti kasvava tarkasteluperiodilla.
Vuonna 1960 kestokulutushyddykkeiden meno-osuus oli 6.3 pro-
senttia, vuonna 1989 12.3 prosenttia.

Eldkesaistamiselld (vapaaehtoinen ja pakollinen), henkivakuu-
tussddstdmiselld ja voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen sddstimi-
selld korjattu nettosédstimisaste on esitetty kuvioissa 15) Havaitaan,
ettd korjattu saistimisaste on 1980-luvun alkuun saakka noussut
tavanomaista sidstimisastetta enemmain. Tamé viittaa siihen, ettid
pakollinen eldkesddstdminen olisi tdlldin nostanut sdistimisastetta.
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Kuvio 14.
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1980-1uvulla korjatun siidstdmisasteen muutos on noudattanut tavan-
omaisesti mitatun sidstimisasteen muutoksia.

Erds tarkasteltu vaihtoehtoinen sadstdmiskisite on myds kotita-
louksien kulutuksen virheenkorjausmallin tasapainovirhe, joka osoit-
tautui tosin ldhes identtiseksi (korrelaatio = 0.93) tavanomaisesti
midriteltyyn nettosddstdmisen (S, = Y, — C,) kanssa (kuvio 16), ts.
virheenkorjausmalli selittdd hyvin tilinpidossa mitatun kotitalouksien
sddstdmisen.5)

5.3 Eri sddstdmismittareiden selitysregressiot

Seuraavaksi tarkastellaan s#dstdmisen muutosta viimeisen kolmen
vuosikymmenen aikana eri sifstimismittareiden avulla arvioituna.
Eri mittareille lasketaan korkoreaktiot ja keskindiset riippuvuusmitat.
Merkittivimmat muutokset ajoittuvat 1980-luvulle, jossa yritimme
etsid luontevaa tulkintaa havaitulle "paradoksille" tavanomaisen
sddstimisasteen ja erilaisten reaalikorkokdsitteiden negatiivisen
riippuvuuden vililld. Tilinpidon s#d#stimisaste ei kuvaa luontevasti
kotitalouksien sijoitustoiminnan ja velkaantumisen kehitystd. Tama
kdy ilmeiseksi tarkasteltaessa sdistdmisen sekd rahoitus- ja reaali-
varojen muutoksia.

Edelld jo mainittiin rahoitusmarkkinoiden maailmanlaajuisen
liberalisoitumisen yhteydessd havaittu sddstdmisen painopisteen
siirtyminen ns. etuk#teissddstdmisestd (rahoitussdistdminen) jalkika-
teissddstimiseen (luottojen kuoletukset), jonka mahdollisti 1970-
luvun lopulla alkanut ja 1980-luvun aikana voimistunut rahan tar-
jonnan voimakas kasvu. Tahidn kehitykseen vaikutti vaihtotaseyli-
jadmadisten maiden (mm. Japani, Linsi-Saksa ja erddt OPEC-maat)
kasvanut kansainvilinen sijoitustoiminta, joka kanavoitui suhdantei-
den voimistumisen ja samaan ajankohtaan ajoittuneen padomaliik-
keiden vapauttamisen kautta myos kotimaisille rahamarkkinoille.
Kotitalouksien velkaantuminen sekd sijoitustoiminta asunto- ja
porssimarkkinoilla olivat tdstd luonnollisia seurauksia.

Sédstdmistarpeiden viliset erot tulevat selvisti esiin tarkastel-
taessa niiden ja tuottojen vilisid riippuvuuksia. Riskittdmin ja
verottoman valtion obligaation nimellisen tuoton ja tilinpidon (sup-
pean) nimellisen sdéstimisen vilinen korrelaatio oli positiivinen ja
tilastollisesti merkitsevd (0.30) wvuosina 1961—88. Korrelaatio
kddntyy kuitenkin selvésti negatiiviseksi, jos molemmat muuttujat
deflatoidaan reaalisiksi kuluttahintaindeksilla. T#all6in korrelaatio
nousee —(0.43:een, ja on tilastollisesti merkitseva 5 prosentin merkit-
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sevyystasolla yksisuuntaisessa testissd. Tulkinta ei laadullisesti
muutu, vaikka veroton obligaatiokorko vaihdettaisiin riskipitoiseen
markkinakorkoon (ks. kuvio 17). Sik#li kuin kotitaloudet pystyvit
ennakoimaan inflaation suhteellisen harhattomasti, negatiivinen
riippuvuus tarkoittaa kulutuksen ja sidfistdmisen intertemporaalisessa
mallissa tulovaikutuksen dominoivuutta substituutiovaikutukseen
verrattuna. Ilmién on tulkittu olevan sopusoinnussa selityksen kans-
sa, jonka mukaan vanhojen kotitalouksien todetaan hallitsevan
rahoitussddstamistd. Vanhoilla kotitalouksilla sdistdmisen tuottomo-
tiivin todetaan olevan keskeisessi asemassa mm. lyhyen jiljelld
olevan elinajan ja vidhdisten velkojen takia. Sédstdmisen tuoton
kasvu lisdd tdmin perusteella vanhojen kotitalouksien kulutusmah-
dollisuuksia, muttei juurikaan heidén s#dstdmisintoaan. Nuorilla
25—35-vuotiailla sen sijaan sddstiminen tapahtuu paljolti luottojen
kuoletuksina, jolloin luottokoron nousu vdhentdd nuorten -netto-
luotonottajien velkaantumishalukkuutta. Téll6in substituutiovaikutuk-
sen ansiosta mm. koron nousu siirtdd sddstimistd jalkikateissaasti-
mista etukéteissddstimiseen.

Paradoksiksi tulkittua negatiivista riippuvuutta tilinpidon séisté-
misen ja reaalikoron vililld voidaan ldhestyd my0s jakamalla sddsti-
mistd eri komponentteihin. Aggregaattiaineistoissa tilinpidollinen
sddstiminen nettouttaa luonnollisesti eri ikdluokkien s#distdmiskayt-
tdytymisen. Elinkaarimallin mukaisesti nuoret sdistdvat ja vanhat
purkavat sdidstdjddn, joten koron muutoksilla on luonnostaan erilai-
nen vaikutus eri ik&luokkien kdyttdytymiseen. Tilinpidollinen s##sta-
minen ei pysty erikseen kuvaamaan luottojen nostojen ja kuoletusten
merkittdvad eriaikaisuutta, joka on mahdollistunut padomaliikkeiden
vapautumisen myoti. Tilinpidollinen s#istdiminen nettouttaa myos
korkotulot ja korkomenot tuotannontekijituloissa ennen kaytettivissa
olevien tulojen laskemista (ks. liite 1). Saistiminen identifioituu
tilinpidossa vasta kulutuksen- realisoiduttua k#ytettdvissd olevista
tuloista. \

Varallisuuden muodostuksen kannalta mielekkddammén laajan
sddstimisen hankalasta laskettavuudesta huolimatta yritimme lahes-
tyd ongelmaa erottamalla rahoitus- ja reaalisddstiminen toisistaan,
joka korreloi em. etu- ja jéalkikédteissddstdmisen jaottelun kanssa.

Aggregaattiaineistossa nimellisen rahoitussiddstimisen (pl.
osakkeet) ja nimellisten korkojen (markkinakorko, obligaatiokorko)
vélinen positiivinen korrelaatio on edelleen ilmeinen. Tilinpidollises-
ta sdastimisestd poiketen myds reaalisen rahoitussdédstimisen ja
reaalisten korkojen (reaalinen markkina- ja obligaatiokorko) vilinen
korrelaatio on edelleen vahvasti positiivinen (ks. kuviot 18—19).
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Taman perusteella tuottomotiivilla nayttalsl olevan odotettu merkltys
rahoitussiistimiselle.

