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PORSSISAATION ESIPUHE

Arvopaperimarkkinoiden merkitys kotitalouksille ja kotitalouksien merkitys arvopaperi-
markkinoille ovat kiinnostavia selvityksen kohteita, silld kotitaloudet ovat Suomen kansan-
taloudessa erittédin tarked sddstojen lahde. Siksi Porssisddtio, jonka tehtdva on edistdd arvo-
paperimarkkinoita ja arvopaperisddstamisté, tilasi aiheesta selvityksen Palkansaajien tutki-

muslaitokselta.

Arvopaperimarkkinat tarjoavat kotitalouksille hyvid vaihtoehtoja pitkédaikaissadstamiseen ja
riskien hajauttamiseen. Yha useammat yksityishenkil6t, niin palkansaajat, yrittédjat kuin elé-
keldisetkin sijoittavat arvopapereihin suoraan seka sijoitusrahastojen ja vapaachtoisten eléke-
vakuutusten kautta. Kotitalouksien sddstdmisen ja arvopaperisdédstdmisen osuuden nousulle
on hyvit edellytykset, koska véeston ikdrakenteen vuoksi meilld on paljon nettosdéstéjid.

MyGs paraneva koulutustaso lisdd yleensa arvopaperisddstamista.

Suomalaisilla aikuisilla on suhde osakemarkkinoihin, vaikka heilld ei olisikaan omia arvopa-
perisijoituksia. Esimerkiksi tyOeldkeyhtitt, eldkeséétiot ja -kassat ovat sijoittaneet suuren
osan tulevia ja nykyisid eldkkeitd varten séadstetyistd varoista porssiosakkeisiin ja joukkolai-
noihin. Néistd poOrssiyhtiGihin tehdyistd sijoituksista riippuu osaltaan, miten paljon elédke-

maksuja tyontekijoiltd ja tyonantajilta on kerattava.

Hyvin toimivat arvopaperimarkkinat ohjaavat kotitalouksien sddstdja investointien rahoituk-
seen ja vaikuttavat kansalaisten hyvinvointiin, kasvuun ja tyGllisyyteen kaikilla toimialoilla.
Osakerahoituksen saamisen tirkeéd edellytys on, ettd osakkeiden jalkimarkkinat eli porssi-
kauppa toimii hyvin. Osakkeilla on myGs oltava riittava likviditeetti, jotta hinnanmuodostus

on luotettavaa, kun sijoittajilla on tarve vaihtaa sijoituskohteesta toiseen.

Arvopaperimarkkinoiden vélitykselld pddoman ohjautuvat tuottavimpiin kohteisiin. Suomen
taloudellinen hyvinvointi ja talouskasvu perustuvat vastaisuudessa yhd enemmén uuteen ja
innovatiiviseen yritystoimintaan, kun perinteisid tyopaikkoja menetetdén halvempien kustan-
nusten maihin. Kotimaisilta sijoittajilta saatavalla osakerahoituksella on téirked rooli juuri

tallaisten nuorten ja kasvavien yritysten rahoitukselle.'

Suomessa on omasta takaa vain vdhan eldkeyhtididen kaltaisia suuria instituutiosijoittajia,

joten yksityishenkil6t ovat merkittava sijoittajaryhma myos osakemarkkinoiden likviditeetin
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kannalta. Ulkomaisten sijoittajien kiinnostus kohdistuu péédasiassa muutamien suuryhtididen

osakkeisiin. Valtaosan muiden pdrssiyhtiiden osakkeista omistavat kotimaiset omistajat.

Porssiséétio kiittdd FT Petri Bockermania ja Palkansaajien tutkimuslaitosta hyvéstd paneu-

tumisesta aiheeseen.

Helsingissd tammikuussa 2004
Sirkka-Liisa Roine
Toimitusjohtaja

Suomen Porssisdétio



TIIVISTELMA

Raportissa tarkastellaan suomalaisten palkansaajien roolia arvopaperimarkkinoilla. Raportin
ensimmaéisessd osassa kuvataan palkansaajakotitalouksien roolia arvopaperimarkkinoilla
Suomessa 1990-luvulla. Palkansaajien rooli arvopaperimarkkinoilla on kasvanut 1990-luvun
kuluessa. Raportin toisessa osassa kartoitetaan rahoitussektorin merkitystd tyollisyydelle
Suomessa. Rahoitussektorin osuus kaikista tyollisistd on Suomessa noin kahden prosentin
luokkaa, mikd on OECD-maiden vertailussa erittdin alhainen lukema. Raportin kolmannes-
sa osassa eritellddn kansallisten arvopaperimarkkinoiden merkitystd kansantaloudelle talo-

usmaantieteen nakdokulmasta.

ABSTRACT

This report considers securities markets in Finland from the perspective of salaried employ-
ees and wage earners. The first part of the report provides descriptive evidence about the
role of salaried employees and wage earners in securities markets during the 1990s. There
has been an increase in the participation of salaried employees and wage earners in the Fin-
nish securities markets during the 1990s. The second part of the report considers the role of
financial sector for employment in Finland. The share of financial sector of the total emplo-
yment in the Finnish economy is around 2%. This figure is extremely low in comparision
with other OECD countries. The third part of the report is about the importance of national
securities markets from the perspective of economic geography for the development of the

economy as a whole.



1. JOHDANTO

Arvopaperimarkkinat aiemmin tuntemattomia palkansaajille

Arvopaperimarkkinat koskettavat yha voimakkaammin tavalla tai toisella sekd suoraan ettd
epasuorasti tavallisia suomalaisia palkansaajia sekd heiddn perheitddn. Tilanne on téssé
suhteessa muuttunut nopealla tahdilla 1990-luvun kuluessa. Arvopaperimarkkinat ja erityi-
sesti osakesdédstaminen olivat aiemmin tavallisille palkansaajille varsin tuntemattomia. Pal-
kansaajien kosketuspinta rahoitusmarkkinoihin rajoittui tyypillisesti asioimiseen pankki-

konttorissa.

Palkansaajat osallistuvat vilillisesti arvopaperimarkkinoille TEL-jdrjestelmdn

vilitykselld

Nykyisin huomattava osa eldkevaroista on sijoitettu osakkeisiin. 1990-luvulla osakesijoitus-
ten osuus on ollut tuntuvassa kasvussa. Osakesijoitukset ovat nousseet vuosina 1997-2002
12 prosentista suurin piirtein 20 prosenttiin yksityisen sektorin eldkelaitosten kdypaarvoi-
sesta sijoituskannasta (Hietaniemi ja Vidlund 2003). Tavalliset suomalaiset palkansaajat
osallistuvat tdmén tdhden vélillisesti arvopaperipohjaiseen sdédstamiseen TEL-jarjestelmén

kautta.

Palkansaajat koostuvat tyontekijoistd ja toimihenkilGistd

Tamaé raportti kisittelee arvopaperimarkkinoita erityisesti suomalaisen palkansaajan nako-
kulmasta. Palkansaajiin luetaan téssd raportissa seké tyontekijét ettd toimihenkilot. Raportti
perustuu olemassaolevaan kirjallisuuteen seké ldhinnéd Tilastokeskuksen tuottamaan tilasto-

aineistoon.

Arvopaperiomistukset yleistyneet 1990-luvulla

Raportin ensimméisessd osassa kuvataan kiteyttden palkansaajakotitalouksien roolia arvopa-
perimarkkinoilla Suomessa 1990-luvulla. Palkansaajien rooli arvopaperimarkkinoilla on
kasvanut tuntuvasti 1990-luvun kuluessa. Suuret omistukset tosin keskittyvét harvoille, eiké
arvopaperien osuus palkansaajakotitalouksien kaikesta varallisuudesta ole kovinkaan korke-

alla tasolla.



Rahoitussektorin osuus kaikista tydpaikoista kahden prosentin luokkaa Suomessa

Raportin toisessa osassa kartoitetaan rahoitussektorin merkitystd tydllisyydelle Suomessa.
Rahoitussektorin osuus kaikista tyollisistd on Suomessa noin kahden prosentin luokkaa, mi-
kd on OECD-maiden vertailussa erittdin alhainen lukema. Varsinkin 1990-luvun jélkipuo-
liskolla arvopaperimarkkinoihin 1&heisemmin kytkoksissé oleville alatoimialoille on kuitenkin
syntynyt runsaasti korkean koulutuksen vaativia tyOpaikkoja. Lisdksi tarkastellaan rahoitus-

sektorin vilillisid vaikutuksia talouskasvuun ja tySllisyyteen.

