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Varallisuus tuloerojen taustalla:
Analyysi varallisuuden ja tulonjaon valisesta
yhteydestd vuosina 1995-2016

Ilja Kristian Kavonius

Artikkeli tarkastelee raboitusvarallisuuden merkitysti funktionaalisen tulonjaon muodostuksessa ja siti, miten
timd vilittyy kotitalouksien viliseen tulonjakoon. Thomas Pikettyn kdsitys on, etti maailmansotien jilkeen
olemme elineet poikkeuksellisen alhaisten tuloerojen aikaa, mutta rabhoitusvarallisuuden kasvun myota olemme
nyt siirtymdssd takaisin suurten pitkdlti omistuksesta syntyviin tuloihin perustuviin tuloerothin. Hin tarkaste-
lee titd kebitysti mallilla, johon on yhdistetty talouskasvu, funktionaalinen tulonjako ja kotitalouksien vilinen
tulonjako. Téssi artikkelissa tarkastellaan samaa ilmicti kasitteellisesti yhtendiselli mallilla, jossa koko kan-
santalouden rahoitustaseet on yhdistetty nithin liittyviin tulovirtoibin. Timdin jilkeen tulovirrat on tiyden-
netty kansantulon kisitteesti puuttuvilla tulovirroilla. Lopuksi kansantulosta on erotettu tulovirrat, jotka kuu-
luvat kotitalouksille ja nima on taas yhdistetty tulonjakotilaston tulokymmenyksittiiseen aineistoon. Tamdin
mallin avulla on analysoitu, kuinka raboitusinstrumenttien synnyttimien pidomatulojen kehitys vuosina
1995-2016 on vaikuttanut kotitalouksien viliseen tulonjakoon. Analyysin loppupddtelmit ovat, etti vaikka
kotitalouksien raboitusvarallisuus on miltei kaksinkertaistunut subteessa ansiotasoon, raboitusvarallisuuden
tuottoprosentit ovat samalla puoliintuneet. Lisiksi kun otetaan huomioon, etti suuri osa kansantalouden omai-
suustuloista pédityy muille sektoreille kuin kotitalouksille, eri kotitalouskymmenyksien funktionaalinen tulon-
Jako eli kotitalouksien ensitulojen jakautuminen ennen tulojen uudelleenjakoa ei ole viimeisen kabhdenkymme-

nen vuoden aikana merkittivisti muuttunut.

Viime vuosikymmenien varallisuuden kasvu jakaumaan. Hinen kisityksensd mukaan olem-
on herittanyt kysymyksen, mika vaikutus varal- me toisen maailmansodan jilkeen elidneet poik-
lisuuden kasvulla on tulonmuodostukseen. keuksellisen alhaisten tuloerojen aikaa, johon
Thomas Piketty (2014) on esittanyt, etta varal- on vaikuttanut seka aktiivinen tulonjakopoli-
lisuuden kasvulla on keskeinen merkitys tulo- tiikkka ettd varallisuuden tuhoutuminen viime

VTT Tlja Kristian Kavonius (ilja.kavonius@helsinki.fi) on dosentti ja yliopistotutkija Helsingin yliopiston Kuluttajatutki-
muskeskuksessa, jonka puitteissa myds timi artikkeli on kirjoitettu. Kirjoittaja tydskentelee lisiksi vanhempana ekonomis-
tina Euroopan keskuspankissa. Téssa artikkelissa esitetyt mielipiteet ja kisitykset ovat kirjoittajan omia, eivitka ne vastaa
Euroopan keskuspankin nikemysti. Kirjoittaja kiittdd Essi Eerolaa, Mika Pantzaria, Antti Suvantoa ja anonyymia vertais-
arvioijaa lukuisista hyddyllisistd kommenteista.
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vuosisadan suursodissa. Tata seurasi historial-
lisessa mielessa poikkeuksellinen sosialidemo-
kraattinen aikakausi, jolloin tuloerot olivat
poikkeuksellisen pienet. Hanen kasityksensa
mukaan olemme kuitenkin palaamassa ensim-
maistd maailmansotaa edeltineeseen belle
époque -aikakauteen?, jolloin varakkailla ja eri-
tyisesti varakkailla dynastioilla oli keskeinen
asema padtoksenteossa ja yleisestikin talou-
dessa. Hidnen tutkimuksensa lahtokohta on,
etta varallisuus keskittyy lisaantyvissa madrin
vauraimmalle viestonosalle ja tima varallisuus
jatkossa mairittelee myos kasvavassa mairin
tulonmuodostusta ja niin ollen johtaa kasva-
viin tuloeroihin.

Viime vuosikymmenini varallisuuden arvo
on kasvanut merkittavasti ja Pikettyn mukaan
varallisuuden synnyttamait tulot, erityisesti pe-
rinnoisti lahtoisin olevat tulot, ovat tulevaisuu-
dessa entista merkittazvimmassd asemassa tu-
lonmuodostuksessa. Hinen viestinsi kiteytyy
pitkille siihen, ettd jos pddoman tuottoaste
(returns on capital, r) on suurempi kuin talou-
den kasvu (growth, g), tulonjaon eriarvoisuus
kasvaa. Ajatus perustuu yksinkertaisesti sithen,
ettd tarkasteltaessa funktionaalista tulonjakoa
eli palkkojen ja pazomatulojen keskinaista suh-
detta, niin palkkojen kasvun ollessa pienempi
kuin padomatulojen kasvu, padoman tulo-
osuus kasvaa. Padoman ja niin ollen myos niis-
ta maksetun tulon keskittyessd tyypillisesti
harvoille kotitalouksille, niiden kasvu johtaa
voimakkaaseen tuloerojen kasvuun. Pikettyn

U "Raunis aika” viittaa yleensi ensimmdisti maailmansotaa
edeltineeseen aikajaksoon. Kisite syntyi ensimmdisen maa-
imansodan jilkeen ja viittaa romantisoivalla tavalla opti-
mismin, rauban ja vaurauden aikakauteen. Aikakauden on
katsottu alkaneen Ranska-Preussin sodan pddittymisesti
(1870-1871) ja pdittyneen ensimmdiiseen maailmansotaan.
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oletus on, etti talouskasvu madrittaa rajat
palkkojen kasvulle pitkalla tahtdimelld ja etta
pazomatulot olisivat padasiassa tuottoasteesta
riippuvaiset.

Viimeisen finanssikriisin myo6td on raken-
nettu lisaantyvissa maarin tulonjaon analysoin-
tiin erilaisia viitekehyksia, joissa kansantalou-
den tilinpidon viitekehykseen on lisitty jakau-
matietoa. Taman taustalla on finanssikriisin
myota kasvanut kiinnostus tulonjakoon seka
sinansd hedelmailliseen aikaan julkaistun Jo-
seph Stiglitzin, Amartya Senin ja Jean-Paul
Fitoussin (2009) raportin nostama kysymys
siitd, etta talouden ja hyvinvoinnin mittaami-
sessa tulisi keskittyd kotitalouksien taloudelli-
sen aseman mittaamiseen makroaggregaattien
sijaan.? Tallainen yhdistetty viitekehys sallii
nimenomaan talouskasvun ja kotitalouksien
vilisen tuloerojen analysoinnin. Stiglitz ym.
(2009) ehdottivat muun muassa jakaumatiedon
lisiamistd kansantalouden tilinpidon kotita-
loussektoriin. Myds vuonna 2009 julkaistu
Kansainvilisen valuuttarahaston ja Financial
Stability Boardin tilastojen tiedonpuutteita
(data gaps) kasittelevd, G20-ryhman valtiova-
rainministereille ja keskuspankkien piajohta-
jille osoitettu raportti suosittelee téllaisten ti-
lien kehittamista (IMF ja FSB 2009).2

2 Peter van de Ven (2017) on korostanut, ettd kiinnostus
erityisesti varallisuutta kohtaan jobtuu kolmesta tekijisti:
1) varallisuuden — erityisesti finanssivarallisuuden — voimate-
kaasta kasvusta, 2) yleisesti yhteiskunnallisessa ja poliitti-
sessa keskustelussa kasvaneesta kiinnostuksesta tulo- ja va-
rallisuuseroihin ja 3) USA:sta alkaneesta vuoden 2008
subprime-kriisistd, jonka taustalla oli nimenomaan Yhdys-
valtain pienituloisten kestimdittomén suuret asuntolainat.