Sen sijaan deflatoidun reaalivarallisuuden (Iihinni asuntovaral-
lisuus) ja reaalisten korkojen vililld ei ndyttiisi olevan selvii yh-
teisriippuvuutta etenkéiin vuoden 1970 jilkeen (kuviot 20—21).
Reaalivarojen volyymimuutokset ja reaalikorkomuutokset nayttivét
olevan riippumattomia toisistaan. Toisaalta on kuitenkin muistettava
havaittu reaalisddstimisen selvd viivastyminen rahoitussddstimisessi
tapahtuneista muutoksista. Reaalivarallisuuden arvonmuutokset
heijastavat ldhinnid asuntojen hintojen vaihteluja, jotka korreloivat
suhdannevaihtelujen ts. kysyntd- ja tarjontatilanteen mukaan. Asun-
tojen reaalihintojen (tuoton) nousun voidaankin havaita johtavan
asuntovarallisuuden portfolio-osuuden kasvuun, kuten portfolioteoria
ennustaa. Asuntojen portfolio-osuuden ja reaalisen hinnannousun
vilinen korrelaatio oli 1960—88 niinkin korkea kuin 0.47.

Kuvio 17.
KOTITALOUKSIEN SAASTAMISASTE JA REAALIMARKKINAKORKO
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Kuvio 18.
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Kuvio 19.

RAHOITUSVAROJEN REAALIMUUTOS JA REAALIMARKKINAKORKO
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Kuvio 20.
REAALIVAROJEN VOLYYMIMUUTOS JA REAALIOBLIGAATIOKORKO
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Kuvio 21.

REAALIVAROJEN YOLYYMIMUUTOS JA REAALIMARKKINAKORKO
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Tutkimuksessa lasketut vaihtoehtoiset séédstimiskisitteet kiyttiytyvit
jokseenkin eri tavoin kuin tilinpidollinen. saastdminen. Tilinpidossa
méadritelty kotitalouksien nimellinen s#dstiminen korreloi positiivi-
sesti nimellisen rahoitussdistdmisen (pl. osakkeet) kanssa. Sen sijaan
sidistimisen ja nettovarallisuuden (rahoitus- ja reaalivarallisuus
miinus velat) muutoksen vilinen korrelaatio oli negatiivinen (-0.21).

Vaikka rahoitus- ja nettovarallisuuden muodostus vaihtelevat
absoluuttisesti merkittdvin samankaltaisesti, niiden prosentuaaliset
arvonmuutokset korreloivat varsin heikosti keskenddn (0.14). Kui-
tenkin deflatoidut muutokset korreloivat positiivisesti jopa 5 pro-
senttia merkitsevyystasolla (0.46). Saadstimisasteen, deflatoidun
rahoitus- ja nettovarallisuuden prosentuaalisten muutosten véiliset
korrelaatiot olivat seuraavat

r(S/YD,DRFW%) = —0.29 *
r(S/YD,DRNW%) = —0.46 **
t(DRFW%,DRNW%) = 0.45 **

Jo tistd voidaan aavistella miten poikkeavasti rahoitus- ja reaalisijoi-
tukset kayttdytyvit tilinpidolliseen siistimiseen verrattuna. Netto-
varallisuuden muutokset heijastavat etupdidssi asuntojen hinnoissa
tapahtuvia kysyntatilanteen mukaisia vaihteluja. Sa#stimiskésitteille
lasketut keskeiset tilastolliset tunnusluvut on esitetty taulukossa 3.

Kulutusfunktion virheenkorjaustermida lukuunottamatta tarkastel-
tujen eri sddstdmismittareiden keskiarvot ovat suhteellisen 1&helld
toisiaan. Velkaantumisaste on selvdsti ylittdnyt sddstdmisasteen,
joskin nopeampi velkaantumiskehitys 1dhti liikkeelle vasta 1980-
luvun puolivélissd. Virheenkorjaustermi siséltdd erikseen sidsti-
misasteen vakiokorjauksen, joten se ei ole suoraan verrannollinen
keskiarvonsa osalta muihin.

Estimoidut mallit sisélsivét erdissd tapauksissa selvéd residuaali-
en autokorreloituneisuutta ja heteroskedastisuutta virhevariansseissa,
joten niitd ei voi pitdd kovin luotettavina. Regressiotulokset olivat
muutenkin varsin epéstabiileja mm. vakiotermin poisjattimisen
suhteen. Tulokset voidaan kuitenkin katsoa olevan samansuuntaisia
kuin edelld mainitut havainnot (taulukko 4). Tilinpidollinen siésté-
misen yhtdlGissd reaalikoroilla ei niytd olevan merkitystd, etenkain
jos inflaatio otetaan huomioon. Jos sddstdminen on tulkinnallisesti
lahelld estimoitua tasapainovirhettd, niin tdm# ei olekaan mikéén
ihme. Saéstimisasteen riippuvuutta makrotaloudellisista suureista on
tutkittu USA:n aineistolla mm. Summersin ja Carrollin (1987a,
1987b) artikkeleissa.6)
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Taulukko 3. Reaalisten sidastiamiskisitteiden keskeiset
‘ tunnusluvut vuoosina 1961—88

Siistdmis- Keskiarvo Standardi- Min Max  Normaalisuus
kisite poikkeama x2(2)
S/YD, % 5.03 1.58 0.35 7.39 3.26
DRFW% 5.82 422 -2.44 15.02 0.57
DRNW% 4.87 5.04 -3.59 22.24 19.62
ECM/YD, % 1.17 0.32 0.44 ©1.70 4.13
DRDEBT% 5.95 4.53 -3.42 18.06 0.60
Sadstimis- Keskiarvo Standardipoikkeamat

késite 1970—79 1980—88 1970—79 1980—88

S/YD, % 5.45 5.24 0.29 2.31

DRFW% 3.75 8.28 4.05 4.04

DRNW% 3.44 7.30 5.36 6.36

ECM/YD, % 1.39 1.21 0.32 0.27

DRDEBT% 5.04 7.82 4.85 4.79

Lyhenteet: S/YD = puhtaiden kotitalouksien sa#stdmisaste (%), DRFW% = rahoitus-
varojen kuluttajahinnoilla deflatoitu prosentuaalinen muutos, DRNW% = nettovaralli-
suuden kuluttajahinnoilla deflatoitu prosentuaalinen muutos, DRDEBT% = velkojen
deflatoitu prosentuaalinen muutos, ECM/YD = estimoidusta kulutusfunktion virheen-
korjausmallista laskettu tasapainovirhesidstiminen suhteessa kotitalouksien kiytettd-
vissé oleviin tuloihin (%).
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Taulukko 4.