Kansallisella rahoitusyhteisolld merkitystd

Raportin kolmannessa osassa eritellddn kansallisten arvopaperimarkkinoiden merkitysté
kansantaloudelle talousmaantieteen ndkokulmasta. Kansallisilla arvopaperimarkkinoilla on
merkitysté erilaisten positiivisten heijastusvaikutusten luomisessa ja paikallisen informaation
kokoamisessa, joilla on puolestaan huomattava vaikutus kansantalouden ripeédén ja vakaa-

seen kasvuun.



2. PALKANSAAJAT JA ARVOPAPERIMARKKINAT

2.1. Kotitaloudet saastijina ja sijoittajina

Arvopaperimarkkinoilla on erittdin tidrked rooli elinkeinoeldmén paddomahuollossa. Arvopa-
perimarkkinoiden vilityksella rahoitusylijadamaiset sektorit voivat rahoittaa kannattavia in-
vestointikohteita kansantalouden laajenevilla lohkoilla. Kotitaloudet ovat nykyisin keskeisin
saastojen ldhde kansantaloudessa. Kotitalouksista suurin osa on puolestaan palkansaajako-
titalouksia. Tdméan tdhden on tdrkeétd tarkastella palkansaajien roolia arvopaperimarkki-

noilla.

Parempaa tuottoa ja riskien hajauttamista osakkeiden avulla

Tavallisilla palkansaajilla on periaatteessa kaksi keskeistd motivaatiota arvopaperimarkki-
noille osallistumiseen: korkeampi tuottovirta ja riskien hajauttaminen. Tunnettu tosiasia on
se, ettd osakeomistusten kautta on mahdollista saada esim. valtion obligaatioita parempi
tuotto varallisuudelle pitkélld aikavélilld. Paremman odotetun tuoton vastapainona on sijoi-

tusten suurempi alttius markkinoiden heilahteluille.

Riskit palkansaajien arkea

Tavallisen palkansaajan saama tulovirta koostuu tyypillisesti ainoastaan yhden tyGnantajan
maksamasta palkasta. Tamén tdhden ldhes kaikkien palkansaajien hyvinvointi on riippu-
vaista riskien hallinnan ndkokulmasta erittdin kapeasta tulovirrasta. Sijoittaminen arvopape-
rimarkkinoiden kautta sen yrityksen osakkeisiin, jossa palkansaaja itse tyoskentelee ei tésté
ndkokulmasta ole jarkevad, koska tavallisella palkansaajalla ei voi olla mitéén erityistéd infor-
maatiota esim. yrityksen kannattavuuteen vaikuttavista tekijoistd suhteessa osakemarkki-

noilla vallitsevaan ndkemykseen kyseisesta yrityksesta.



Tyonantajan osakkeiden omistaminen suhteellisen yleistd

Rahoitusteorian antamien selkeiden tulemien vastaisesti 20 prosenttia sellaisista suomalai-
sista, jotka omistavat ylipaatansa porssiosakkeita, omistavat sen yrityksen osakkeita, joka on
henkilon nykyinen tyOnantaja tai jonka palveluksessa on saman kotitalouden jdsen (Suomen
Porssisdatio 2003). Tyonantajan osakkeiden omistamista selittdvét osaltaan henkilokunta-
annit ja optiojérjestelyt. Suomessa yritysrakenne on my0s painottunut vahvasti suuryrityk-
siin. Jos Suomessa haluaa sijoittaa sellaiseen kotimaiseen osakkeeseen, joka toimii samalla
toimialla, jossa itse tyOskentelee tavallisena palkansaajana, joutuu suurella todennékdisyy-
delld harkitsemaan tydantajansa osakkeiden ostamista. Monissa muissa maissa kotitalouk-
silla on enemmén vaihtoehtoja, koska yrityskenttd on laajempi kuin Suomessa. Kolmantena
keskeisend tekijana sille, ettd suomalaiset omistavat tyOnantajansa osakkeita on se, ettéd
1990-luvulla talouskasvu ja porssikurssien nousu keskittyivit voimakkaasti muutamille toi-
mialoille ennen kaikkea elektroniikkateollisuuteen, jossa tyoskentelee myos paljon korkeasti
koulutettuja ja aktiivisia osakesédastédjid. TyOantajan osakkeiden hankkiminen saattaa olla
joissakin erityistapauksissa perustelua, jos silld pystytddn auttamaan tyOnantajaa vaikeiden
kriisiaikojen ylitse. Téll6in tosin palkansaajasta tulee ainakin puolittainen yrittéja, koska han

joutuu osakeomistuksen kautta kantamaan yrityksen liiketoimintaan liittyvéa riskia.

Palkansaajan kohtaaman tulovirran epatasaisuutta voidaan periaatteessa pyrkia tasoittamaan
arvopaperimarkkinoiden avulla. Davis ja Willen (1999) ovat tutkineet palkansaajien ansio-
tulovirtaan kohdistuvien sokkien ja arvopaperituottojen vélistd korrelaatiota Yhdysvaltojen
aineistolla, jossa osakeséddstaminen on perinteisesti ollut yleisempaéd kuin Euroopassa. An-
siotulovirtaan kohdistuvien sokkien ja arvopaperituottojen vilinen korrelaatio on tulosten
valossa noin 0,4 varttuneille, keskiasteen koulutuksen hankkineille naisille. Miehille korre-
laatio vaihtelee 0,1-0,3 vililld elinkaaren my6td. Korrelaatio on sitd vastoin -0,25 sellaisille

michille, jotka ovat hankkineet ainoastaan peruskoulutuksen.

Arvopaperimarkkinat eivdit poista tarvetta kollektiivisille vakuutusjdrjestelmille

Na&itd empiirisid havaintoja voidaan tulkita siten, ettd arvopaperimarkkinoiden avulla on
mahdollista hajauttaa ainoastaan varsin vahdisessd maérin palkansaajan ansiotulovirtaan
liittyvédd tuntuvaa riskid. Tamén tdhden tarvitaan kollektiivisia vakuutusjarjestelmiéd kuten so-
siaali- ja tyottomyysturvaa, joilla onkin keskeinen rooli palkansaajien elinkaarensa aikana

kohtaamien riskien jakamisessa kaikissa Euroopan maissa. Télldisessé tilanteessa arvopape-
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rimarkkinoilla ei ole kdytdnnossa suurta roolia palkansaajien kohtaamien riskien tasoittami-

sessa.

Tastd huolimatta arvopaperimarkkinoilla voi kuitenkin olla tdydentévé, vapaaehtoiseen osal-
listumiseen perustuva rooli palkansaajien riskien hajauttamisessa. Erityisesti tilanteessa, jos-
sa palkansaajalla on sddstoja ja sitd kautta muitakin tuloja, hanelle syntyy mahdollisuus jon-
kin verran pienentdéd tulonmuodostukseen liittyvada riskid. Parhaiten riskien hajauttaminen
arvopaperimarkkinoiden avulla onnistuu Davisin ja Willenin (1999) tutkimuksen valossa
sellaisille palkansaajille, jotka ovat hankkineet ainoastaan véhian koulutusta, koska heidén
tulomuodostuksensa on vdhemmén riipuvaista pOrssissd noteerattujen yritysten kannatta-
vuuden heilahteluista. Tdmaé piirre on kuitenkin erittdin vahvassa ristiriidassa sen empiirisen
tosiasian kanssa, ettd korkeasti koulutettujen arvopaperiomistukset ovat huomattavasti ylei-
sempid ja myds maaréltddan suurempia kuin heikosti koulutettujen palkansaajien. Toisin sa-
noen ne palkansaajat, joilla olisi periaatteessa suurin hyoty osallistumisesta markkinoiden
kautta tapahtuvaan riskien hajauttamiseen, eivét osallistu arvopaperimarkkinoille kovinkaan

laajassa mittakaavassa.