3 Kansantaloudellisessa aikakauskirjassa tillaisista tileisti
ovat aiemmin kirjoittaneet Kavonius (2011) seki Honkkila
ja Kavonius (2015). Lisiksi aihetta on sivuttu artikkelissa
Ravonius (2018).
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Laajemmassa mittakaavassa tillaisia hajo-
tettuja tileja on tehty kahdessa yhteydessa. En-
sinnikin Euroopan komission ja OECD:n
asiantuntijatyoryhmi on keskittynyt kotita-
loustyypeittiin hajotettujen tilien luomiseen.
Taman tyoryhman puitteissa yhdeksan OECD-
maata on tahan mennessa tehnyt hajotetut ko-
titaloussektorin tilit. Toiseksi Euroopan kes-
kuspankkijirjestelman puitteissa toimii asian-
tuntijaryhmi, joka on keskittynyt tarkastele-
maan eurooppalaisen varallisuuskyselyn ja
kansantalouden tilinpidon taseiden valista
yhteytta ja lisaksi mahdollisuutta tehdi niiden
pohjalta kotitaloustyypeittiin hajotetut taseet
(Kavonius ja Honkkila 2019; Kavonius 2018).
Lisiksi Piketty on kuuluisan Capital in the
Twenty-First Century -kirjan jalkeen yhdessa
Emmanuel Saezin ja Gabriel Zuckmanin kans-
sa hajottanut eri maiden kansantuloa kotita-
louskymmenyksittiain.* Branko Milanovic
(2017) on huomauttanut, etta Pikettyn oletus
funktionaalisen ja kotitalouksien vilisesta yh-
teydestd on huomattavasti monimutkaisempi
kuin Pikettyn oletukset antavat ymmartaa. Pi-
kettyn tutkimuksissa oletetaan, ettd kaikki tu-
lot padtyvit viime kiddessd kotitalouksille,
vaikka tulot olisikin luotu ja kiytetty esimer-
kiksi julkisella sektorilla. Voidaan tietenkin
ajatella, etta kaikkien tulojen taustalla on vii-
me kidessa henkilo, joka hyotyy tuloista. Vaik-
ka ajatus kuulostaa loogiselta, se ei ole oikea.’
Tamai ei kuitenkaan mititoi Pikettyn paaargu-
menttia, ettd varallisuudella ja pazomatuloilla
on entistd keskeisempi asema talouksissa.

4 Yhdysvaltain osalta tillaiset tilit on raportoitu tutkimuk-
sessa Piketty ym. (2016).

> Pikettyn oletuksista ovat keskustelleet mm. Krugman
(2017), Milanovic (2017) ja Solow (2017).
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Tissid artikkelissa tarkastellaan varallisuu-
den, kansantulon jakautumisen (funktionaali-
sen tulonjaon) ja kotitalouksien vilisen tulon-
jaon yhteytta tdysin yhtensisessa mallissa. T4s-
sd artikkelissa kdytetty tilastojarjestelma alkaa
kokonaistalouden rahoitustilinpidon (kattaen
rahoitusinstrumentit) taseista, johon linkite-
tadan niihin liittyvat omaisuustulot. Tama mah-
dollistaa instrumenttikohtaisten tuottopro-
senttien laskemisen, joka on Pikettyn r (returns
on capital). Taman jilkeen siihen lisdtdan ta-
hidn mennessa puuttuvat kansantulon (ensitu-
lon) tulovirrat ja ndin kokonaisuus summautuu
kansantuloon, jonka kasvu taas on Pikettyn g
(growth). Sitten kansantulosta (ensitulosta) ero-
tetaan kotitaloussektori muista sektoreista.
Lopuksi timi taas linkitetddn kotitalouksien
tulonjakoaineiston kanssa, mika antaa mahdol-
lisuuden tarkastella kotitalouksien osuutta
kansantulosta tulokymmenyksittiin ja selvittda
sitd, miten funktionaalinen tulonjako heijastuu
kotitalouksien viliseen tulonjakoon ja mika on
eri tulokymmenyksien palkka- ja pddomatulo-
jen suhde. Kuten Milanovic (2017) korostaa,
funktionaalinen tulonjako ei ole sama asia
kuin kotitalouksien vilinen tulonjako. Ensin-
nikin tulojen uudelleenjako puuttuu kokonaan
tarkastelusta ja toiseksi osa talouden ensitulois-
ta paatyy muille talouden sektoreille kuin ko-
titalouksille. Téssa esitetty versio kattaa Piket-
tyn mallin peruselementit yhdessa yhtendisessa
mallissa.

Seuraavassa jaksossa kisitelladn artikkelis-
sa sovellettua mallia. Jaksossa 2 kisitelldin
viitekehyksen tuottamia tuloksia. Lopuksi kes-
kustellaan loppupaitelmista ja jatkotyosta.
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Taulukko 1. viitekebys, josta kokonaistalouden taseista siirrytiin kotitaloustyypeittiin hajotettuun

kansantuloon

Sydtedata

D. Kotitalouksien
osuus kansantulon

E. Wastaavat

C. Kansantulen tulonjakoaineiston

vastaavat tulovirrat tulovirroista tulowirrat

A. Kokonaistalouden B. Taseisiin littyvit
taseet tulovirrat

Johdetut tulokset

1. Viitekehys

Taulukossa 1 on esitetty tissd artikkelissa so-
vellettu viitekehys yleiselld tasolla. Horisontaa-
lisesti ensimmaiselld rivilla on syotedata. Jarjes-
telma alkaa kokonaistalouden raboitustaseista
(A), jotka tuottavat pazomatuloa. Kaytannossa
tama tarkoittaa rahoitusinstrumentteihin sijoi-
tettua varallisuutta sekd maata, joka tuottaa
maanvuokria.
(kiinted) padomakanta kattaa tuotantoon kiy-
tettavat kiintedt varat. Téassd yhdessa on hyva
huomata, ettd kansantalouden tilinpidon niko-
kulmasta asuntojen vuokraaminen on yrittaja-
toimintaa eli tuotantoa.