Selitettava
sddstimiskésite
S/YD, %
S/YD, %

S/YD, %

S/YD, %

DRFW%
DRFW%
DRFW%

DRFW%

DRNW%
DRNW%
DRNW%

DRNW%

Eri sddstimiskasitteiden selitysregressiot

v. 1961—88 (kertoimien alapuolella t-testisuureet)

Vakio
5.12
(14.9)

1.73
(1.1)

5.44
(10.2)

3.98
(3.8)
4.04
(5.2)

10.58
(3.0)

2.90
.1)

10.26
(4.3)
4.60
(4.2)

17.26
(3.7)

4.77
2.8)

10.08
(3.1)

RB-INFL. RS-INFL

-0.08
(-1.1)

0.23
(1.5)

0.64
(3.9)

0.05
0.2)

0.12
(0.5)

-1.01
(22)

Selittivit muuttujat

-0.11
(-1.1)

-0.02
(-02)

0.60
2.2)

0.11
(0.4)

0.02
(0.1)

-0.33
(-0.9)

DCPI1%

0.37
(2.3)

0.14
(1.6)

-0.71
(-1.9)

-0.72
(-3.6)

-1.37
(-2.8)

-0.52
(-1.9)

12

.04

20

.04

13

35

43

.16

35

.01

24

.00

12

DW

78

94

T7

.84

1.77

1.93

1.73

1.99

0.90

1.20

0.90

0.96

Lyhenteet: S/YD,% = puhtaiden kotitalouksien s#istimisaste (%), DRFW% = rahoi-
tusvarojen kuluttajahinnoilla deflatoitu prosentuaalinen muutos, DRNW% = nettovaral-
lisuuden kuluttajahinnoilla deflatoitu prosentuaalinen muutos, RB-INFL = valtion
verottomien obligaatioiden reaalinen korko, RS-INFL = reaalinen markkinakorko,
DCP1% = kuluttajahintaindeksin muutos, prosentteina, 12 = regression selitysaste ja

DW = Durbin-Watson testisuure residuaalien 1. asteen autokorrelaatiolle.
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Rahoitussddstdminen (pl. osakkeet) sen sijaan riippuu selvisti reaali-
koroista. Sijoituspddtdsten pitaisikin tapahtua veronjilkeisen reaali-
koron perusteella. Reaalikoron eli tuoton kasvu nikyykin selvisti
rahoitussddstamisen kasvuna pienelld viiveelld. Yhtd selvésti tulokset
tukevat késitystd, ettd reaali- tai nettovarallisuus ei lyhyelld aikavi-
1illd juurikaan reagoi reaalikorkojen muutoksiin.

Eri sdastamiskisitteiden riippuvuutta demografisista tekijoistad ja
muista makrotaloudellisista selittijistd tutkittiin erikseen selitys-
regressioiden avulla. Tilinpidon siistdmisen kohdalla kyse on vir-
heenkorjausmallille vaihtoehtoisesta ldhestymistavan etsimisesta,
koska kuten edelld todettiin, virheenkorjausmalli n#yttid sopivan
varsin hyvin kansantalouden tilinpidon s&istdmisaineistoon. Kéytetyt
reaalikorkomuuttujat osoittautuivat néissi regressioissa tarpeettomik-
si, joten ne jatettiin pois yhtdloista. Selittdjid etsittiin sdastimismotii-
vien tai niitd mittaavien korvikemuuttujien avulla. Selittdvit muuttu-
jat voidaan luokitella seuraaviin ryhmiin;

1. demografiset tekijat; ik#jakauma, tyoikdisten osuus viestOstd,
tyohonosallistumisaste (ty6voima/tydikdiset), tyollisten osuus
tydvoimasta tai ty6ttdmyysaste

2. sosiaaliturvamuuttujat; nettotulonsiirrot, elédkkeet, julkisen talou-
den terveydenhoitomenot, sosiaaliturvamenot

3. tuottomuuttujat; reaalikorko, rajaveroaste, inflaatio

4. kokonaistaloudelliset tilaindikaattorit;' korkomenot, luotonannon
ja ottolainauksen suhde, inflaatio '

5. verotusmuuttujat; brutto- ja nettoveroaste, rajaveroaste

Tulokset n#istd selitysyhtdldistd on esitetty taulukoissa 5—7.
Mielenkiintoinen havainto on inflaation positiivinen Kkorrelaatio
tilinpidollisen si#stdmisasteen kanssa ja toisaalta erittiin voimakas
negatiivinen korreloituneisuus reaalisen rahoitussiistimisen kanssa.

1(DCP1%, S/YD,%) = 0.47 *
1(DCP1%, DLRFW%) = —-0.70 **

Ilmi6 pysyy muuttumattomana regressioissa, eikd inflaatiota ole

helppo korvata muilla muuttyjilla. Tilinpidollinen sddstdmisaste
korreloi, tosin heikosti positiivisesti nimellisten korkojen kanssa,
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mutta reaalisten korkojen kanssa korrelaatiot kddntyvit piinvastai-
siksi. Kun tilinpidon s##stdminen on kuitenkin lihelli kulutuksen,
tulojen ja nettovarallisuuden muodostaman. virheenkorjausmallin
tasapainovirhettd, ei kovin merkittavid korkoreaktiota kannata odot-
taa, silld korkomuuttuja ei esiinny yhteisintegroituvuusrelaatiossa.
Niin sen vaikutusta ei voi erottaa tissd mallissa.

Regressiot viittaavat myds siihen, ettd julkisen sektorin maksa-
mat nettotulonsiirrot kotitalouksille vahentdvét kotitalouksien omaa
sadstdmistd. Rahamarkkinoiden ja paidomaliikkeiden vapauttaminen
ovat luotonottomahdollisuuksien lisd&ntymisen kautta vihentdneet
kotitalouksien s#ddstimisastetta sekd siirtineet sddstimistd etuki-
teisddstimisestd ns. jélkikateissddstdmiseen (luottojen kuoletuksiin).
Luotonannon ja talletusten (LBP/KDP) markkaméairdiset tasot pysy-
vét proportionaalisina toisiinsa nahden aina vuoteen 1986 asti, jonka
jéilkeen ulkomainen luotonotto kasvoi ja séidstdmisaste aleni.

Reaalinen rahoitussiistiminen reagoi positiivisesti nimenomaan
reaalisiin tuottokorkoihin, kuten portfolioteoria ennustaa:

r(DRFW%,RS-INLF) = 0.49 **
r(DRFW%,RB-INFL) = 0.64 **

Selitysregressioissa reaaliset korkomuuttujat on kuitenkin helppo
korvata tehokkaammilla selittdjilld. Inflaation liséksi kdytt6kelpoisia
selittdjia ovat rajaveroasteen estimaatti sekd julkisen sektorin kerdi-
mét verotulot. Vaikka ko. lis#selittdjit kompensoivat osittain toisi-
aan ja kuvaavat julkisen sektorin koon kasvun syrjaytysvaikutusta
yksityisen sektorin varallisuuden muodostuksessa, niitd oli vaikea
korvata muilla selittdjilld. Puhtaasti ennustetarkoituksiin voidaan
kayttad inflaatiota selittdjana, mutta on hankalampi keksid luontevaa
selitystd sen esiintymiselle rahoitusvarojen muodostuksen yhtaldssa.
Rahoitussdédstdmisen kannalta n#yttdd varsin selvaltd, ettd julkisen
sektorin tarjoama sosiaaliturva (valtion maksamat tulonsiirrot) on
viahentdnyt tarvetta omakohtaiseen s#dstimiseen vanhuuden tai
terveydenhoitomenojen vuoksi. .
Nettovarallisuuden reaalisiin arvonmuutoksiin eivét inflaatio tai
reaalikorkomuuttujat vaikuttaneet. Sen sijaan kotitalouksien korko-
menot (antolainauskorko x luottokanta) osoittautuivat hyviksi selit-
tdjaksi. Korkomenojen selitysvoima heijastaa uusien luottojen nosto-
ja, jotka tehdidan ostettaessa reaalivaroja eli l1dhinnd asuntovaralli-
suutta. Nettoveroasteen nousu osoittautui hyddylliseksi reaalivarojen
muutoksen selittdjiksi. Veroasteen nousun voidaan kaiketi luonte-
vasti ajatella syrjayttdvdn kotitalouksien omaa varallisuuden muo-
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dostusta. Kiyttokelpoiseksi selittdjaksi osoittautui monien kokeilujen
jilkeen myds tyovoiman osuus tyOikdisestd véestOstd. Muuttujan
kertoimen etumerkki oli kuitenkin yllatyksellisesti negatiivinen.