Varallisuudella vaikutusta sijoittamiseen

Carrollin (2000) tutkimuksen mukaan aiemmin kertynyt varallisuus on keskeisin yksittdinen
tekija, joka selittdd amerikkalaisten kotitalouksien osallistumista arvopaperimarkkinoille.
Varakkaiden kotitalouksien kaikesta varallisuudesta suuri osuus koostuu riskipitoisista va-
rallisuusesineistd, joissa myds oman yrityksen osakkeilla on keskeinen merkitys. Carrollin
(2000) mukaan erityisesti oman yrityksen osakkeiden hankkimista voidaan ymmaértéa péa-
omamarkkinoiden epétéydellisyydelld, jonka tédhden riskipitoiseen yritystoimintaan ei ole
valttamattd saatavissa tdysimadrdisesti markkinaehtoista rahoitusta. Velkaehtoisen rahoituk-
sen saantivaikeudet ovat tuntuvia erityisesti elinkaarensa alussa oleville yritykselle. Tarkedna
syynd varakkaiden kotitalouksien laajemmalle osallistumiselle arvopaperimarkkinoille on se,
ettd arvopapereihin sijoittaminen on kotitalouksille erddnlainen “ylellisyyshyodyke”, johon

satsataan tdysipainoisesti vasta muiden tarpeiden tultua tyydytetyksi.
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2.2. Kotitalouksien rahoitusvarallisuus kansainvialisessa vertailussa

Eurooppalaisilla kotitalouksilla vihdn rahoitusvarallisuutta

Babeau ja Sbano (2003) tarkastelevat rahoitusvarallisuuden kokoa ja koostumusta Euroo-
passa, Yhdysvalloissa ja Japanissa perustuen kansantalouden tilinpitoon. Yhdysvalloissa ko-
titalouksien rahoitusvarallisuus asukasta kohden on (kdyttden ostovoimakorjattuja valuutta-
kursseja) suurin piirtein kaksinkertainen verrattuna Euroopan maihin (Taulukko 1a). MyGs
Japanissa kotitalouksilla on enemméin rahoitusvarallisuutta kuin Euroopassa huolimatta
1980-luvun osakekuplan puhkeamisesta. Yhdysvalloissa ja Japanissa myos rahoitusvaralli-
suuden osuus kotitalouksien vuosittaisista bruttotuloista on huomattavasti korkeammalla ta-
solla kuin Euroopassa (Taulukko 1b). Néiden lukujen valossa eurooppalaisilla kotitalouksilla

on viahin rahoitusvarallisuutta verrattuna muiden kahden suuren talousalueen kotitalouksiin.

Taulukko 1a. Rahoitusvarallisuus asukasta kohden vuonna 2000 (euroina).

PPP  Suhde CER  Suhde
Yhdysvallat 103238 2.09 124104 2.41
Japani 65534 1.33 107621 2.09
Eurooppa 49303 1 51346 1

Rahoitusvarallisuus koostuu kotitalouksien talletuksista, arvopaperiomistuksista seké erilaisista vakuu-
tus- ja eldkesijoituksista. PPP viittaa ostovoimakorjatuilla valuuttakursseilla laskettuihin eroihin. Suhde
ilmaisee kotitalouksien rahoitusvarallisuuden Yhdysvalloissa ja Japanissa suhteessa eurooppalaisiin koti-
talouksiin. CER viittaa vallitsevilla valuuttakursseilla laskettuihin eroihin. Euroopan maista mukana ovat
Hollanti, Iso-Britannia, Ranska, Italia, Saksa ja Espanja.

Léhde: Babeau ja Sbano 2003.

Taulukko 1b. Rahoitusvarallisuus prosenttiosuuteena Kkotitalouksien kaytettévissa
olevista tuloista.

1995 2000
Yhdysvallat 403 439
Japani 334 405
Eurooppa 268 338

Euroopan maista mukana ovat Hollanti, Iso-Britannia, Ranska, Italia, Saksa ja Espanja.

Léhde: Babeau ja Sbano 2003.
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Erityisesti Yhdysvalloissa uskotaan vahvasti osakkeisiin

Babeaun ja Sbanon (2003) tutkimuksen valossa rahoitusvarallisuuden koostumuksessa on
suuria eroja maiden vililld. Japanilaisten kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta on suurin osa
pankkitileilld. Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa henkivakuutuksilla ja eldkesaédstamiselld
on sitd vastoin keskeinen asema kotitalouksien rahoitusvarallisuudessa. Suurelta osiltaan
tamé heijastelee sosiaaliturvan heikkoutta néissd maissa. Yhdysvalloissa osakesdédstaminen
onkin kaikissa kansankerroksissa huomattavan yleistd Eurooppaan verrattuna ennen kaik-
kea sen tdhden, ettd vanhempien on itse kustannettava kertyneilld séédstovaroillaan esim.
lastensa koulutusta. Osakkeet soveltuvatkin hyvin ennen kaikkea pitkén aikavélin sdéastdmi-
seen. Ranskassa, Saksassa ja Espanjassa huomattava osa kotitalouksien rahoitusvarallisuu-
desta on puolestaan pankkitileilld. Kotitalouksien suorat osakesijoitukset ovat kuitenkin
yleistyneet kaikissa Euroopan maissa 1990-luvulla. Samalla my0s sijoitusrahastot ovat kas-
vattaneet suosiotaan. Osakerahastot ovat Euroopan maista selvésti suosituimpia Isossa-

Britanniassa.

Arvopaperiomistukset yleisimpid Euroopan maista Isossa-Britanniassa ja Ruotsissa

Guiso et al. (2003) tarkastelevat kotitalouksien osallistumista arvopaperimarkkinoille kes-
keisissé Euroopan kansantalouksissa.” Kotitalouksien arvopaperiomistukset ovat huomatta-
vasti yleisempid I[sossa-Britanniassa ja Ruotsissa verrattuna Manner-Euroopan maihin.
Ruotsissa noin puolella kaikista kotitalouksista on suoria tai epdsuoria (ts. erilaisten sijoi-
tusrahastojen kautta toteutettuja) arvopaperiomistuksia. Ruotsissa kotitalouksien omistukset
ovat siten yhté yleisia kuin Yhdysvalloissa. Isossa-Britanniassa runsas kolmannes kaikista
kotitalouksista osallistuu arvopaperimarkkinoille. Sitd vastoin Hollannissa, Italiassa, Rans-
kassa ja Saksassa ainoastaan 15-25 prosentilla kotitalouksista on mink&énlaisia arvopape-

riomistuksia.

Korkeasti koulutetut ja varakkaammat sijoittavat enemmdin osakkeisiin

Guison et al. (2003) tutkimuksen valossa arvopaperimarkkinoille osallistumista selittavét se-
kéa kotitalouden jasenten koulutustaso eli korkeammin koulutetut harrastavat tuntuvasti
enemmén sijoittamista ettd kotitalouden varallisuusasema eli varakkaammat kotitaloudet

ovat huomattavasti aktiivisempia markkinoilla. Selityksend korkeammin koulutettujen laa-
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jemmalle osallistumiselle arvopaperimarkkinoille on se, ettd osakemarkkinoiden asianmu-

kainen seuraaminen vaatii huomattavia tiedollisia valmiuksia.

Ikdiryhmittdiset erot vihdisid Euroopassa

Kotitalouksien osallistumista arvopaperimarkkinoille selittavétkin pitkalti samat tekijat seké
Yhdysvalloissa ettd Euroopassa, vaikka kotitalouksien keskiméaradisessé osallistumisessa ar-
vopaperimarkkinoille onkin huomattava tasoero. Korkeasti koulutetut kotitaloudet eivét si-
ten saa ainoastaan parempaa nykyistd ansiotulovirtaa, vaan he pystyvit hankkimaan korke-
amman tuoton myos aiemmin kertyneelle varallisuudelleen, josta osa saattaa olla perittyéa.
Tamén tdhden ei ole lainkaan yllattavaa, ettd korkeammin koulutetut ovat padsadntdisesti
my0s varakkaampia. Guison et al. (2003) tutkimuksen mukaan arvopaperiomistuksissa ei
ole keskeisissd Euroopan maissa kovinkaan suuria eroja ikdryhmittéin tarkasteltuna, vaikka
néissd samoissa maissa kotitalouksien osallistuminen arvopaperimarkkinoille on hyvinkin

erilaisella tasolla.