Tdmin jialkeen kansantalouden taseet on
yhdistetty taseiden vastaavasti tuottamiin paa-
omatulovirtoihin. Tami perustuu kansantalou-
den tilinpidon maksettuihin ja saatuihin paa-
omatuloihin. Horisontaalisesti taulukon 1
toisella rivilli on esitetty johdetut tulokset,
jotka perustuvat tdssi viitekehyksessa tehdyille
laskelmille. Pddomavirtojen ja vastaavien tasei-
den osalta tima tarkoittaa pddomakannan

Kansantalouden varsinainen

instrumenttikohtaisia tuottoprosentteja.
Taseisiin liittyviin tulovirtoihin taas lisa-

taan kansantulosta puuttuvat tulovirrat eli l4-

hinni palkansaajakorvaukset seki tuotannon

Kotitalouksien
osuus tulovirroista

Implisiittiset
tuottoasteet

Kansantulo hajoitettu

tulokymmenyksittain

verot ja tukipalkkiot (C). Tdmin jilkeen tasta
erotetaan kotitalouksien osuus niista tulovir-
roista (D), jonka jilkeen virrat on linkitetty
vastaaviin tulonjakotilaston virtoihin.
Tulonjakotilastossa on alipeittoa suhteessa
tilinpidon kotitaloussektoriin, mutta aineisto
on korjattu olettamalla, etti alipeitto on tasai-
sesti jakautunut kotitalouksien vilille eli kay-
tainnossi tulonjakoaineisto on jokaisen instru-
mentin osalta korotettu kansantalouden tilin-
pidon “tasoihin”.¢ Koska tulonjakoaineisto
perustuu pitkille verotusaineistoon, ero tulon-
jakotilaston ja tilinpidon valilla on kohtuulli-
sen pieni. Taulukossa 2 on esitetty yhteenveto
tulonjakotilaston taloustoimien osuuksista
kansantalouden tilinpidon vastaavista talous-
toimista. Kuten taulukosta havaitaan, seki las-
kennallisten vuokrien ettd palkkojen ja palk-
kioiden peitto on erinomainen. Lisdksi osin-

¢ Teoriassa kansantalouden tilinpidon ja tulonjakotilaston
kotitalouspopulaatiot pitiisivit olla samat lukuun ottamatta
laitoskotitalouksia, jotka kuuluvat kansantalouden tilinpi-
don kotitalouksiin ja vastaavasti eivit kuulu tulonjakotilas-
ton kotitalouksien populaatioon. Laitoskotitalouksilla viita-
taan kotitalouksiin, jotka ovat pysyvdsti tai pidempid aikoja
laitoksissa kuten esimerkiksi sairaaloissa tai vankiloissa.
Tarkemmin kansantalouden tilinpidon ja tulonjakotilaston
kattavuuseroista (Kavonius ja Térmilebto 2003).
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Taulukko 2. Tulonjakotilaston tuotannontekijitulojen alaerien osuus (%) kansantalouden tilinpidon
vastaavista ensitulojen taloustoimista vuosina 1995-2016 sekd kdsitteellisten erojen ja huonosti
yhteensopivien kdsitteiden osuus kaikista ensituloista, yhteenvetotilasto.

huonosti
kisitteel-  yhteen-
— lasken- ) . ..
yrittija- ) ) palkatja listen sopivien
korot osingot  nalliset . R .
tulo palkkiot  erojen kasit-
vuokrat X
osuus teiden
osuus
min. 63,3 34,9 87,2 89,9 96,4 17,7 1,9
L. kvartiili 65,0 50,9 93,6 92,8 97,4 18,1 23
mediaani (2. kvartiili) 65,9 62,9 96,1 94,1 97,6 19,2 2,4
3. kvartiili 67,2 72,7 98,0 98,1 97,8 19,9 2,6
max. (4. kvartiili) 72,7 105,0 161,5 102,4 99,1 22,0 2,9
kvartiilivili 22 21,8 4.4 53 0,4 1,8 0,3
keskihajonta 2.4 18,2 14,8 3.4 0,6 1,2 0,3
keskiarvo 66,5 64,6 98,2 953 97,7 19,3 2,4

Libhde: Tilastokeskus ja kirjoittajan laskelmat

goissa peitto on hyvi. Sen osalta neljannen
kvartiilin peittoa nostavat ongelmat aikasarjan
alkupiissi. Yleisesti voidaan todeta, ettd nail-
12 ”peittoasteilla” estimointivirhe, joka johtuu
siitd, ettd laskelmat ovat tehty makroaggregaat-
tien tasolla, on marginaalinen. Korkojen ja
yrittdjatulojen osalta ero selvisti suurempi,
mutta peitto on kuitenkin niissakin huomatta-
vasti yli 60 prosenttia.

Eri taloustoimien kattavuuden ja tehdyn
virheen vilinen yhteys tulee siita, ettd jos eri
taloustoimien viliset erot ovat erilaiset, niin
tasojen korottaminen voi aiheuttaa kotitalouk-
sien tulojirjestyksessd muutoksen, jolla on taas
vaikutusta seki eri tulokymmenysten sisdiseen
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etta tulokymmenyksien viliseen tulonjakoon.
Kuitenkin erojen ollessa kohtuullisen pienet,
my0s tehty virhe on kohtuullisen pieni. Mene-
telmallisessa mielessa korjaus tehtiisiin vir-
heettomasti, jos se tehtidisiin suoraan tulonjaon
mikroaineistoon kotitaloustasolla ja niin ollen
mikroaineisto erdalld tavalla "korotettaisiin”
kansantalouden tilinpidon tasoihin. Tima
olisi kuitenkin merkittavisti vaivalloisempi to-
teuttaa ja tekisi tdssd esitetyn koko aikasarjan
kattavan aineistojen yhdistelyn darimmaiisen
vaikeaksi toteuttaa.

Tama analyysi kattaa kaiken sen, mita kay-
tetyt aineistot kattavat, eli kdytanndssa tulot,
jotka ovat kansantalouden tilinpidossa ja tu-
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Taulukko 3: Talouden taseet instrumenteittain ja niihin lijttyvit tulovirrat

A. Koko talouden taseet

B. Taseisiin liittyva tulovirrat

AF2 Kateisraha ja talletukset

AF3 Rahamarkkinainstrumentit ja joukkovelkakirjalainat
AF4 Lainat

AF8 Muut saamiset ja velat

D411 Maksetut/saadut todelliset korot; D412 Korkojen FISIM-oikaisu

AF511 Noteeratut osakkeet
AF512 Noteeraamattomat osakkeet

D421 Osinkotulot

AF519 Muut osuudet

D422 Yrittajatulon otot yritysmaisistd yhteisoista (tulona)

AF52 Rahasto-osuudet

D443 Sijoitusrahastojen osuudenomistajien sijoitustulo

D43 Suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoitetut voitot (tulona)

AF61 Vahinkovakuutustekninen vastuuvelka
AF62 Henkivakuutukseen ja annuiteettiin perustuvat vastuut

D441 Vakuutuksenottajien sijoitustulo (tulona)

AF63 Eldkevastuut

D442 Elakeoikeuksiin perustuvat sijoitustulot

N211 Maa

D45 Saadut luonnonvaran vuokrat

AF7 Johdannaiset ja tyésuhdeoptiot

Eivdt tuota tulovirtaa

lonjakotilastossa. Kattavuuden osalta ndiden
kahden lihteen pitiisi olla varsin yhteneviiset
keskeniin, etenkin kun molempien tulot pe-
rustuvat pitkille verotusaineistoon. Aineisto-
jen kattavuudella viitataan sithen, miten hyvin
ulkomaille sijoitetut varat on katettu tissi ana-
lyysissd. Gabriel Zucman (2013), joka on muun
muassa tyoskennellyt Thomas Pikettyn kanssa,
arvioi, ettd kahdeksan prosenttia maailman
rahoitusvarallisuudesta on veroparatiiseissa.
Luku on karkeille olettamuksille perustava las-
kelma. Suomen osalta vuodelta 2017 olevan
Verohallinnon kansainvilisen tiedonvaihdon
arvio on noin kahdeksan miljardia eli timin

verran karkeasti puuttuu tdstd analyysista.” On
my6s melko selvii, ettd sekd puuttuva omai-
suus ettd siitd tuleva tulovirta kohdentuu ni-
menomaan ylimpiian tulokymmenykseen.