Taulukko 5. Tilinpidollisen séfistimisen selitysyhtilo
Estimointiperiodi: 1961—89
Selitettavd muuttuja: S/YD, %

Muuttuja Reg kerroin Std.virhe t-arvo  Osittaiskorr.

CONSTANT -2.7164 19.80787 -13714 .0008
DCPI1% 2227 .05584 3.98825 .3986
TSN/YD -4.5718 1.40369 -3.25701 3065
LBP/KDP -23.1491 4.64253 -4.98632 .5088
L60/L30 37.8498 22.25238 1.70094 1076
Mallin selityskyky Residuaalien diagnostiikka *)
R2 = 0.61 DW = 1.66
R2(diff. + seasonals) = 0.49 AR(3); F(3,21) = 1.03
F(4,24) = 9.41 ARCH; F(3,18) = 1.07
RSS = 28.71 NORMALITY; X(2) = 0.61
HETEROSCED.; F(8,15) = 0.53

RESET F(1,23) =

*) Tulostetut diagnostiset testit on saatu PC-GIVE :std, ks. Hendry (1989). Testeistd
DW, AR mittaavat residuaalien sarjakorreloituneisuutta, ARCH ja HETEROSCED
residuaalien varianssin vaihtelua, NORMALITY residuaalien normaalisuutta seki
RESET-testi mallin funktiomuodon spesifikaatiota.

Lyhenteet: DCPI% = kuluttajahintojen  log-prosenttimuutokset, TSN/YD = valtion
maksamat nettotulonsiirrot kotitalouksille/kotitalouksien kaytettdvissd olevat nettotulot,
LBP/KDP = pankkien antolainaus yleis6lle/yleison talletukset pankeissa, L60/L30 =
tyolliset/tydvoima

Demografisten tekijoiden osalta oli tarkoituksena tutkia myds
Summersin ja Carrollin (1987a) tapaan eri ikédluokkien tyohdnosal-
listumis- ja tydvoimaosuuksia, jolloin olisi voitu saada viitteitd mm.
suurten ikdluokkien s##stdmiskdyttdytymisestd ja merkityksesta
aggregaattisadstimiselle. Ikdluokittaiset tyShdnosallistumisasteet oli-
sivat kuitenkin selvemmin Kkertoneet jotain sosiaaliturvan ja tervey-
denhuollon parantumisesta. Ikiluokittaisista tyévoima, tyShonosallis-
tumis- ja tyottdmyysasteista ei kuitenkaan ollut saatavilla riittivén
pitkid aikasarjoja.
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Viimeisen kolmen vuosikymmenen aikana muutokset sdistdmis- ja
varallisuuden muodostuskayttdytymisessd ovat olleet Kkuitenkin
suuria. Témi ndkyy mm. selitysyhtaldiden rekursiivisissa estimoin-
neissa. Suomessa naisten tyShonosallistumisaste on voimakkaasti
noussut tarkasteluaikavililld. Toiseksi vaikka kotitalouksien keski-
maardinen koko on ollut laskussa, niin kahden tyGssdkdyvin aikui-
sen kotitalouksien suhteellinen merkitys siéstijikotitalouksina lienee
kasvanut. Perusteellisempaa ja laajempaa tutkimusta varallisuuden
muodostuksen sukupolvien vilisestd kayttdytymisestd siis tarvittai-
siin.

Taulukko 6. Reaalisen rahoitussiéstimisen selitysyhtilo
Estimointiperiodi: 1962—89
Selitettivd muuttuja: DRFW%

Muuttuja Reg.kerroin Std.virhe t-arvo Osittaiskorr.
DLRFW% 1 -.3455 .15245 -2.26647 1826
CONSTANT -7791 3.83545 -20315 .0018
DCPI% -9824 - .18962 -5.18089 5385
MTAX 52.2354 13.90607 3.75630 3802
JVER/YD -63.0665 26.11036 -2.41539 .2023
Mallin selityskyky Residuaalien diagnostiikka
R? = 0.67 DW = 2.23
R*(diff. + seasonals) = 0.76 AR(3); F(3,20) = 1.57
F(4,23) = 11.70 ARCH; F(3,17) = 333
RSS = 178.06 NORMALITY; X%(2) = 1.31
HETEROSCED.; F(§8,14 ) = 1.08
RESET F(1,22) = - 0.34

Lyhenteet: DCP1% = kuluttajahintojen log-prosenttimuutokset, MTAX = kotitalouksien
efektiivisen rajaveroasteen estimaatti (BOF4), DLRFW% 1 = viivistetty endogeeninen
muuttuja, JVER/YD = kotitalouksien maksamat nettoverot/kotitalouksien kiytettdvissd
olevat nettotulot -
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Taulukko 7. Laajan siistimisen (nettovarallisuuden)
selitysyhtilo
Estimointiperiodi: 1961—88
Selitettdvd muuttuja: DRNW%

Muuttuja Reg.kerroin ~ Std.virhe - t-arvo  Osittaiskorr.
CONSTANT 96.9376 31.78158 3.05012 2793
KORK/YD 506.1473 83.94076 6.02982 .6024
L30/1.10 -1.5042 48573 -3.09687 2855
TR4N -1.6136 32725 -4.93087 5032
Mallin selityskyky Residuaalien diagnostiikka
R?2 = 0.61 DW = 2.29
R2(diff. + seasonals) = 0.56 AR(3); F(3,21) = 1.58
F(3,24) = 12.39 ARCH; F(3,18) = 2.71
RSS = 268.66 NORMALITY; X2(2) = 0.27
HETEROSCED.; F(6,17) = 1.07
RESET F(1,22) = 0.78

Lyhenteet: KORK/YD = yleison korkomenot (LBP*RLB) suhteessa kotitalouksien
kéytettdvissd oleviin tuloihin, L30/L10 = tydvoima/tybikdinen viestd, TR4N = koti-
talouksien nettoveroaste (maksetut verot — tulonsiirrot)
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6 Yhteenveto ja johtopéditokset

Talousteoreettisen sddstimiskésitteen arviointi kdytinndssd on mii-
ritelmén yksinkertaisuudesta huolimatta varsin ongelmallista. Erilai-
sia arvioita sddstdmiselle voidaan konstruoida mm. riippuen siitd,
miten eldkesddstimistd, kestokulutushyddykkeita ja koulutusinves-
tointeja kohdellaan. Talousteoreettisesti on myds osin harkinnan-
varaista, mikd on sidstimisen mittaamisen kannalta relevantti aika-
vali. Elinkaarimallin perusmuodossa yksilo kuluttaa kaikki nettotu-
lonsa elinkaaren loppuun mennessd, jolloin aggregaattisddstimisti
syntyy vain taloudellisen kasvun ja viestdnkasvun myotd. Vaikka
kotitalouden kulutus-sdistdmiskayttdytymisen taustalla olisi elinkaa-
rivarallisuus; sen tdydellinen identifiointi sen odotusarvoluonteen
takia on mahdotonta. Jos elinkaarimalliin taas liséttdisiin saatujen ja
annettujen perintdjen nykyarvojen erotus, empiiriseen aineistoon
liittyvat hankaluudet alkaisivat hallita ongelmanasettelua.