Arvopaperiomistukset yleistyneet kaikkialla Euroopassa 1990-luvulla

Arvopaperiomistusten yleistymiseen on Euroopassa 1990-luvulla Guison et al. (2003) tut-
kimuksen mukaan vaikuttanut ennen kaikkea transaktiokustannusten pysyvéd aleneminen.
Suorien transaktiokustannusten (esim. sijoitusrahastojen palkkiot) lisdksi arvopaperimark-
kinoihin liittyvdt informaatiokustannukset ovat alentuneet huomattavasti esim. Internetin

yleistymisen myota.

2.3. Suomalaiset palkansaajat sadstajini ja sijoittajina

Kotitalouksien varallisuuden ja erityisesti arvopaperiomistusten rakennetta voidaan Suomes-
sa tarkastella kédyttden Tilastokeskuksen varallisuustutkimusta, jonka tuoreimmat tiedot ovat
vuodelta 1998 (Sayla 2000). Tarkastelussa kédytetddn rajaavana muuttujana kotitalouden
paamiehen sosioekonomista asemaa. Palkansaajat koostuvat tdssa tarkastelussa ylemmisté ja
alemmista toimihenkilGistd seké tyontekijoistd. Palkansaajakotitalouksia verrataan kaikkiin

kotitalouksiin ja erityisesti yrittdjakotitalouksiin.
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Ruotsalaisilla kotitalouksilla suomalaisia enemmcdin rahoitusvarallisuutta

Arvopaperiomistusten yksioikoinen vertailu on erittdin hankalaa maiden valilli mm. mééri-
telmiin liittyvien seikkojen tdhden.’ Suomessa kotitalouksien rahoitusvarallisuuden koko on
kuitenkin vaatimaton esim. Ruotsiin verrattuna, verrattiinpa rahoitusvarallisuutta sitten asu-
kasta kohti tai suhteessa bruttokansantuotteeseen (Suomen Pankkiyhdistys 2003). Osake-
varallisuuden suhteellinen osuus kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta on kuitenkin ldhes
yhtd suuri sekd Suomessa ettd Ruotsissa. Osakevarallisuuden suhteellinen osuus oli itse asi-
assa Suomessa vield kolmisen vuotta sitten huomattavasti suurempi kuin Ruotsissa, mutta
teknologiaosakkeisiin kytkeytyneen kuplan puhkeaminen vuoden 2000 alkupuoliskolla on

tasoittanut tilannetta Ruotsin eduksi.

Ruotsissa osakesddstdmistd tuettiin kauan erityisillid verohelpotuksilla

Rahoitusvarallisuuden eroilla ruotsalaisten ja suomalaisten kotitalouksien valilld on historial-
liset juurensa. Ruotsissa tavallisten kotitalouksien osakesddstdmistd tuettiin monen vuosi-
kymmenen ajan erityisilld verohelpotuksilla (”Allemanssparande”). Myohemmin néista ve-
roeduista luovuttiin asteittain, mutta kotitalouksien kokemukset arvopaperisddstamisesté
juurruttivat erityisen sadstamiskulttuurin, mikd on sdilynyt vahvana talouden suurista muu-
toksista huolimatta. Tdméan tdhden myos tavallisilla kotitalouksilla on huomattavasti enem-

mén taloudellista liikkumatilaa arvopapereihin pohjaavalle sddstamiselle.

Leijonanosa suomalaisten palkansaajien varallisuudesta omistusasunnoissa

Perinteisesti suomalaisten kotitalouksien varallisuudesta suurin osa on koostunut omis-
tusasunnosta, jonka osuus palkansaajakotitalouksien kaikesta kertyneestéd varallisuudesta oli
vuonna 1998 Tilastokeskuksen julkaiseman varallisuustutkimuksen mukaan noin 68 pro-
senttia. Asuntovarallisuuden osuus on Suomessa poikkeuksellisen suuri verrattuna Euroo-
pan maihin ja toisaalta Yhdysvaltoihin. Babeaun ja Sbanon (2003) arvion mukaan Euroo-
passa asuntovarallisuus kattoi keskiméérin 47 prosenttia kotitalouksien kaikesta varallisuu-
desta vuonna 2000. Japanilaisten kotitalouksien kohdalla asuntovarallisuuden osuus on 40
prosenttia ja Yhdysvalloissa ainoastaan 28 prosenttia. Asuntovarallisuuden osuus kaikesta
varallisuudesta on lisdksi alentunut kaikilla kolmella suurella talousalueella 1990-luvulla.

Keskeisené syyna télle on ollut osakesddstamisen tuntuva yleistyminen.
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Palkansaajien varallisuus heikosti hajautettua

Suomalaisten palkansaajien varallisuus ovat siten kansainvélisen vertailun valossa erityisen
heikosti hajautettua. Ongelmaa korostaa se, ettd asuntomarkkinoilla on tapahtunut 1990-
luvulla voimakasta alueellista hintojen eriytymistad sekéd suuralueiden valilla ettd keskeisim-
pien kaupunkien kuten Helsingin sisélld. Lisdksi omistusasuntojen hinnoissa on tunnetusti
erittdin merkittévid ajallisia vaihteluja, joita vastaan tavallisten palkansaajien on jokseenkin
mahdotonta suojautua nykyisilld markkinoilla. Ainakaan asuntohintojen ajallista vaihtelua
vastaan ei ole mahdollista suojautua myoskddn osakemarkkinoiden avulla, koska omis-
tusasuntojen hinnat ja osakemarkkinat kehittyvét pitkalla aikavélilld samansuuntaisesti Suo-
messa (Takala ja Pere 1991). Omistusasuntoon painottuva varallisuuden rakenne on perua
pankkikeskeisistd rahoitusmarkkinoista. Lisdksi omistusasumista on Suomessa tuettu run-
saasti verotuksen keinovalikoimalla. Hyytinen et al. (2003) paatyvit siihen, ettd Suomen ra-
hoitusmarkkinat eivét ole kasvaneet merkittavasti suhteessa kansantalouden kokoon vuosina
1980-2002. Tastd huolimatta rahoitusmarkkinoilla on tapahtunut merkittdvia muutoksia.
Osakemarkkinat ovat kasvattaneet merkitystidén perinteisen velkarahoituksen ja pitkéaikais-
ten pankkisuhteiden kustannuksella, vaikka osakehintojen voimakkaan nousun aiheuttama

ndenndiskasvu poistetaankin tarkastelussa.

Kotimaisella omistuksella merkitystd erityisesti pienille yrityksille

Kotimaisten kotitalouksien arvopaperiomistukset ovat merkittivid erityisesti pienten ja kes-
kisuurten suomalaisten yritysten pddomahuollon nédkdkulmasta. Talldiset yritykset eivét ole
useinkaan riittdvan suuria ja/tai kannattavia, jotta ne kiinnostaisivat laajassa mitassa ulko-
maisia sijoittajia tai edes kotimaisia institutionaalisia sijoittajia, joilla on tarve hajauttaa ris-
kejadn ulkomaille (Murto 2003). Yksittéisilld kotitalouksilla onkin suurempi rooli ennen

kaikkea pienten ja keskisuurten porssiyhtididen omistajina.

Yrittdjdt omistavat palkansaajia enemmdn

Arvopaperien omistaminen on Suomessakin luonnollisista syistd johtuen huomattavasti ylei-
sempad yrittdjien keskuudessa verrattuna palkansaajiin (tyontekijit ja toimihenkil6t) (Tau-
lukko 2). Arvopaperien osuus yrittdjien kaikesta varallisuudesta oli Tilastokeskuksen varalli-

suustutkimuksen mukaan vuonna 1998 hieman runsaat kymmenen prosenttia. Suurin piir-
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tein 202 000 yrittdjakotitaloudesta 71 000 eli runsas kolmasosa oli tavalla tai toisella osa-

kesaastajia.

Taulukko 2. Kotitalouksien tulot, menot, varat ja velat sosiockonomisen aseman mu-
kaan vuonna 1998, euroa kotitaloutta kohti.