Seuraavaksi on esitetty, miten aineistot on
kaytinnossa yhdistetty. Taulukossa 3 on esi-
tetty taulukon 1 vaiheet A ja B. Se kuvaa, milld
tavoin kansantalouden kokonaistaseet ovat lin-
kitetty vastaaviin tulovirtoihin. Taulukon va-
semmalla puolella ovat padomatuloa maksavat

7 Vertaa: tissi aikakauskiriassa oleva Veli-Matti Tormileb-

don artikkeli.
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Taulukko 4. Pidomatulot ja nithin lisityt kansantulosta puuttuvat tulovirrat

C. Kansantulon vastaavat tulovirrat

1. Omaisuus- ja yrittajatulot

2. Yrittdjatulot

B13NT Toimintaylijadma + sekatulo, netto

B13NT Toimintaylijadma + sekatulo, netto

miinus  |D41K Maksetut korot FISIM-oikaisun jélkeen josta |D41K Maksetut korot FISIM-oikaisun jalkeen
plus D41R Saadut korot FISIM-oikaisun jalkeen josta |D41R Saadut korot FISIM-oikaisun jalkeen
miinus  |D412K Korkojen FISIM-oikaisu, lainat D412K Korkojen FISIM-oikaisu, lainat
plus D412R Korkojen FISIM-oikaisu, talletukset D412R Korkojen FISIM-oikaisu, talletukset
miinus  |D421K Maksetut osingot josta
plus D421R Osinkotulot D421R Osinkotulot
|D422 Yrittdjatulon otot yritysmaisistd yhteisoistd (netto=0) josta |D422 Yrittdjatulon otot yritysmaisista yhteisoistad
miinus  |D443K Sijoitusrahastojen osuudenomistajien sijoitustulo (menona) josta |D443K Sijoitusrahastojen osuudenomistajien sijoitustulo (menona)
plus D443R Sijoitusrahastojen osuudenomistajien sijoitustulo D443R Sijoitusrahastojen osuudenomistajien sijoitustulo
miinus  |D43K Suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoitetut voitot josta
plus D43R Suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoitetut voitot (tulona) D43R Suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoitetut voitot (tulona)
miinus  |D441K Vakuutuksenottajien sijoitustulo (menona) josta |D441K Vakuutuksenottajien sijoitustulo (menona)
plus D441R Vakuutuksenottajien sijoitustulo (tulona) D441R Vakuutuksenottajien sijoitustulo (tulona)
miinus  |D442K Eldkeoikeuksiin perustuvat sijoitustulot (menona) josta |D442K Eldkeoikeuksiin perustuvat sijoitustulot (menona)
plus D442R Eldkeoikeuksiin perustuvat sijoitustulot D442R Eldkeoikeuksiin perustuvat sijoitustulot
miinus  |D45K Maksetut luonnonvaran vuokrat josta |D45K Maksetut luonnonvaran vuokrat
plus DA45R Saadut luonnonvaran vuokrat DA45R Saadut luonnonvaran vuokrat
plus D1R Saadut palkansaajakorvaukset
D11R Saadut palkat ja palkkiot
D12R Tyénantajan sosiaaliturvamaksut
plus |DZR Saadut tuotannon ja tuonnin verot
miinus |D3K Tukipalkkiot

rahoitusinstrumentit ja oikealla puolella on
esitetty niitd vastaavat padomatulot.
Taulukossa 4 on taulukossa 3 esitettyihin
tulovirtoihin (B) lisitty kansantulokasitteesta
puuttuvat tulot eli lihinna toimintaylijadama eli
yrityksen voitot ennen padomatuloja/menoja ja
veroja®, palkansaajakorvaukset ja saadut tuotan-
non verot ja tukipalkkiot. Lisaksi t4sta on erik-
seen laskettu yrittajatulo, jossa toimintaylijaa-

madn on lisdtty yritystoimintaan liittyvit omai-
suustulot ja vihennetty sithen liittyvdt omai-
suusmenot®. Tama kattaa taulukon 1 kuvaaman
vaiheen C. On hyvi huomata, etta kotitalous-
sektorilla laskennallisen asuntotulon laskemi-
nen perustuu tille samalle laskelmalle eli maa-

8 Vastaa kirjanpidossa karkeasti kisitettd EBIT (earnings
before interest and taxes).
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? Vastaa kirjonpidossa karkeasti kisitettd EBT (earnings
before taxes).
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Taulukko 5. Kotitalouksien tulojen osuus kansantulosta (ensituloista) ja niiden vastaavat tulonjako-
tilaston tulovirrat

D. Kotitalouksien osuus kansantulon tulovirroista E. Vastaavat tulonjakoaineiston tulovirrat

miinus  |D41K Maksetut korot FISIM-cikaisun jdlkeen
plus D41R Saadut korot FISIM-oikaisun jdlkeen
miinus  |D412K Korkajen FISIM-oikaisu, lainat

plus D412R Korkajen FISIM-oikaisu, talletukset Saadut korot

plus |D-1.21R Osinkotulot | Osinkotulot |

|0422 Yrittdjdtulon otot yritysmdisista yhteissistd | |I.aslnm.u yhteen yrittijdtulojen kanssa I

plus |D443R Sijoitusrahastojen osuudenomistajien sijoitustulo |

D43K Suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoitetut voitot
plus DA3R Suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoitetut voitot (tulona Muut omaisuustulot

Puut i ot

plus. |D441R Vakuutuksenottajien sijoitustulo (tulona) |
plus |D¢42R Elakeoikeuksiin perustuvat sijoitustulot | |Muut omaisuustulot

Muut emaisuustulat

miinus  [D45K Maksetut luennonvaran vuokrat Maanvuokrat muissa yrittajatuloissa (kuten myts
plus DA5R Saadut luonnonvaran vuokrat muu vuokratule)
BA1GT Yrittajatulo maataloudesta, brutto Yrittdjatulot maataloudesta
plus B42GT Yrittajatulo metsataloudesta, brutto Yrittdjatulot metsitaloudesta
plus }_B-WGT Muwu yrittdjdtulo, brutta Yrittdjatulot muusta yrittdjatoiminnasta
plus |E4ZGT Laskennallinen asuntotulo, brutto Laskennallinen nettovuokra
D1R Saadut palkansaajakorvaukset =
D11R Saadut palkat ja palkkiot +
D12R Tydnantajan sosiaaliturvamaksut Palkat

Taulukon vasemmalla puolella (D) olevat taloustoimet ovat kansantalouden tilinpidosta ja oikealla puolella (E) on esitetty
mitd tulonjakotilaston taloustoimea on kiytetty hajotettaessa kansantulon taloustoimea kotitalouksittain. Taulukon harmaat
taloustoimet ovat eroja kansantulon ja tulonjakotilaston tulokdisitteiden vililli.
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ritelmallisesti laskennallinen asuntotulo on
omistusasuntojen tuottamaa yritystuloa.!®