Tilinpidollinen sddstiminen yrittdd arvioida vuotuisen kiytetta-
vissd olevan tulon ja kulutuksen erotusta, joka on tirkein virtalihde
kotitalouksien varallisuuden muodostukselle (investoinneille). Kan-
santalouden bruttoinvestointien ja bruttosdiistimisen erotus taas
muodostaa vaihtotaseen vajeen. Rahoitusmarkkinoilla likviditeetti-
rajoitusten muutokset saattavat kuitenkin vaikuttaa kotitalouksien
suunnitteluhorisontin pituuteen, jolloin eri sdfstdmisksitteet tuotta-
vat erilaisia tuloksia mm. sdéstdmisen korkojoustoista.

Tassd tutkimuksessa Kkotitalouksien s##dstdmisen kisitettd on
laajennettu sisdltdmain rahoitussddstimisen lisdiksi myds reaalivaral-
lisuuden nettomuutokset. Talldin paddyttiin ns. laajan tulon mukai-
seen sdistdmiseen (laaja tulo = kulutus + nettovarallisuuden muu-
tos). Kotitalouksien s#istimisen ja nettovarallisuuden muutosten
mittaaminen ei kuitenkaan ole ongelmatonta, vaan erilaajuiset mitta-
rit tuottavat erilaisen Kkisityksen s#aistimisestd. Tilinpidollisesti
madritelty sédstiminen mittaa etupddssd rahamuotoisen kaytettévissi
olevan tulon kulutuksesta yliji4nyttd rahoitussddstdmistd, kun taas
‘laajan tulon mukaiseen sdfistimiseen vaikuttaa rahoitus- ja reaaliva-
rallisuuden nettoarvojen muutos. Laaja sddstiminen on siten her-
kempi yleiselle inflaation vaihteluille sekd sijoitusmarkkinoiden
kysynti-tarjontatilanteelle. Sijoituskohteiden suhteellisten hintojen
vaihtelut muuttavat kuitenkin ndiden sijoituskohteiden portfolio-
osuuksia teorian mukaisesti.

Eri sddstamiskésitteet tuottavat erilaisen kuvan s##istdmisen
ajallisista muutoksista ja varsinkin vuoden 1987 jilkeisestd inves-
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tointi-kulutuskayttdytymisestd. Tavanomainen Kotitalouksien net-
tosddstiminen laski jyrkédsti, samalla kun velkaantuminen seké
kotitalouksien asunto- ja osakeinvestoinnit nostivat nettovarallisuut-
ta, joten ns. laaja sddstdminen kasvoi.

Tutkimuksessa yritettiin todentaa nikemystd, ettd havaittu tilin-
pidon sadstiminen voidaan mallintaa kulutuksen virheenkorjausmal-
lin avulla. Talloin havaittu tilinpidollinen sddstdminen tulkitaan
timin mallin virheenkorjausmekanismina eli tasapainovirheeni.
Suomalaisella aineistolla saatiin selvdd niytt6a kulutuksen, tulojen ja
nettovarallisuuden  yhteisintegroituneisuudesta sekd kulutuksen
volyymin satunnaiskulkuluonteesta. Tdmi viittaa siihen, ettd kotita-
loudet olisivat pystyneet siitelem&din kulutustaan elinkaaritulonsa
mukaan.

Tastd syystd sddstimiskdsitettd muokattiin paremmin varallisuu-
den muodostusprosessia kuvaavaksi ja tutkittiin laajan tulon mukais-
ta nettosdistimistd ja sen jaottelua rahoitus- ja reaalisddstdmiseen.
Reaalikoroilla néytti olleen selvd teorian mukainen positiivinen
vaikutus rahoitussddstdmiseen. Sen sijaan reaalikorolla ei ndyttanyt
olevan selvad riippuvuutta reaalivarallisuuden arvo- tai volyymimuu-
toksien kanssa.

Tutkimuksen lopuksi esitimme muutamia alustavia kokeiluja eri
sadstamiskasitteiden selitysregressioiksi. Tulokset korostavat rahoi-
tussddstdmisen riippuvuutta mm. julkisen vallan toimien, demogra-
fisten tekijoiden sekd sidstimisen ennaltavarautumisluonteen merki-
- tyksestd kotitalouksille. Hiukan hankalampi on tulkita inflaation
roolia sidstimiskdyttiytymisessi. Inflaatio korreloi positiivisesti
tilinpidollisen sAdstimisen ja negatiivisesti rahoitussaistimisen
kanssa. Reaalivarallisuuden karttumista oli tarjolla olevien selittdjien
avulla vaikeampi selittis, vaikka kohtuulliseen ennusteyhtaloon
paastiinkin. '
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Alaviitteet

D

2)

3)

62

Seuraava lainaus kertoo Kkérjistetysti saman asian (Kotlikoff, 1984 s. 1585).
"Macroeconomists typically discuss fiscal policy in terms of officially reported
values of "taxes", "spending" and "deficits". Unfortunately, the accounting de-
finitions of taxes, spending and deficits are arbitrary, having no counterparts in
economic theory; in full employment equilibrium models with operative capital
markets, household budget constraints depend on marginal prices and endowments
and are independent of accounting conventions with respect to government
policy."

Vaikka laaja tulo onkin viime kddessd hypoteettinen késite, sen merkitystd voi-
daan yrittdd selventdd rahoitusidentiteetin avulla. Laaja tulo (YY) sisdltdd tuloina
saadun ansiotulon liséksi (Y, saadut pdfomatulot (rW,) sekd tulonsiirrot (I).
Rahoitustilinpidon mukaan

Rahoituksen ldhde = Rahoituksen kdyttd = Laaja tulo

Y, +INW,+ 1, =C +S,+ T, +B, = Y,
missi

Y = kotitalouksien ansiotulot ja eldkkeet

NW = kotitalouksien nettovarallisuus (varat - velat)

r = varallisuuden tuottoaste (pddomatulo ja arvonnousu)

I = saadut yksityiset tulonsiirrot ja lahjat, brutto

B = annetut perinndt ja lahjat

C" = laaja kulutus (sislt4d mm. laskennallisen asumismenon)
S = séistiminen

T = maksetut nettoverot (bruttoverot - maksetut tulonsiirrot).

Laajan tulokdsitteen mukainen bruttotulo on siis
Yr =Y, + INW, + 1,

Kun nettovarallisuutta mitataan lausekkeessa markkina-arvoisena, niin varallisuu-
den arvonmuutokset eivdt vaikuta laajaan tuloon ainoastaan realisoitujen pddoma-
voittojen ja -tappioiden kautta, vaan koko nettovarallisuuden ja nimellisen koron
ristitulon kautta. Nettovarallisuuden muutos rijppuu markkinakorosta (r), johon
vaikuttavat sijoitusmarkkinoiden kysyntd-tarjonta-tilanne sekd yleinen hintatason
muutos. My0s laajassa tulomallissa s#dstdiminen on kansantalouden tilinpidon
tavoin Kkuluttamatta jdtettyd laajaa tuloa, joten sddstiminen médrdytyy nettova-
rallisuuden muutoksena periodista toiseen.

Suomalaisella neljinnesvuosiaineistolla 1960/1—1989/4, yhteisintegroituvuus tulo-
jen ja kulutuksen vililld néyttdisi testien perusteella pitevin CRDW = 0.70 >
0.36" ja DF = —4.83" mukaan. Kuitenkin tilastollisesti luotettavammat ADF-testi
(ADF = 0.81) ja Johansenin (1988) testit hylkadvit selkedsti yhteisintegroituvuu-
den mahdollisunuden 5 prosentin merkitsevyystasolla. Viimeiset viisi vuotta
(1985—90) muuttavat olennaisesti riippuvuuden yksityisen kulutuksen ja Kotita-
louksien kéytettdvissd olevien tulojen valilla.