Kaikki Yrittdjat Maatalous-  Muut Ylemmidt  Alemmat Ty6n- Eldke- Tyotto-
Yhteensd  yrittdjit  yrittéjit toimi- toimi- tekijit ldiset mit
henkil6t  henkil6t
Kotitalouksia otoksessa 3893 763 342 421 713 576 713 795 197
Kotitalouksia perusjoukossa 2355000 202248 54076 148171 329466 358507 475646 708038 156098
Henkilgita otoksessa 10496 2502 1225 1277 2145 1680 2116 1409 383
Henkilgitéd perusjoukossa 5086139 581362 185428 395934 882773 898945 1207343 1062700 246510
Kuluttajayksikoité 1.71 2.13 2.48 2.00 2.01 1.91 1.94 1.34 1.36
Kotitalouden keskikoko 2.16 2.87 3.43 2.67 2.68 2.51 2.54 1.50 1.58
Kaytettédvissé olevat tulot 24980 38390 38250 38440 39670 26570 25620 18280 12330
Kulutusmenot 16260 22570 20820 23210 25500 19020 17600 10220 10030
1-6 Varallisuus yhteensé 89270 179610 172820 182090 142160 85810 63990 84160 30470
1 Asuntojen arvo 59250 108840 106820 109570 92330 60880 44710 56480 20000
1.1 Asunnon arvo (vaki- 52860 93860 94000 93810 82480 54790 41700 49940 17500
tuinen)
1.2 Asunnon arvo (muut) 6390 14970 12820 15760 9860 6090 3010 6540 2500
2 Vapaa-ajanasuntojen arvo 8080 17160 7740 20600 12330 6310 3960 9530 3140
2.1 Vapaa-ajanasunnon 7430 14410 7050 17090 11210 6130 3790 8930 3050
arvo (vars.)
2.2 Vapaa-ajanasunnon 650 2750 690 3510 1110 180 180 600 100
arvo (muut)
3 Kulkuvilineiden arvo 6470 13280 14560 12810 10900 7870 6770 3480 2040
4-6 Rahoitusvarallisuus 15470 40330 43690 39100 26600 10740 8540 14670 5290
4 Talletukset yhteensd 7840 14130 18770 12440 10340 6660 5820 9050 2390
4.1 Kayttelytilit 5060 10780 14490 9430 7070 4450 4050 4940 1130
4.2 Mééréaikais- ja 2350 2690 2840 2630 2740 1950 1430 3550 920
sijotustilit
4.3 Tilit erittelematta 430 660 1430 380 530 250 340 550 340
5 Arvopaperit yhteensd 5510 20620 19790 20920 11860 2660 1500 4090 1520
5.1 Porssiosakkeet ja 3990 13190 14680 12640 8640 1950 1010 3390 1390
sijoitusrahastot
5.2 Muut osakkeet 920 5900 1130 7640 2480 280 20 50 60
5.3 Osuustodistukset 190 950 3350 80 120 30 260 120 40
5.4 Joukkovelkakirjat 400 570 640 550 620 410 210 530 30
6 Muut rahoitusvarat 2120 5590 5130 5750 4400 1430 1220 1530 1370
6.1 Séidsto- ja sijoitus- 900 1780 1850 1760 1610 630 580 890 550
vakuutukset
6.2 Eldkevakuutukset 570 2460 2720 2370 1630 400 160 110 60
6.3 Lainasaatavat 550 1120 350 1410 1010 290 400 450 680
6.4 Kéteisvarat 100 210 220 210 150 110 90 80 70
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1-3 Yksityisvelat yhteensa 11070 17100 8290 20320 23210 17310 13490 1780

1. Asuntolainat yhteensa 8890 13360 6800 15750 19140 14560 10990 1390
2. Kulutuslainat yhteensa 1540 3260 1090 4060 2330 2090 2020 360
3. Opintolainat 630 490 400 520 1740 650 470 20

Lihde: Tilastokeskuksen varallisuustutkimus.

Arvopaperit kattavat runsaat viisi prosenttia palkansaajien kaikesta varallisuudesta

Palkansaajakotitalouksia erottaa kaikista suomalaista kotitalouksista ldhinni se, ettd palkan-
saajakotitalouksien arvopaperiomistukset ovat jonkin verran alhaisemmalla tasolla verrattuna
kaikkien kotitalouksien keskiarvoon. Arvopaperien osuus palkansaajakotitalouksien kaikesta
varallisuudesta on varallisuustutkimuksen mukaan ainoastaan hieman runsaat viisi prosent-
tia (Kuvio 1 ja Taulukko 3). Arvopaperit kattavat kaikkien suomalaisten kotitalouksien va-

rallisuudesta noin kuusi prosenttia.

Kuvio 1. Palkansaajakotitalouksien varallisuuden rakenne vuonna 1998.

OAsunnot
FlVapaa-ajanasunto
O Kulkuvilineet
KElArvopaperit

F Talletukset

B Muut rahoitusvarat

Lahde: Tilastokeskuksen varallisuustutkimus.
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Taulukko 3. Palkansaajatalouksien varallisuuden rakenne ikdryhmittdin 1998 ja 1994.

PALKANSAAJATALOUKSIEN VARALLISUUDEN RAKENNE IKARYHMITTAIN 1998

Kaikki —24v  25-34v  35-44v 45-54v 55-64v

Kotitalouksia otoksessa 2002 88 409 655 649 201
Kotitalouksia perusjoukossa 1163619 77455 286167 355345 340022 104631
HenkilGitd otoksessa 5941 169 1139 2347 1860 426
HenkilGitd perusjoukossa 2989061 132457 676046 1141114 839790 199654
Kuluttajayksikoita / kotitalous 1.95 1.47 1.82 2.28 1.93 1.62
Kotitalouden keskikoko 2.57 1.71 2.36 3.21 2.47 1.91
% % % % % %

Asunnot 68.0 54.5 70.8 72.1 67.4 59.6
Vapaa-ajanasunto 7.6 5.5 2.6 5.8 8.1 15.8
Kulkuvélineet 8.9 17.4 11.1 9.2 8.5 6.0
Arvopaperit 5.2 4.8 5.6 3.9 4.9 8.0
Talletukset 7.9 16.4 8.1 7.3 8.4 7.0
Muut rahoitusvarat 2.4 1.4 1.7 1.7 2.7 3.8

PALKANSAAJATALOUKSIEN VARALLISUUDEN RAKENNE IKARYHMITTAIN 1994

Kotitalouksia otoksessa 2786 104 667 901 849 264
Kotitalouksia perusjoukossa 1079944 52595 306381 321116 302430 97013
Henkiloité otoksessa 8434 207 1854 3216 2556 599
HenkilGitéd perusjoukossa 2818039 96492 736616 1000883 785845 197383
Kuluttajayksikoita / kotitalous 1.98 1.55 1.84 2.23 2.01 1.71
Kotitalouden keskikoko 2.61 1.83 2.40 3.12 2.60 2.03

% % % % % %
Asunnot 69.5 60.3 72.2 71.8 69.1 63.1
Vapaa-ajanasunto 10.1 7.0 3.6 8.6 11.8 17.1
Kulkuvélineet 8.5 18.2 11.5 8.7 7.5 6.2
Arvopaperit 2.7 0.5 2.0 2.8 2.9 2.8
Talletukset 7.6 11.5 8.6 6.8 7.2 8.8
Muut rahoitusvarat 1.6 2.6 2.2 1.4 1.5 1.9

Lahde: Tilastokeskuksen varallisuustutkimus.

Osingot yleisid

Verohallituksen kerddmien tietojen mukaan ldhes neljinnesmiljoona palkansaajaa ansaitsi
vuonna 1998 osinkotuloja (Taulukko 4). Osinkojen jakauma on kuitenkin erittdin vino
osinkoja saavien palkansaajien ryhmissa. Palkansaajien saama keskimdardinen osinko oli
suuruudeltaan ldhes 3000 euroa, mutta suurin osa osingoista on suuruudeltaan erittdin pie-

nid. Ne muodostuvat esim. puhelinyhtididen osakkeiden vaatimattomista omistuksista, joista
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syntyvilla tuloilla ei ole juuri lainkaan vaikutusta kotitalouden péétoksiin lukuunottamatta

ehka jonkin yksittdisen kestokulutustavaran hankkimista.