Taulukossa 5 on esitetty, miten kansantulon
kotitaloussektorin tulot on yhdistetty vastaa-
vien tulonjakotilaston taloustoimien kanssa.
Tama vastaa taulukon 1 vaiheita D ja E. Har-
maat alueen viittaavat eroihin kansantulo- ja
tulonjakotilaston vililld. Kuten taulukossa 2
niakyy, niiden kisitteellisten erojen osuus on
noin 17 ja 22 prosentin valilld ensituloista. T4-
mi ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd nailld ei
olisi mitd4n vastaavaa taloustoimea tulonjako-
tilastossa. Niin ollen esimerkiksi tydantajan
sosiaaliturvamaksut on jaettu kotitalouksittain
kayttamalld tulonjakotilaston palkkoja, joihin
nailld on myds selvi yhteys. Taulukon 2 viimei-
sessa sarakkeessa onkin esitetty huonosti (tai
lahinni ei lainkaan) yhteensopivien taloustoi-
mien osuus kansantulosta. Tillaisia taloustoi-
mia on karkeasti kaksi prosenttia kaikista kan-
santulon taloustoimista. Tillaisiksi taloustoi-
miksi on luokiteltu maksetut korot, suorien
ulkomaisten uudelleensijoitetut voitot (netto),
sijoitusrahastojen sijoitustulo, elikeoikeuksiin
perustuvat sijoitusvoitot ja vakuutuksenottajien
sijoitustulo. Seki elikeoikeuksiin perustuvat
sijoitusvoitot ettd vakuutuksenottajien sijoitus-
tulo voitaisiin periaatteessa jakaa varallisuus-
tutkimuksessa niihin liittyvilld varoilla, mutta
sitd ei ole tehty koska varallisuustutkimuksen
tuloksia ei ole vuosittain saatavilla. Lisdksi
suhteessa kokonaistuloihin tehty virhe on mar-
ginaalinen.

10 Réytinndssi timd on asuntojen tuottama toimintaylijid-
md, josta on vihennetty korot.
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2. Tulokset

Kuvio 1 osoittaa, ettd seki kotitalouksien etti
kokonaistalouden rahoitustaseet ovat kasva-
neet Suomessa erityisen nopeasti viimeisen
kahdenkymmenen vuoden aikana. Seki kotita-
louksien ettd koko talouden ansiotasoindeksil-
14 korjattu rahoitustase (rahoitusvarojen sum-
ma) kasvoi vuodesta 1995 vuoteen 2016 yli
kaksinkertaiseksi (suhteessa ansiotasoon). Tés-
sd yhteydessi seka rahoitustase (padomakanta)
ettd varsinainen padomatulo (pddomatuotto)
on korjattu ansiotasoindeksillid. Syy tahin kor-
jaukseen on, ettd niin kasvua on yritetty suh-
teuttaa tyotulojen kasvuun. Ilman tita korjaus-
ta sekid rahoitustase ettd varsinainen pdiaoma-
tulo (pddomatuotto) olisivat nimellisesti kasva-
neet noin kaksi kertaa kuviossa esitetyn mai-
ran.!! Tama korjaus ei vaikuta kuviossa olevaan
kokonaistuottoprosentin muutokseen, joka
vastaa Pikettyn indeksoitua r:dd (return on ca-
pital), eika tdssd artikkelissa myohemmin esi-
tettyihin lukuihin.!? Mielenkiintoista on havai-
ta, ettd kotitalouksien rahoitusvarallisuus kas-
voi jopa hieman nopeammin kuin talouden
muiden sektoreiden rahoitusvarallisuus.
Samana ajanjaksona seki kotitalouksien
ettd talouden muiden sektoreiden portfolioi-
den tuottoprosentit!® ovat kdytinndssa puoliin-
tuneet. Voimakkaampina porssin kasvuvuo-

T Ansiotaso kasvoi 93 prosenttia vuodesta 1995 vuoteen
2016.

2 Tuottoprosentit eiit huomioi realisoituja tai realisoimat-
tomia myyntivoittoja. Nimd ovat kansantalouden tilinpi-
dossa tulkittu hintojen muutokseksi eiki tuloksi. Timi
sama oletus on Pikettyn laskemissa.

B Ensituloista piiomatuloksi luettujen taloustoimien subde
rahoitustaseisiin ("pidomakantaan”).
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Kuvio 1: Ansiotasoindeksilli korjatut pidomakanta ja padomantuotto sekd portfolion kokonaistuot-
toprosentit koko taloudelle ja kotitalouksille, 1995=100

2500
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0,0
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-- korjattu pa k (koko talous)

Ansiotasoindeksills korjattu pagoman tuotto (koko talous)
Portfolion kokonaistuottoprosentti (kotitaloudet)

weeese Linear (Ansiotasoindeksilla korjattu padomakanta (kotitaloudet))
e Linear (Ansiotasoindeksilla korjattu padoman tuotto (kotitaloudet))

Lihde: Tilastokeskus ja kirjoittajan laskelmat
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— = Portfolion kokonaistuottoprosentti (koko talous)

Ansiotasoindeksilla korjattu paomakanta (kotitaloudet)
Ansiotasoindeksilla korjattu pagoman tuotto (kotitaloudet)
- Linear (Portfolion kokonaistuottoprosentti (kotitaloudet))

Kuvio 2: Kotitalouksien ensitulo-osuus, koko talouden tyévoiman (palkkojen ja sosiaaliturvamaksu-
Jen) kansantulo-osuus ja kotitaloussektorin tyovoiman kansantulo-osuus koko kotitaloussektorilla ja
tulokymmenyksittiin (tulokymmenykset laskettu kiytettivissi olevasta tulosta)
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Libhde: Tilastokeskus ja kirjoittajan laskelmat.
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-+ Linear (10. kymmenys)
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sina kuten 2000-luvun taitteessa ja ennen vuo-
den 2008 subprime-kriisia tuottoprosentit
nousivat, mutta kuten kuviossa esitetty trendi-
kiyri osoittaa, tuottojen trendi oli selvisti las-
keva. Kehitys on sininsi looginen, kun otetaan
huomioon, ettd euroalueen alkuaikoina korot
laskivat selvisti suhteessa aikaisempaan. Fi-
nanssikriisin jalkeen taas korot ovat suorastaan
romahtaneet, Euroopan keskuspankin tiput-
taessa keskeisen ohjauskorkonsa nollaan ja yo-
talletuskoron jopa negatiiviseksi.
Mielenkiintoista on kuitenkin havaita, etta
tuottoprosenttien taustalla ei ollut pelkastidan
korkojen lasku vaan my6s osakkeiden osinko-
tuottoprosentit romahtivat. Osakkeiden osin-
kotuottoprosentit ovat tyypillisesti volatiilim-
pia kuin korkojen tuottoprosentit ja ne noudat-
tavat lahemmin suhdanteiden kehitystid kuin
korot, mutta yleinen trendi kyseiselld ajanjak-
solla oli, etta osakkeiden osinkotuottoprosentit
laskivat. 1990-luvun alussa, jolloin Suomessa
oli taloushistorian suurin lama, yrityksien kan-
nattavuus oli heikko ja osakkeiden osinkotuot-
toprosentit olivat myos alhaiset. Vuosikymme-
nen loppua kohden taloudellisen kasvun olles-
sa voimakasta myos yrityksien voitot kasvoivat
nopeasti. Tamin takia myos osakkeiden osin-
kotuottoprosentit kasvoivat, mikd heijastuu
kuvion 1 kokonaistuottoprosenttien nousuna.
Vuosituhannen alussa osakkeiden tuottopro-
sentit laskivat mutta palasivat vuonna 2008
esimerkiksi kotitaloussektorin osalta ennatyk-
selliselle miltei yhdeksdn prosentin tasolle.
Tdmain jalkeen osakkeiden osinkotuottopro-
sentit ovat vuoteen 2016 mennessa miltei puo-
liintuneet noin 4,5 prosentin tasolle. Kotita-
louksien osinkotuottoprosentit ovat hieman
matalammat kuin muilla sektoreilla, vaikka
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portfolion kokonaistuottoprosentti on suunnil-
leen sama kuin talouden muilla sektoreilla.!