4)  Suomalaisen tilinpidon erikoisuus on asunto-osakeyhtiét, jotka on méaritelty kotita-

5)

6)

louksia palveleviksi yhteisoiksi, kuten kirkot, puolueet, rahasiot ja sd#tidt. Asunto-
jen omistus asunto-osakeyhtidissd on toisaalta voittoa tavoittelevaa yritystoimintaa,
jonka tuotanto on arvostettava vihintddn tuotantokustannukset kattavaan hintaan
(Hamunen ja Savela (1987)). Vuoden 1989 asuinrakennusinvestoinneista (noin
21 milj. mk) yksityisten ja kuolinpesien osuus oli 10 mrd. mk, asunto-osakeyh-
tididen noin 9 mrd. mk, yritysten 1 mrd. mk ja kuntien osuus 300 milj. mk.

Vertaillut vaihtoehtoiset sadstamiskisitteet olivat (liite 3)

1. puhtaiden kotitalouksien bruttosdistdminen

puhtaiden kotitalouksien nettosdédstaminen

kotitalousektorin (kotitaloudet + voittoa tavoittelemattomat yhteisot)
bruttoséistiminen

kotitaloussektorin nettosiéstdminen

kotitalouksien laajan tulon séistiminen = nettovarallisuuden muutos
rahoitusvarallisuuden muutos

kestokulutushyddykkeilld korjattu sdéstiminen = Sédstdminen + kestokulutus-
hyddykkeiden investointiosuus

eldke- ja henkivakuutussddstéimiselld korjattu kotitalouksien nettosdéstamis-
aste (Gingras, 1990)

9. kulutusfunktion virheenkorjaustermi (ECT = C, — ©Y)

Nk LN

0o

Periaatteessa ns. laajan tulon késite ei myoskdén ole tdysin yksiselitteinen. Vaih-
toehtoisia médritelmid on useita. Ns. Haig-Simons tulo (gain) mééritelldédn kulu-
tuksen arvon ja nettovarallisuuden arvon muutoksena. Tdmén kehitelménd puhu-
taan ns. Schanz-Haig-Simons tulosta, josta tosin 10ytyy hiukan poikkeavia méari-
telmid. Tikka (1990, s. 70) maédrittelee SHS tulon kulutuksen ja omaisuuden
reaalisena arvonmuutoksena, joka vastaa kulutusta jota voitaisiin ylldpitdd koske-
matta padomaan. Toisaalta Bradford (1990, s. 1183) maéérittelee SHS:n kulutuksen
arvon ja nettovarallisuuden markkina-arvon muutoksena. Voidaan ehké tulkita
Tikan puhuvan kulutuksen volyymista ja Bradfordin kulutuksen arvosta. Kulutuk-
sen arvon ja volyymi sekd tietyn kulutuskorin tuottama hyotytaso on kuitenkin
periaatteessa pidettdvd tarkasti erillddn eri médritelmissd. Namé tulokisitteet ovat
suhteellisen helposti operationalisoitavissa.

Hankalammin laskettavissa oleva kdsite on ns. Hicksin tulo, joka edustaa
maksimaalista jatkuvasti ylldpidettivissd olevaa reaalista kulutusta. Campbell
(1987, s. 1251) maédrittelee taas pd&omatulon hicksildisittiin siksi tuloksi, joka
voidaan kuluttaa ei-inhimillisen p#dfioman tuottona koskematta sen reaaliseen
odotettuun arvoon. Hicksin tulo on aidosti odotuksiin perustuva ns. eteenpiin
katsova Kkisite, jota ei voida objektiivisesti mitata taaksepdin. Hicksin tulo ei
varsinaisesti edellytd hyvin méériteltyd varallisuus-késitettd, mutta elinkaarivaralli-
suus voidaan sen perusteella miéritelld yksilon odotetun kulutuksen nykyarvona
(Scott (1990, s. 1173)).

Summers ja Carroll (1987a) toteavat lukuisten kokeilujen jidlkeen sadstimisasteen
alentuneen USA:ssa etupéidssd - kotitaloussektorin kéyttiytymisen muutoksista
johtuen. Myoskéan tilinpidollisen sidstimiskésitteen muokkaukset eivdt olennai-
sesti muuta Kkuvaa trendinomaisesti alentuneesta s#dstimisasteesta. Tulosten
mukaan tilapdistulot kuten pddomavoitot sidistetddn kylld herkemmin kuin pysy-
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viisluonteiset tulot, mutta esim. yritysten tai asuntojen arvonmuutoksella ei ole
suoraa vaikutusta kotitalouksien sadstimiseen. Myoskadn porssimarkkinoilla
saavutetuilla voitoilla tai tappioilla ei ole ndyttinyt olevan USA :ssa vaikutusta
aggregaattisadstimiseen.

Syitd sidstdmisasteen alentumiseen on etsittdvd muualta. Jotta tata kayttayty-
mismuutosta voitaisiin ymmértdd, on palautettava mieliin sddstimismotiivit ja
niissé tapahtuneet muutokset. Kirjoittajien mukaan Reaganin hallintokaudella
julkisten menojen jatkuva kasvu rahoitettiin ulkomaisella velanotolla eikd veroilla.
Kotitaloudet olisivat kylli huomanneet verojen lisdyksen kdytettdvissd olevissa
tuloissaan, mutta eivit osanneet reagoida ulkomaisen velan kasvuun.

Summers ja Carroll (1987, s. 626—631) tarkastelevat -neljasséd tirkeimmaéssa
sadstimismotiivissa tapahtuneita muutoksia.

1) Sadstaminen vanhuuden varalle on sosiaaliturvan parantuessa tullut vihem-
min tirkedksi. Yli 65-vuotiaiden osuus tyovoimasta on vihentynyt ratkaisevasti
vuodena 1960 37.1 prosentista vuoden 1986  17.3 prosenttiin, kun samaan
aikaan elakeldjsviestdn tulot ovat merkittivisti kasvaneet muuhun viestoon
verrattuna. Sosiaaliturvan parantumista pidetidn tirkeimpénd syynd sddstimisas-
teen laskulle.

2) Sasstdminen ns. pahan piivén varalle on samoin vahentynyt sosiaaliturvan
tarjotessa jonkinlaisen pohjan toimeentulolle. USA:ssa erilaiset vakuutukset
terveydenhoitomenojen kattamiseksi ovat kasvaneet nopeasti vuodesta 1950 lah-
tien. Kuitenkin samanaikaisesti terveydenhoitomenot ovat kasvaneet nopeammin
kuin kéytettdvissi olevat tulot, joten meno-osuus ko. menoihin ei ole pienentynyt.

3) Varautuminen suurten ostosten kuten asunnon, auton tms. toteuttamista
varten on vihentynyt likviditeettirajoitusten vapauttamisen myotd. Kuluttajat ovat
velkaantuneet suuremmassa médrin kdytettédvissd oleviin tuloihin suhteutettuna.

4) Perinndnjattomotiivissa tapahtuneita muutoksia on hiukan vaikeampi
mitata, mutta lasten méérdn viheneminen on osaltaan voinut vihentid perinndnjét-
tosadstamistd. Edelleen julkisen sektorin tarjoaman koulutuksen mé#érd ja laatu on
vahentinyt tarvetta kotitalouksien henkilokohtaiseen sédstdmiseen.

Néiden muutosten liséiksi véestdn ik#jakaumalla ja perheiden koostumuksen
muutoksilla on ollut vaikutusta siistdmiseen. Vuosina 1968—84 tarkedn s#astdja-
ryhmén 45—55-vuotiaat véestdosuus laski 5.7 prosenttia. Edelleen kahden tydssi-
kdyvin vanhemman perheiden osuus on kasvanut ja pienentényt vaihtelua kotita-
louksien tuloissa.