Taulukko 4. Osinkotulojen rakenne vuonna 1998. Osinkotuloissa ovat mukana kaik-
kien yhtioiden maksamat osingot.

Osingot Saajia lkm. Markkaa per

(mrd.mk) saaja
Palkansaajat 4.0 245524 16291.69
Maatalouden harjoittajat 0.3 58704 5110.38
Liikkeen- ja ammatinharjoittajat 0.2 30133 6637.24
Elédkeldiset 1.0 124639 8023.17
Muut 1.6 93524 17107.91
Kuolinpesit 0.1 116633 857.39
Luuonnolliset henkil6t yhteensa 7.4 669157 11058.69

Lahde: Verohallitus.

Kulkuvdlineet arvopapereita tdrkedmpid

Arvopaperiomistusten vihaisyyttd kuvastaa se, ettd kulkuvélineiden osuus palkansaajakoti-
talouksien kaikesta varallisuudesta on edelleen huomattavasti korkeammalla tasolla verrattu-
na arvopaperiomistuksiin. Tdmén tédhden voidaan sanoa, ettd keskiméardisen suomalaisen
palkansaajakotitalouden ”tdmén hetken kuluttaminen” on korostunut “eteenpédinkatsovan

sijoittamisen” kustannuksella varainkéyttoa koskevissa péaatoksissa.

Omistukset keskittyneet toimihenkiloille

Palkansaajakotitalouksien joukossa arvopaperiomistukset ovat selvésti keskittyneet toimi-
henkildille. Arvopaperit kattavat tyontekijékotitalouksien varallisuudesta ainoastaan 2,3 pro-
senttia (Taulukko 5). Vastaava luku toimihenkilokotitalouksille on 6,3 prosenttia, joten erot

palkansaajakotitalouksien vélilld ovat todella merkittavia (Taulukko 6).
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Taulukko 5. Tyontekijatalouksien varallisuuden rakenne ikdryhmittdin 1998 ja 1994.

TYONTEKIJATALOUKSIEN VARALLISUUDEN RAKENNE IKARYHMITTAIN 1998

Kaikki —24v  25-34v  35-44v  45-54v  55-64v
Kotitalouksia otoksessa 713 57 147 223 238 48
Kotitalouksia perusjoukossa 475646 49239 107481 137027 150658 31241
Henkiloitd otoksessa 2116 114 412 804 677 109
Henkil6itéd perusjoukossa 1207343 88005 257806 428437 372670 60425
Kuluttajayksikéitéd / kotitalous 1.94 1.52 1.85 2.24 1.94 1.64
Kotitalouden keskikoko 2.54 1.79 2.40 3.13 2.47 1.93
% % % % % %
Asunnot 69.9 44.5 75.6 74.4 67.9 59.8
Vapaa-ajanasunto 6.2 9.0 1.2 3.7 8.5 13.4
Kulkuvélineet 10.6 22.6 14.3 10.5 9.2 5.5
Arvopaperit 2.3 3.5 0.8 1.2 3.2 5.2
Talletukset 9.1 19.6 6.3 8.8 9.4 10.1
Muut rahoitusvarat 1.9 0.9 1.8 1.4 1.7 6.0
TYONTEKIJATALOUKSIEN VARALLISUUDEN RAKENNE IKARYHMITTAIN 1994
Kotitalouksia otoksessa 1088 67 300 353 276 91
Kotitalouksia perusjoukossa 448926 31936 134365 132741 112189 37285
Henkil6itd otoksessa 3237 145 866 1248 771 205
Henkilitd perusjoukossa 1151872 63868 344981 400387 266158 75660
Kuluttajayksikaita / kotitalous 1.96 1.65 1.94 2.19 1.88 1.71
Kotitalouden keskikoko 2.57 2.00 2.57 3.02 2.37 2.03
% % % % % %
Asunnot 71.4 63.5 73.9 721 70.7 68.3
Vapaa-ajanasunto 8.1 8.2 2.7 8.4 10.3 11.7
Kulkuvélineet 10.1 16.5 12.7 10.9 8.2 6.8
Arvopaperit 1.5 0.1 1.1 1.3 2.2 1.1
Talletukset 7.3 8.8 7.2 5.9 7.1 11.5
Muut rahoitusvarat 1.6 2.8 2.4 1.3 1.5 0.7

Lahde: Tilastokeskuksen varallisuustutkimus.
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Taulukko 6. ToimihenkilGtalouksien varallisuuden rakenne ikdryhmittdin 1998 ja 1994.

TOIMIHENKILOTALOUKSIEN VARALLISUUDEN RAKENNE IKARYHMITTAIN 1998

Kaikki —24v  25-34v  35-44v  45-54v  55-64v

Kotitalouksia otoksessa 1289 31 262 432 411 153
Kotitalouksia perusjoukossa 687973 28216 178685 218318 189364 73390
HenkilGita otoksessa 3825 55 727 1543 1183 317
Henkil6itd perusjoukossa 1781718 44452 418240 712677 467120 139229
Kuluttajayksikoitéd / kotitalous 1.96 1.39 1.80 2.30 1.93 1.62
Kotitalouden keskikoko 2.59 1.58 2.34 3.26 2.47 1.90
% % % % % %

Asunnot 67.3 65.3 68.8 71.2 67.2 59.5
Vapaa-ajanasunto 8.2 1.7 3.2 6.7 7.9 16.2
Kulkuvélineet 8.3 11.8 9.9 8.7 8.2 6.0
Arvopaperit 6.3 6.3 7.6 5.0 5.7 8.4
Talletukset 7.5 12.9 8.8 6.7 7.9 6.5
Muut rahoitusvarat 2.5 2.0 1.7 1.8 3.1 34

TOIMIHENKILOTALOUKSIEN VARALLISUUDEN RAKENNE IKARYHMITTAIN 1994

Kotitalouksia otoksessa 1698 37 367 548 573 173
Kotitalouksia perusjoukossa 631018 20659 172016 188374 190241 59728
Henkil6itd otoksessa 5197 62 988 1968 1785 394
Henkil6itéd perusjoukossa 1666166 32625 391634 600496 519687 121724
Kuluttajayksikaita / kotitalous 1.99 1.40 1.76 2.26 2.08 1.71
Kotitalouden keskikoko 2.64 1.58 2.28 3.19 2.73 2.04

% % % % % %
Asunnot 68.7 50.0 71.0 71.7 68.5 61.6
Vapaa-ajanasunto 11.0 3.2 4.2 8.6 12.4 18.7
Kulkuvélineet 7.7 23.5 10.6 7.7 7.2 6.0
Arvopaperit 3.2 1.5 2.5 3.5 3.2 3.4
Talletukset 7.7 19.9 9.6 7.2 7.3 8.0
Muut rahoitusvarat 1.6 1.9 2.0 1.4 1.4 2.3

Lahde: Tilastokeskuksen varallisuustutkimus.

Arvopaperien omistus yleistynyt Suomessakin

Arvopaperien omistus on yleistynyt varsin ripedlld tahdilla kaikkien palkansaajien keskuu-
dessa 1990-luvulla (Taulukko 7). Babeaun ja Sbanon (2003) arvion mukaan vastaava kehi-
tys on toteutunut myds muualla Euroopassa. Esimerkiksi Saksassa suorien arvopape-
riomistusten osuus kotitalouksien kaikesta rahoitusvarallisuudesta on kohonnut viisi pro-
senttiyksikkod vuosina 1995-2000 yhteenséd noin 16 prosenttiin. Vastaavasti ranskalaisista
kotitalouksista noin seitsemaélld prosentilla oli suoria osakesijoituksia 1980-luvun puolivalis-

sd. Vuonna 2000 osuus oli kivunnut suurin piirtein 17 prosenttiin (Arrondel ja Masson
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2002). Suorien osakesijoitusten lisdksi saksalaisilla ja ranskalaisilla kotitalouksilla on luon-

nollisesti my0s epasuoria osakesijoituksia ennen kaikkea osakerahastojen kautta.

Taulukko 7. Palkansaajakotitalouksien arvopaperien omistus 1988—1998.