Osakkeiden tuottoasteiden laskemisen ta-
kia myds koko portfolion tuottoprosentit ovat
kasvaneet suhteellisen maltillisesti. Kotita-
louksien portfolio tuotti noin yhdeksan pro-
senttia enemmin kuin ansiotason nousu vuo-
desta 1995 ja koko talouden portfolio noin 4,5
prosenttia enemmain. Vuosi 1995 on ollut eri-
tyisesti muiden paitsi korkoinstrumenttien
osalta melko matalatuottoinen vuosi. Volatiili-
en tuottoprosenttien takia myds portfolion
kokonaistuotot vaihtelevat voimakkaasti.
Vuonna 2008 ne olivat selvisti trendinsa yla-
puolella, kun sen jilkeen ne painuivat sen ala-
puolelle. Ei tarvitse suuria ennustajan lahjoja
arvioidakseen, ett parina viime vuonna (jotka
eivit ole mukana tdssa analyysissd) portfolion
tuottoprosentit todennikaisesti kasvoivat. Tata
tukee lahinnid viime vuosina parantunut yri-
tyksien taloudellinen tilanne ja nyt viimeisen
vajaan vuoden aikana laskenut rahoitusvaralli-
suuden arvo.

Kuviossa 2 on esitetty kotitalouksien osuus
ensitulosta (kansantulosta), palkansaajakorva-
uksien osuus koko kansantulosta, palkansaaja-
korvauksien osuus kotitaloussektorin ensitu-
loista (kansantulon) sekid koko sektorille etta
tulokymmenyksittdin. Olennaista on huomata,
ettd tulokymmenykset on laskettu nimen-
omaan kiytettdvissi olevasta tulosta eika ensi-
tulosta, vaikka viivakuviot esittdvdt nimen-
omaan tulokymmenyksittdisen palkansaajakor-

4 Kun rahoitusvarallisuuden tuottoja lasketaan rahoitusti-
linpidon kantojen ja reaalitilinpidon virtojen kautta, niin
oletus on, ettd nimi ovat keskendin konstistentit. Yksi in-
dikaatio tisti on, onko eri sektoreiden raboitus- ja reaali-
puolilta lasketut rahoitusasemat (nettoluotonannot) konstis-
tentit. Suomen tilinpidossa timd ei ole tilanne, joten tilli
tavoin lasketuissa tuottoasteissa voi olla pient virbe.



vauksien osuuden ensitulosta. Syy tihin on,
ettd kaytettdvissd oleva tulo ensinnikin kertoo
todellisen tilanteen ansaittujen tulojen/elinta-
son suhteen ja toiseksi, ettd ensitulot kattavat
vain palkansaajakorvaukset, yritysten voitot
seka saadut ja maksetut padomatulot, ja ne ei-
vit ota huomioon tulonjakopolitiikan (tulojen
uudelleenjaon) vaikutusta.

Kuviossa 2 kotitalouksien osuus ensitulosta
on esitetty valkopohjaisena histogrammina.
Taloudellisen laskusuhdanteen aikana kotita-
louksien osuus ensituloista on tyypillisesti kor-
keampi kuin taloudellisten noususuhdanteiden
aikana. Selitys on, etta kotitaloudet ansaitsevat
padasiassa palkansaajakorvauksia, kun talou-
den muut sektorit saavat pelkastddn omaisuus-
tuloja. Omaisuustulot tyypillisesti reagoivat
huomattavasti herkemmin talouden vaihteluun
kuin palkansaajakorvaukset ja niin ollen ne
tyypillisesti vahenevit talouden laskusuhdan-
teessa. Vuonna 1995 omaisuustulojen osuus oli
lamavuosien jiljiltd varsin korkea eli noin 75
prosenttia kansantulosta, mutta osuus laski
aina vuoteen 2007 saakka, jolloin se oli hieman
alle 70 prosenttia. Tamin jalkeen osuus kaan-
tyi nousuun ylittden vuosina 2012-13 jalleen
75 prosenttia, jonka jilkeen se kadntyi jilleen
laskuun.

Kotitalouksien osuus ensituloista on itse
asiassa se tekija, joka erottaa koko kansantulon
tulo-osuuden kotitalouksien palkansaajaosuu-
desta. Kotitalouksien ensituloja ovat saadut
palkansaajakorvaukset ja padomatulot, kun
talouden muiden sektoreiden ensitulot ovat
vain paaomatuloja. Tamin osuuden takia Pi-
kettyn olettamus, ettd koko talouden funktio-
naalinen tulonjako heijastuisi suoraan kotita-
louksien tuloeroihin, on viiri. Koska muiden
sektoreiden saamat ensitulot ovat kiytinndssa
vain padomatuloja, ndiden kasvu heijastuu ko-
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ko taloutta kuvaavan funktionaalisen tulonja-
on padomatulo-osuuden kasvuna. Tastd johtu-
va padomatulojen ja pazomatulo-osuuden kas-
vu ei kuitenkaan vility milladn tavalla kotita-
louksien viliseen tulonjakoon.

Kidytannossa muille sektoreille paityva
omaisuustulo on esimerkiksi yritysten tai jul-
kisen sektorin paidomatuloja niiden omistuk-
sista. Yritysten osalta nima paatyvit luonnol-
lisesti taas parantamaan yritysten rahoitusase-
maa ja ndin mahdollistamaan jatkossa joko
osinkojenmaksun tai vaihtoehtoisesti inves-
toinnin. Kolmannen ja julkisen sektorin osalta
ndma taas paatyvat rahoittamaan sektorin toi-
mintaa.

On olennaista huomata, ettd kun paidoma-
tulojen osuus kansantulosta on korkea (esitetty
kuviossa harmaina histogrammeina), niin koti-
talouksien osuus ensituloista on matala. Niin
ollen funktionaalisen tulonjaon muutokset ei-
vit suinkaan vility tdysimaaraisesti kotitalouk-
sien viliseen tulonjakoon. Yhteyden suuruu-
teen vaikuttaa pitkalti miten paljon muut sek-
torit omistavat rahoitusvarallisuutta. Jos omis-
tusosuudet ovat pieni, funktionaalisen tulon-
jaon ja kotitalouksien vilisen tulonjaon valinen
yhteys on suorempi kuin esimerkiksi Suomes-
sa, jossa julkisella sektorilla on merkittavia
yritysomistusta. Talloinhin esimerkiksi mak-
setut osingot rahoittavat julkisen sektorin toi-
mintaa.