Kaikkien s#dstimiseen vaikuttavien tekijoiden tai edes edelld lueteltujen
muutosten kvantifiointi on mahdotonta. Alan Blinder huomauttaa kommentissaan
Summersille ja Carrollille, etti oljyn ja energian hinnannousulla saattaa olla
osuutta sddstdmisasteen laskuun, silld hinnannousun johdosta ennen muita kulutus-
menoja joustaa nimenomaan sdéstdminen.

Edellisen parivaljakon toisessa tutkimuksessa vertailtiin USA:n ja Kanadan
sddstdmisasteita, jotka vield periodilla 1961—1985 nidyttivéit kulkeneen eri suuntiin
(Carroll & Summers, 1987b). Kanadassakin sdéstimisaste ldhti laskuun 1983.

- Kannattaa myds huomata, ettdi maailmantalouden rahoittajana toimineissa Ja-

panissa ja Saksassa séd#stimisasteen on lievésti laskenut 1970-luvusta Carroll ja
Summers (1987) etsivit syytd USA:n ja Kanadan siéstimisasteiden eroavuuteen
eliminointitekniikalla. Ulkoiset makrotaloudelliset olosuhteet ovat maille olleet
likimain samanlaiset. Ainoa makrotaloudellinen muuttuja, joka selitti sdstimisas-
tetta oli tyottdomyysaste ja sekin heiddn mielestdéin kertoimeltaan vadrin merkki-
nen - positiivinen. Elinkaarimallin mukaan mm. odottamattoman suurten kdytetti-
vissd olevien tulojen tulisi ndkyd sddstimisasteen nousuna, silld tilapdiset tulot
sddstetdéin, Tamékadn ei ndyttinyt selittivin sédstimistd.



Myoskdan USA:n ja Kanadan korkoerolla, inflaatioerolla tai kasvuerolla ei
néyttinyt olevan vaikutusta sdistdmisasteisiin. Institutionaalisten selittéjien (elike-
vakuutus- ja sosiaaliturvasddstiminen) lisdksi Carroll ja Summers p#dtyvit Alan
Blinderin tavoin korostamaan verotuksen ja erityisesti velkaantumisen edullisuu-
den vaikutusta s#éstimisasteen alentumiseen. Ilmid on tdssi mielessd samanlainen
kuin Suomessa, jossa velkaantuminen kiintedd omaisuutta (mm. asuntojen) vastaan
on tehty verotuksellisesti erittdin houkuttelevaksi. Kanadan korkeaa siédstimisastet-
ta ennen 1983 selitti suurempi verotuksellinen insentiivi rahoitusvarallisuuden
hallussapitoon ja suuremmat velkaantumiskustannukset.
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Liite 1. Tilinpidollisen sastdmisen m#drdytyminen
Kotitalouksien tulot, tulonkayttd, kulutus ja sddstiminen

Tuotannontekijitulot
1. Palkat (kotimaasta ja ulkomailta)
2. Sosiaalivakuutusmaksut

3. Toimintaylijidma
Maataloudesta
Metsétaloudesta
Muut yrittdjdtulot

Vastikkeelliset tulonsiirrot
4. Yrittdjitulon otot

5. Omaisuustulot, netto
Korkotulot, brutto (+)
Korkomenot, brutto (-)
Muut omaisuustulot, netto

Vastikkeettomat tulonsiirrot
6. Tulonsiirrot kotitalouksille, netto

Saadut tulonsiirrot, brutto (+)
Tulonsiirrot valtiolta (+)
Soturahastojen maksamat korvaukset (+)
Muut tulonsiirrot, netto

Maksetut tulonsiirrot, brutto (~)
Vilittdmét verot (=)
Vakuutetun sosiaalivakuutusmaksu (=)
Tyonantajan sosiaalivakuutusmaksu ()

=  Kiytettivissi oleva tulo, netto (YD)

Tulonkaytto

Yksityinen kulutus, arvo (CV)
Kestivit tavarat :
Puolikestivit tavarat
Palvelut
Lyhytaikaiset tavarat ja muut

Kotitalouksien saéstéminen, netto (S = YD — CV),

josta luottojen kuoletukset, brutto (+)
uusien luottojen nostot, brutto (-)
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Liite 2. Kulutuksen, tulojen ja nettovarojen

yhteisintegroituvuus

Johansenin (1988, 1990) yhteisintegroituvuuden testausmenetelmén tulokset esitetdén

seuraavassa taulukossa.

Kolmen muuttujan systeemiestimointi: LC, LYD/PCP ja LNW/PCP

LC = yksityisen kulutuksen volyymi, logaritmisena
LYD/PCP = yksityisen kulutuksen hintaindeksilld deflatoitu kotitalouksien

kéytettéivissd oleva nettotulo

LNW/PCP = yksityisen kulutuksen hintaindeksilléd deflatoitu kotitalouksien

markkina-arvoinen nettovarallisuus

Estimointiperiodi: 1970/1—1989/4, 80 havaintoa

Johansenin yhteisintegroituvuustestin tulokset

(4 viivettd ja vakio, ei kausitermejé)

H(aste) Ominaisarvo =~ Max ominaisarvotesti
[-T.Log(1-)]
Testisuure Kriit.arvo
lumax('95)
rs2 .0026 197 8.083
rs1 .0968 7.734 14.595
r=0 1533 12.642 21.279

Normalisoitujen ominaisvektorien matriisi E*

. 90651 40205 12879
-.39587 91551 -.07161
-.14670 .01393 .98908

B’ Ominaisarvojen matriisi [Suurin 4; ensimmadisend]:

Muuttuja LC LYD/PCP LNW/PCP
LC 73.57854 -66.61277 -6.54090
LYD/PCP  32.63338 -7.41228 -13.70430
LNW/PCP 10.45323 -9.77526 3.28860

Standardoitu B’ ominaisarvojen vektori

Muuttuja LC LYD/PCP LNW/PCP
LC 1.00000 -.90533 -.08890
LYD/PCP  -4.40261 1.00000 1.84887
ILNW/PCP  3.17862 -2.97247 1.00000

Matriisin jélkitesti
[-T.XLog(1-4)]

Testisuure

197
7.931
20.573

0.42
11.51
3.97

0.006
-1.547
-0.794

Kiriit.arvo
Phrace(-95)

8.083
17.844
31.256
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Standardoidut o kertoimet

Muuttuja LC LYD/PCP LNW/PCP
LC -.16363 .00919 .00170
LYD/PCP 51599 .01149 .00201
LNW/PCP .08258 -.04319 .00154

Tulokset osoittavat, ettd muuttujakolmikosta 18ytyy néyttdd yhdestd stationaarisesta
yhteisintegroituvuusrelaatiosta, joka toimii kulutuksen, nettovarojen ja kéytettdvissé
olevan tulon vililld. Kun integroituvuusrelaatio on voimakkain kulutuksen ja tulojen
vililld, ei ole yllattivas, ettd se on 10ydetty hiukan otosperiodista riippuen usein myds
pelkéstddn ndiden kahden muuttujan véliltd.
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Liite 3. Eri sasstamiskésitteet vuosina 1960—90

Vuosi

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990

Sadstiminen

M

392
759
627
559
598
439
870
666
969
863
1181
1824
1953
1405
3004
3708
3546
3427
4973
5699
7800
7430
9504
11636
10987
10874
6998
7547
1134
5205

@

325
694
526
439
404
268
703
471
723
526
801
1365
1476
984
2558
3314
2703
2518
3932
4383

8026 171490 18992105348

©)

9968
11346
12298
13343
15164
16450
17861
19153
21138
23715
26170
28888
33800
39285
49153
59219
67188
73709
82915