Omistavat Omistavat Omistavat Kaikki kotitaloudet

palkansaajat toimihenkilt tyontekijét yhteensa
1998 % % % %
Arvopaperit 382390 32.9 290910 423 91490 19.2 696620 29.6

Porssiosakkeet ja
rahastosijoitukset 339030 29.1 256960 37.4 82070 17.3 604110 25.7

Muut osakkeet 67010 5.8 58570 8.5 8440 1.8 138880 5.9
Joukkovelkakirjat 31390 2.7 24930 3.6 6460 1.4 60130 2.6
1994

Arvopaperit 278090 25.8 210870 33.4 67220 15.0 518670 22.8

Porssiosakkeet ja
rahastosijoitukset 238470 22.1 183790 29.1 54680 12.2 441770 19.5

Muut osakkeet 44930 4.2 32780 5.2 12150 2.7 95260 4.2
Joukkovelkakirjat 36450 3.4 30050 4.8 6410 1.4 72880 3.2
1988

Arvopaperit 397110 32.4 289000 42.6 108110 19.8 627770 29.9

Porssiosakkeet ja

rahastosijoitukset 353730 28.9 258510 38.1 95220 17.4 547980 26.1
Muut osakkeet 56620 4.6 46690 6.9 9930 1.8 99030 4.7
Joukkovelkakirjat 65650 5.4 54610 8.1 11040 2.0 109670 5.2
Lahde: Tilastokeskuksen varallisuustutkimus.

Arvopapereita omistavien suomalaisten palkansaajakotitalouksien osuus on kasvanut 1994—
1998 noin 25 prosentista hieman yli 30 prosenttiin. Vuonna 1998 suuremmalla osalla pal-
kansaajakotitalouksista oli arvopapereita kuin keskiméaaraisellda suomalaisella kotitaloudella.
Suurin osa omistuksista on kuitenkin pienid. Arvopaperiomistusten osuus palkansaajakoti-
talouksien kaikesta varallisuudesta on samana ajanjaksona kohonnut 2,7 prosentista 5,2
prosenttiin. Tyontekijé- ja toimihenkilokotitalouksien vélilld on huomattava tasoero arvopa-

periomistuksissa.

Pérssiosakkeet ja rahastosijoitukset kasvattaneet suosiotaan

Tilastokeskuksen varallisuustutkimuksen tietojen valossa erityisesti porssiosakkeiden ja ra-

hastosijoitusten omistus on yleistynyt nopealla vauhdilla. Arvopaperiomistuksista selvésti
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suurin osa onkin porssiosakkeita. Joukkovelkakirjojen suoralla omistuksella ei ole juuri lain-
kaan merkitysti tavallisille palkansaajakotitalouksille.* Téma piirre pétee erikseen my6s toi-

mihenkilokotitalouksille.

Arvopaperiomistukset yleistyivdt vasta 1990-luvun jélkipuoliskolla

Erityisesti 1990-luvun kehityksessd on mielenkiintoista se, ettd arvopaperiomistukset ovat
kasvattaneet suosiotaan vasta talouden elpymisen vakiinnuttua. Tdmé voidaan tulkita siten,
ettd keskimdidrin palkansaajakotitaloudet ovat tulleet markkinoille “véaradn aikaan”. Arvo-
paperiomistukset olivatkin 1990-luvulla kaikkein harvinaisimpia laman aallonpohjassa
vuonna 1992. Tuolloin alle 20 prosenttia kaikista kotitalouksista omisti arvopapereita

(Taulukko 8).

Taulukko 8. Arvopaperien omistus Suomessa 1989-2003.

Arvopaperien omistus (%) 1989 1990 1991 1992 1993 1997 2001 2003
Porssiosakkeet 30 22 16 14 19 17 26 20
On yleensa arvopapereita 37 30 22 18 20 28 40 37

Léhde: Suomen Porssiséddtio 2003. Vuoden 1989 korkeata lukemaa arvopaperien omistuksessa selittda
lahinnd Sammon muuttuminen osakeyhtioksi.

Mielenkiinto arvopapereihin myodtdsyklistd

Arvopaperiomistusten my&téasyklisyytté selittdd ennen kaikkea se, etté sijoittamiseen laitetaan
kotitalouden resursseja vasta keskeisten kulutustarpeiden tultua tyydytetyksi. Noususuh-
danteessa kotitalouksilla on kdytossddan enemmén ylimaéréisid tulovirtoja, joita voidaan oh-
jata myOs arvopaperimarkkinoille. Liséksi laajojen palkansaajajoukkojen osallistumisessa ar-
vopaperimarkkinoille on aina mukana my6s muoti-ilmion piirteitd. Suurin osa arvopaperi-

sijoituksista (88%) tehdédn kuitenkin pitkéaikaisiksi sijoituksiksi.’

Arvopaperiomistukset suurempia varttuneilla kotitalouksilla

Arvopaperiomistusten yleisyyden liséksi omistusten jakautumisella on merkitysta. Arvopape-
riomistusten osuus kaikesta varallisuudesta on varallisuustutkimuksen valossa selvésti suurin
varttuneilla palkansaajatalouksilla. Siten Suomen tilanne poikkeaa merkittavésti aiemmin
mainitusta Guison et al. (2003) raportoimasta yleisestd piirteestd Euroopan maissa, jonka

mukaan kotitalouksien arvopaperiomistuksissa ei ole kovinkaan suurta vaihtelua ikaryhmit-
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tdin tarkastellen. Vastaavasti Arrondelin ja Massonin (2002) tutkimuksen mukaan esimer-
kiksi Ranskassa suorat osakeomistukset ovat kaikkein yleisempid noin 40 vuoden iédssé. Té-

maén jélkeen suorat osakesijoitukset vahenevat ikdéntymisen myoté.

55—64-vuotiaiden palkansaajatalouksien varallisuudesta tasan kahdeksan prosenttia koostuu
arvopapereista. Téssé ikdryhmassa arvopaperit kattavat kaikkien suomalaisten kotitalouksien
varallisuudesta saman suuruisen osuuden.® Keskiméiridiset suomalaiset palkansaajakotita-
loudet panostavat arvopaperisijoittamiseen ndiden lukujen valossa padsdéntdisesti vasta elin-

kaarimielessa riittdvin suuren omistusasunnon hankkimisen ja maksamisen jalkeen.

Varttuneiden kotitalouksien sijoitussalkkuun liittyy suurempi mahdollisuus tappioihin, koska
arvopaperien tuottamaan korkeampaan keskiméirdiseen tuottovirtaan liittyvén riskin ta-
soittuminen on epédtodenndkdisempad lyhyelld sijoitushorisontilla. T#td taustaa vasten on
outoa, ettd arvopaperiomistukset ovat kasaantuneet ennen kaikkea varttuneille palkansaaja-

talouksille.

Nuoret toimihenkilokotitaloudet aktiivisia

Tarkasteltaessa tyontekija- ja toimihenkilokotitalouksia erikseen arvopaperiomistukset ovat
my0s keskittyneet varttuneille kotitalouksille. Mielenkiintoista on kuitenkin se, ettd toimi-
henkilokotitalouksien kohdalla on 25—34-vuotiaiden ryhméssé havaittavissa selkeé piikki ar-
vopaperiomistusten osuudessa kaikesta varallisuudesta. Tasséd ikdryhmésséd ovat luultavasti
vahvasti edustettuina hiljattain korkean koulutuksen hankkineet toimihenkilokotitaloudet,
jotka ovat aloittaneet nousujohteisen tyouransa aikana, jolloin arvopaperisddstdminen on
kasvattanut voimakkaasti suosiotaan 1990-luvun alun laman pééttymisen jalkeen. Talldiset
kotitaloudet edustavat suomalaisittain erdénlaista uusvalveutunutta sijoittajapolvea. Vastaa-

vaa piirrettd ei ole havaittavissa tyontekijakotitalouksien luvuissa.