Kuviossa 2 musta histogrammi esittaa kaik-
kien kotitalouksien palkansaajakorvauksien
osuutta kotitaloussektorin ensituloista. Osuus
on liikkunut hyvin lzhelld 7677 prosenttia ja
muutokset ovat olleet hyvin pienia. Vuosina
2015 ja 2016 osuudet ovat olleet hieman 76
prosentin alapuolella. Kuvion 2 viivakuviot
taas esittavit eri palkansaajakorvauksien
osuutta ensituloista tulokymmenyksittain.
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Osuuksissa on pienta vaihtelua eri vuosien va-
lilld, mutta osuuksien muutokset ovat varsin
pienid.

Kuviossa 2 on esitetty ensimmiisen eli
alimman ja kymmenennen eli ylimmin tulo-
kymmenyksen trendiviiva korostettuna (varsi-
nainen viiva: musta katkoviiva karkeasti tren-
diviivan kohdalla kuvion keskiosassa). Alempi
tummempi trendiviiva on ensimmaiisen tulo-
kymmenyksen trendiviiva ja ylempi korkeim-
man tulokymmenyksen trendiviiva. Tulokset
ovat varsin odotettuja. Kuten myos kuvio 3
osoittaa, ensimmadisen tulokymmenyksen ensi-
tulot ovat yleisestikin hyvin matalia, koska en-
situlot syntyvit joko omaisuudesta tai palkois-
ta.

Kuvio 3 esittad ensitulojen osuuden kaytet-
tavissd olevista tuloista. Tami on erdanlainen

indikaatio siitd, miten suuri palkkojen ja paa-
omatulojen osuus on suhteessa tulonsiirtoihin.
Ensimmiisen tulokymmenyksen kotitaloudet
saavat tyypillisesti tulonsa paasaantoisesti tulon-
siirroista ja ndin ollen seki saadut palkka- etta
pagomatulot ovat hyvin alhaisia. Ylin tulokym-
menys taas ansaitsee tyypillisesti eniten paa-
omatuloja sek yleisestikin tuloja ja ndin ollen
on luonnollista, ettd ylimmin tulokymmenyk-
sen tuloista on suuri osa padomatuloja. Mielen-
kiintoista on havaita, etta lihes kaikissa tulo-
kymmenyksissi ensitulojen osuus kaytettavissa
olevista tuloista on tippunut. Kaytanndssa tama
tarkoittaa, ettd lihes kaikissa tulokymmenyk-
sissd nettomairiiset tulonsiirrot ovat lisaanty-
neet. Tdma vaikutus saattaa johtua demografi-
sesta muutoksesta eli elikkeelle siirtymisen
myota ihmiset ansaitsevat ensitulojen (palkat)

Kuvio 3. Tulokymmenyksittiinen ensitulojen osuus kdytettivissi olevasta tulosta vuosina 1995-2016
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Léhde: Tilastokeskus (tulonjakotilasto) ja kirjoittajan laskelmat.
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sijaan tulonsiirtoja (elakkeet). Vaikutus saattaa
my0s osin johtua laskeneista palkka- ja omai-
suusveroista ja suhteellisesti parantuneista tai
vihemmin laskeneista sosiaalietuuksista.
Tarkasteltaessa tulokymmenyksittdista tyo-
tulojen osuutta ensituloista on silmiinpistavaa
huomata, miten tasaisesti nima ovat viimeisen
kahdenkymmenen vuoden aikana kehittyneet
(kuvio 2). Tdmin runsaan kahdenkymmenen
vuoden aikajaksona eri tulokymmenyksien tyo-
tulojen osuuden vaihtelut ensituloista ovat vain
muutaman prosenttiyksikon kokoluokkaa.
Suurituloisilla kotitalouksilla osuuksien muu-
tokset ovat hieman herkempii padomatulojen
muutoksille, mutta mitddn suurta rakenteel-
lista muutosta Suomen aineistosta ei nayttaisi
tulevan esille. Suhteellisesti suurimmat tyotu-
lojen osuudet ensituloista ovat, seitsemannessa
(paksu musta viiva kuvion ylaosassa), kahdek-
sannessa (harmaa katkoviiva kuvion yldosassa)
ja yhdeksinnessd (musta katkoviiva kuvion
yldosassa) tulokymmenyksessd. On syyta huo-
mata, ettd omistusasumisesta saatu laskennal-
linen tulo on piddomatuloa ja talld on selvasti
suurempi merkitys keskituloisille tulokym-
menyksille kuin ylemmille tulokymmenyksille.

3. Loppupdidtelmit ja jatkotyo

Tama artikkeli on esitellyt viitekehikon, joka
alkaa kansantalouden taseista, yhdistad nama
taseet kansantulon vastaaviin tulovirtoihin ja
erittelee kansantulon tulovirroista kotitalouk-
sille padtyvit tulovirrat. Lopuksi tima aineisto
yhdistetadn tulonjakotilaston aineistoon, joka
mahdollistaa padomatulojen ja palkansaajakor-
vauksien tarkastelun tulokymmenyksittain.
Tamin melko lyhyeen, vuosiin 1995-2016
keskittyvin analyysin perusteella nayttiisi, et-
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tei Pikettyn pelkdama bella époque olisi teke-
missi tuloaan Suomeen. On huomattavaa,
miten rahoitusvarallisuuden arvo suhteessa
ansiotasoon on yli kaksinkertaistunut viimei-
sen kahdenkymmenen vuoden aikana. Tastd
huolimatta tulokymmenyksien tydtulo-osuuk-
sissa ei ole tapahtunut merkittivda muutosta.
Tdman taustalla on portfolioiden tuottopro-
senttien romahtaminen.

Mikdili rahoitusvarallisuuden tuottoprosen-
tit olisivat pysyneet 1990-luvun tasolla, niin
tama olisi merkittavilld tavalla muuttanut tu-
lonmuodostusta. Kuitenkin seki koko talou-
den ettd kotitalouksien portfolioiden tuotto-
prosentit puoliintuivat, miki neutralisoi rahoi-
tusvarallisuuden kasvun voimakkaan vaiku-
tuksen. Jossain maidrin suhdannevaihtelut
heijastuvat tuottoihin, mutta portfolioiden
tuottoprosenttien trendi oli selvisti laskeva.
Euroalueen alkuaikoina taustalla olivat laske-
vat korot. Euroalueen alkuaikoina yleinen kor-
kotaso, erityisesti Suomen kaltaisissa reunaval-
tioissa, laski. Tdma selittdd tuottoprosenttien
laskua. Vuonna 2008 yritysten jakamat voitot
kavivit korkealla tasolla, mutta tima ei riitta-
nyt muuttamaan yleistd portfolioiden tuotto-
prosenttien laskevaa trendii. Vuodesta 2008
lahtien yrityksien jaetut voitot ovat kutistuneet
ja korot ovat laskeneet entisestaan. On melko
varmaa, ettd vuonna 2018 toteutuneen osake-
varallisuuden arvon alenemisen ja kasvaneiden
osinkojen myota portfoliotuottoprosentit het-
kellisesti kasvavat. Riippuen siitd, miten hidas-
ta talouskasvu tulevina vuosina on, tuskin
tuototkaan lihitulevaisuudessa merkittavasti
nousevat.