@

822

470
1076
1098

974
1275

900
1747
1857
2164
2428
39014
4138
4139
4574
4458
5119
7437

94407 10010
6072 108663 9896
5635 121500 12817
7587 140114 15366
9165 157362 19485120246

®)

2968
2924
5264
6750
7230
5289
6573

12714
7326

10807

10006

18176

37319

45649

36607

31586

25387

23515

42254

57068

55381

83326

7445 186204 30761 71654
3824 195262 19327 68258
3926 214295 37077116524
-3632 227998 56142331843
-1002 253947

©)

986
912
957
967
851
1229
1058
1437
1361
1809
2517
3054
3297
5296
6033
7355
6654
8953
9691
13601
14631
16888
18742
17985
18118
15118
16663
10324
15915

Saistimisasteet

©)

3.93
6.69
5.10
4.19
3.94
2.67
4.87
3.48
4.58
3.64
4.51
6.31
5.78
3.58
6.11
6.26
5.28
4.65
6.00
6.04
7.18
6.12
6.78
7.39
6.41
5.84
3.58
3.52
0.50
2.05

©)

1041
13.22
11.36
1040

9.53

8.44
10.79

9.47
10.65

9.17
10.17
12.09
11.64
10.11
13.27
13.77
12.40
12.27
13.51
13.38
14.52
13.71
14.24
14.67
13.69
13.04
11.21
11.05

7.95
10.10

®

3.26
6.12
4.28
3.29
2.66
1.63
3.94
2.46
3.42
222
3.06
4.73
4.37
2.50
5.20
5.60
4.02
3.42
4.74
4.64
5.59
4.64
5.41
5.82
4.68
3.94
1.92
1.80
-1.57
-0.39

(10)

8.51
7.26
7.02
6.27
5.07
6.72
5.40
6.64
5.63
6.78
8.54
8.85
8.19
10.51
9.93
10.73
8.84
10.60
10.08
12.31
11.82
11.82
11.70
10.32
9.58
7.60
7.65
4.49
6.25

an

27.5
26.8
26.1
25.3
22.8
24.1
24.3
234
23.8
241
24.1
24.6
272
270
24.9
24.1
24.6
27.0
26.2
23.1
22.8
24.5
23.7
23.6
23.7
225
222
21.7
22.5
229

(12)

21.4
19.6
28.5
31.0
304
231
25.6
37.8
23.6
294

262

35.5
48.7
48.8
38.9
324
25.9
22.6
315
353
319
38.1
443
38.8
283
259
353
58.5

(13)

16.7
20.0
19.1
18.0
17.8
17.3
184
170
17.5
17.7
19.2
20.2
21.3
20.8
229
24.3
22.1
21.5
225
23.2
24.2
23.2
24.1
24.6
23.8
23.5
22.0
222
204
224

8971 1447 272868 - -

Sédstdminen ja tulot:

M)
@

@)
Q)
®)
©)

Puhtaiden kotitalouksien sddstiminen,
milj. mk

Kotitalouksien ja voittoa tavoittelematto-
mien yhteisdjen (sis. asunto-osakeyhti6t)
ts. kotitaloussektorin) sdastdminen,

milj. mk

Kotitalouksien kiytettévissa olevat tulot,
milj. mk

Kotitalouksien finanssivarallisuuden
muutos, milj. mk

Kotitalouksien nettovarallisuuden muu-
tos, milj. mk

Kotitaloussektorin eléke- ja henkivakuu-
tussidistdmiselld korjattu sdfistdminen,
milj. mk (L&hde: Gingras, 1990)

3.29

- 053 - - - -

Sasstamisasteet:

)
®
©
(10)

(11)
12

a3

Kotitalouksien nettosaistimisaste, %
Kotitalouksien bruttosaistdmisaste, %
Kotitaloussektorin nettosddstdmisaste, %
Kotitaloussektorin eldke- ja henkiva-
kuutussaiistamiselld korjattu sadstamis-
aste, milj. mk (Lihde: Gingras, 1990)
Kansantalouden bruttosiéstédmisaste, %
Kotitalouksien laaja sddstimisaste, %
(Nettovarallisuuden arvonmuutos/Laaja
tulo)

Kotitalouksien kestokulutushyddykkeiden
ostoilla korjattu nettosaéstimisaste, %

69



SUOMEN PANKIN KESKUSTELUALOITTEITA

ISSN (0785-3572

1/91

2/91

3/91

4/91

5/91

6/91

7/91

8/91

9/91

10/91

11/91

12/91

13/91

14/91

15/91

16/91

17/91

RISTO PELTOKANGAS Usean faktorin korkorakennemallit ja immunisaatio. 1991.
82 s. (ISBN 951-686-274-8)

ANTTI URVAS Volatile Exchange Rates and Speculation - Can the Dollar Movements
of the 1980s Be Explained? 1991. 124 s. (ISBN 951-686-275-6)

MIKKO NISKANEN Velkakirjojen hinnoittelu arbitraasimallissa. 1991. 87 s.
(ISBN 951-686-276-4)

CHRISTIAN C. STARCK Specifying a Bayesian Vector Autoregression for Short-Run
Macroeconomic Forecasting with an Application to Finland. 1991. 35 s.
(ISBN 951-686-279-9)

TUOMAS SAARENHEIMO Rahoitusvirtamallit ja kotitalouksien portfoliovalinta. 1991.
132 s. (ISBN 951-686-280-2)

MART SORG Uusimmat kehityspiirteet Viron rahataloudessa. 1991. 30 s.
(ISBN 951-686-281-0)

TIMO HAMALAINEN — ARTO KOVANEN International Capital Flows, Deregulation
and the Offset Coefficient in Finland 1975—1990. 1991. 18 s. (ISBN 951-686-283-7)

MATTI SUOMINEN Competition in Finnish Banking — Two Tests. 1991. 32 s.
(ISBN 951-686-284-5)

SEIJA LAINELA — PEKKA SUTELA Yksityistdminen itdisess& Euroopassa. 1991.
41 s. (ISBN 951-686-285-3)

ERKKI KOSKELA — MATTI VIREN Household Saving, Interest Rates, Inflation and
Taxation: Some Cross-Country Evidence. 1991. 33 s. (ISBN 951-686-286-1)

MARJO HINKKALA Kansainvélisesti liikkuvan pddoman verotuksesta: erityisesti
ulkomaisten suorien investointien kannalta. 1991. 117 s. (ISBN 951-686-287-X)

EDUARD HOCHREITER — ADALBERT KNOBL Exchange Rate Policy of Austria
and Finland. Two Examples of a Peg. 1991. 35 s. (ISBN 951-686-288-8)

KARI TAKALA — SEPPO KOSTIAINEN — TIMO HAMALAINEN Kotitalouksien
varallisuuden koostumus, tuotot ja verotus Suomessa vuosina 1960—89. 1991. 95 s.
(ISBN 951-686-289-6)

PAIVIKKI LEHTO-SINISALO Valuutansainnéstelyn vuosikymmenet. 1991. 115 s.
(ISBN 951-686-290-X)

PETRI KIEMA Ulkomaisten luottojen sdétely péépiirteissdén. 1991. 34 s.
(ISBN 951-686-291-8)

"TIMO TYRVAINEN Unions, Wages and Employment: Evidence from Finland. 1991.

39 s. (ISBN 951-686-292-6)

KARI TAKALA — SEPPO KOSTIAINEN — TIMO HAMALAINEN Kotitalouksien
sédstAmisen mittaaminen ja s#istdminen Suomessa vuosina 1960—1989. 1991. 69 s.
(ISBN 951-686-293-4)