Pikettyn analyysiin verrattuna téssi artikke-
lissa on yksi keskeinen lahestymistapaero. Ku-
ten Milanovic (2017) on todennut, kansantulo
ei ole sama kuin kotitalouksien kiytettavissa

37



KAK 1/2019

oleva tulo ja niiden kahden yhteys ei ole suora.
Tassa artikkelissa on nimenomaan tarkasteltu,
milld tavoin kansantulon jakauman muutokset
vaikuttavat kotitalouksien tulonmuodostukseen
tulokymmenyksittain. Kansantulon padoma- tai
tyotulo-osuus — miten se halutaan nihda — vaih-
telee kohtuullisesti ajassa, ja tyypillisesti talou-
dellisen kasvun aikana yrityksen voittojen suh-
teellisen nopean kasvun mydtd myds padoman
tulo-osuudella on taipumus kasvaa. Keskeista
on kuitenkin huomata, etta kotitalouksien ensi-
tulojen (kansantulo) osuus on myds vastaavasti
laskenut eli toisin sanoen yritysten jakamia voit-
toja on padtynyt talouden muille sektoreille.
Suomessa julkinen sektori on suuri omistajasek-
tori yritysten lisdksi. Jos tita ajatellaan puhtaana
tilastollisena prosessina, niin kotitalouksien
ensitulo-osuus toimii erdinlaisena suodatti-
mena koko talouden funktionaalisen tulonjaon
ja "kotitalouksien funktionaalisen tulonjaon
valilld”. Tami tarkoittaa, ettd koko talouden
funktionaalinen tulonjako liioittelee padomatu-
lojen vaikutusta kotitalouksien tuloihin. Lisaksi
on syytd huomata, etti esimerkiksi tyoelakelai-
toksien saadut omaisuustulot kasvattavat si-
nzansa padomatulojen osuutta funktionaalisessa
tulonjaossa, kun ne pitkilld aikavalilld hyodyt-
tavit kotitalouksia.

Pikettyn analyysi on yksinkertaistettu kuva
maailmasta. Sen lahtokohta on, ettd padomien
kasvun my6td on miltei vaistimaton kehitys,
ettd kasvavat pazomatulot eriarvoistavat maa-
ilman. Piketty (2017) myontaa kirjassa After
Piketty julkaistussa puheenvuorossa tekemin-
sa yksinkertaistukset. Hinen analyysissaan ei
ole merkitysta, mikd sektori padomat viime
kadessd omistaa, eikid siind ole otettu huo-
mioon muiden sektoreiden omistuksen merki-
tysta eikd myoskdan julkisen sektorin tulojen
uudelleenjaon merkitystd tulonmuodostuk-
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sessa. Pikettyn analyysi on henkisesti lahella
toisen ranskalaistaustaisen ekonomistin Zuc-
manin (2013) tutkimusta, jossa han on tutkinut
veroparatiiseissa olevaa omistusta ja sitd milla
tavoin darimmaisen rikkaat kotitaloudet kit-
kevit omaisuutensa.

Se, ettd ndissa lihestymistavoissa on omat
ongelmansa ei kuitenkaan poista sitd, etteikd
Pikettyn esittdma huoli olisi oikea. On selvai,
ettd rahoitusvarallisuuden merkitys on kasva-
nut ja silld tulee olemaan myds jatkossa keskei-
nen merkitys tulojen muodostuksessa. Yhteis-
kunnissa, joissa julkisen sektorin asema on
pienempi, muuttuneen funktionaalisen tulon-
jaon vaikutus on suurempi kotitalouksien vali-
seen tulonjakoon. Téllaisissa tapauksissa myos
Pikettyn malli toimii paremmin. Sen takia on
olennaista puhua myos siita, mika on muutok-
sen potentiaalinen vaikutus eri yhteiskuntiin.
Lisdksi tama analyysi perustuu “vain” viimei-
seen kahteenkymmeneen vuoteen, eiki sitd ole
aineistorajoitteiden takia mahdollista toteuttaa
vuosisatoja kattavana analyysini kuten Piketty
on tehnyt. Téssd valossa Pikettyn tekemit
kompromissit ovat myos hyvin ymmarrettavia.

Artikkelin lopuksi tarkasteltiin, miten tu-
lokymmenysten tulojakaumat ovat viimeisen
parin vuosikymmenen aikana kehittyneet.
Keskeinen havainto on, etta kotitalouksilla,
joilla on suhteellisesti enemmin padomatuloja,
myds tyo-/padomatulon osuus vaihtelee enem-
min suhdanteiden mukana. Keskeisti on huo-
mata, ettd varsinkin keskiluokkaisille perheille
keskeinen osa naistd tuloista on itse asiassa
laskennallista omaisuustuloa omistusasumi-
sesta eikd niinkaan padomatuloa rahoitus-
markkinainstrumenteista. Analyysin viimei-
send parina vuotena tyotulojen osuus on lahes
kaikissa tulokymmenyksissid hieman laskenut.



Jatkotyon kannalta olisi mielenkiintoista
laajentaa tita analyysid muutamaan muuhun
maahan, jossa julkisen sektorin asema olisi hie-
man pienempi kuin Suomessa. Ei ole syyta
epailla, ettei padomakannan, tuottoprosenttien
ja tuottojen kehitys olisi hyvin samankaltaista.
Seki rahoitusmarkkinat ettid pazomaliikkeet
ovat pitkille vapaat, ja erityisesti Euroopan
unionissa portfolioiden tuottoprosenttien
(muutosten) eroihin pitaisi vaikuttaa vain erot
portfolioiden rakenteissa ja jossain mairin se,
miten hyva omistettujen yrityksien taloudelli-
nen tilanne on. Sen sijaan maiden vililld on
eroja siini, miten eri sektorit omistavat rahoi-
tusvarallisuutta ja miki on erityisesti julkisen
ja kolmannen sektorin rooli. Jos ndiden sekto-
reiden merkitys on pieni, funktionaaliset tu-
lonjaon muutokset kuvaavat suoremmin koti-
talouksien tilannetta. Kotitaloussektorin funk-
tionaalisen tulonjaon ja koko talouden tulon-
jaon suhde on sitd suorempi, mitd suuremman
osan koko talouden rahoitusvarallisuudesta
kotitaloudet omistavat. T#ss4 analyysissi ei ole
otettu huomioon suoraan julkisen sektorin te-
kemai tulojen uudelleenjakoa.

Analyysin replikointia hankaloittaa aineis-
ton saatavuus. Euroopan maista rahoitusvaral-
lisuuden taseet, niihin liittyvit virrat, kansan-
tulot ja kansantalouden tilinpidon kotitalous-
sektorit ovat kohtalaisen helposti saatavilla.
Ongelmia aiheutuu lahinna yrittdjatulojen
erottamisesta muista padomatuloista ja erityi-
sesti padomatulojen osalta riittavin tarkasta
kotitalouksien tulonjakoaineistosta. Lisdksi
muiden (ainakin analyyttisesti kiinnostavien)
maiden mikroaineistot eivit perustu tulorekis-
tereille ja timan takia mikroaineiston "peitot”
makroluvuista ovat selvisti alhaisemmat kuin
Suomessa. Jos titd analyysia laajennetaan mui-
hin maihin analyysin laadussa ja sovelletun

Ilja Kristian Kavonius

viitekehyksen tarkkuudessa on tehtava komp-
romisseja. []
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