Suurimmat omistukset keskittyviit harvoille

Karhusen ja Keloharjun (2001) Suomen arvopaperikeskuksen osakerekisteriin perustuva
tutkimus osoittaa sen, ettd osakevarallisuus keskittyy harvoille Suomessa. Esimerkiksi rik-
kain 0,5 prosenttia suomalaisista yksityishenkilGistd omistaa 71,6 prosenttia suomalaisten
yksityishenkil6iden yhteenlasketusta, suoraan omistetusta osakevarallisuudesta. Miehilld on

naisia enemman osakevarallisuutta. My0Os ruotsinkielisilli on enemmén osakevarallisuutta
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kuin suomenkielisilld. Alueellisesti tarkasteltuna omistukset ovat keskittyneet vahvasti péa-
kaupunkiseudulle. Osakevarallisuudessa on tapahtunut lisdksi tuntuvaa keskittymistd vuosi-

na 1995-2000.

Suurin osa palkansaajakotitalouksien omistuksista pienid

Arvopaperiomistusten jakautuminen on erittdin vino my0s palkansaajakotitalouksien kes-
kuudessa. Suurin osa palkansaajista omistaa ainoastaan pienid maérid arvopapereita. Varal-
lisuustutkimuksen tietojen valossa 75 prosenttia palkansaajakotitalouksista omistaa arvopa-
pereita alle 8400 euron edestd (Taulukko 9). Suurimmat arvopaperiomistukset ovat palkan-
saajien sisdlld keskittyneet odotetusti toimihenkilokotitalouksille. Tdmé tukee ndkemysté
siitd, ettd kotitalouden varallisuusasema on keskeinen tekijé, joka selittdd osallistumista ar-
vopaperimarkkinoille myds Suomessa. Vastaava keskittyneisyys on nahtévissé tarkasteltaessa
porssiosakkeiden omistusta tulodesiileittdin. Alimmissa tulodesiileissd pdrssiomistusten
méérd on odotusten mukaisesti huomattavasti vahdisempéa kuin ylemmissé tulodesiileissa.
Myés porssiosakkeiden omistus on keskittynyt vahvasti kaikkein varttuneimpiin ikéluokkiin

suomalaisten palkansaajien ryhméssa.

Taulukko 9. Palkansaajakotitaloudet porssijoitusten (siséltden rahastosijoitukset) suu-
ruuden mukaan 1998.

Onmistavat pal- Omistavat Omistavat tyon- Kaikki taloudet
kansaajat toimihenkil 5t tekijat
Kotitalouksia perusjoukossa 339033 256960 82073 604107
Alle 1 700 euroa 71700 44780 26920 126310
1 700-8 399 euroa 185090 141850 43240 332430
8 400—16 999 euroa 36510 29790 6720 63010
17 000— euroa 45740 40550 5190 82360
Alle 1 700 euroa, % 21.1 17.4 32.8 20.9
1 700-8 399 euroa, % 54.6 55.2 52.7 55.0
8 400—16 999 euroa, % 10.8 11.6 8.2 10.4
17 000— euroa, % 13.5 15.8 6.3 13.6

Lahde: Tilastokeskuksen varallisuustutkimus.
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3. RAHOITUSSEKTORI JA TYOLLISYYS

3.1. Rahoitussektorin merkitys suomalaisten tyollistdjana

Rahoitussektori kattaa noin kaksi prosenttia kaikista tydpaikoista Suomessa

Tyollisyyden rakennetta voidaan tarkastella Suomessa kayttden Tilastokeskuksen tyGssa-
kéyntitilastoa. Rahoitussektorin osuus kansantaloutemme kaikista tyOpaikoista oli suurin
piirtein kaksi prosenttia vuonna 2000, joten rahoitussektori ei ole suoraan kovinkaan mer-
kittava tyollistdjda Suomessa. Rahoitussektorin osuus kaikista tyollisistd on pysynyt suhteelli-
sen vakaana 1900-luvun jélkipuoliskolla. Vuosina 1996-2000 rahoitussektorin tyollisten

madra on pysytellyt myds absoluuttisina lukuina tarkasteltuna likimain samalla tasolla.

Rahoitussektori vahvassa rakennemuutoksessa 1990-Iluvulla

Rahoitussektori on kuitenkin ldpikdynyt 1990-luvulla erittdin suuren rakennemuutoksen,
jossa tyOpaikkojen maérd on supistunut tuntuvasti aiemmasta. Suurin alenema alan tyolli-
syydessd koettiin laman aikana. Tuolloin perinteisesti tihedtd pankkien konttoriverkostoa
karsittiin rajulla kddelld. Rakennemuutoksen voimaa kuvastaa hyvin se, ettd pankeilla oli
vuonna 1990 yhteensd 502 konttoria, mutta vuonna 1994 endid 352 konttoria. Rakenne-
muutoksen tdhden tuottavuuden kasvu on ollut ripeétd rahoitussektorilla. Vuosina 1980—
2001 tyon tuottavuus on kasvanut rahoitus- ja vakuutustoiminnassa keskimédrin 4,9

prosenttia vuodessa (Mankinen et al. 2002). Suurin osa téstd kasvusta ajoittuu 1990-luvulle.

Rakennemuutoksella on myos alueellinen nédkokulmansa. Koponen (2003) on tutkinut
pankkitoiminnan kutistumisen vaikutuksia palvelujen saatavuuteen Suomen alueiden vélilld
1990-luvulla. Pankkipalvelujen saatavuudessa on tulosten valossa tuntuvia alue-eroja, mutta
ndma erot eivit ole kuitenkaan kasvaneet 1990-luvulla toteutuneen rakennemuutoksen
myo6téd. Pankkipalvelujen saatavuus on odotusten mukaisesti parhainta taajaan asutuilla seu-
duilla. Koponen ja Widgrén (2003) ovat puolestaan raportoineet havainnon, jonka mukaan
pankkipalvelujen tuotannossa on tapahtunut merkittédvaa alueellista keskittymistd samoihin

kasvukeskuksiin 1990-luvun aikana.
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Arvopaperimarkkinoihin liittyvd rahoitussektori laajentunut 1990-luvun jilkipuolis-

kolla

Tyossédkayntitilaston tietojen valossa arvopaperimarkkinoihin liittyva rahoitussektori on laa-
jentunut tuntuvasti 1990-luvun jélkipuoliskolla (Taulukko 10).” Kehityksen keskeisené kan-
timena on ollut se, ettd arvopaperimarkkinoihin perustuvien palvelujen kysyntad on kasvanut
voimakkaasti 1990-luvun kuluessa, mika suurelta osiltaan heijastelee kotitalouksien arvopa-
periomistusten ripeétd yleistymistd. Esimerkiksi arvopaperien kaupassa ja hallinnassa tyo-
paikkojen maérd on kasvanut suurin piirtein 160 prosenttia vuosina 1996—2000. Nopeata
kasvua selittda tosin pitkélti se, ettd tyopaikkojen maérélld mitattuna nédiden rahoitusektorin
alatoimialojen 1dht6taso on ollut erittdin alhainen Suomessa. Rahoitussektorin sisélld on ta-
pahtunut 1990-luvun aikana my0s perinteisten ammattitehtdvien muuttumista siten, ettéd
pankkivirkailijat osallistuvat aiempaa enemmén arvopaperimarkkinoihin liittyvéan toimin-

taan perinteisten vahittaispankkitoimintojen rinnalla.

Taulukko 10. Rahoitussektorin ty6llisyys Suomessa vuosina 1996—-2000. Muutos viittaa
vuosien 1996 ja 2000 viliseen muutokseen prosenteissa.

Tyollisyys (yhteensi) 1996 1997 1998 1999 2000 Muutos (%)
Rahoitustoiminta (J) 44830 43605 43398 43423 44 644 -0.41
Rahoitusta palveleva toiminta (67) 1943 2424 3022 3502 4556 134.48
Rahoituksen vilitysté palveleva toiminta (671) 1572 1976 2438 2877 3715 136.32
Rahoituksen vilittdminen, hallinnointi ja tu- 97 108 103 127 203 109.28
kipalvelut (6711)

Porssitoiminta (67111) 95 106 90 125 201 111.58
Arvopapereiden kauppa ja hallinta (6712) 418 481 586 840 1283 206.94
Muu rahoitusta ja sijoitusta palveleva toiminta 1057 1387 1749 1910 2229 110.88
(6713)

Tyollisyys (korkea-asteen koulutus) 1997 1998 1999 2000 Muutos (%)
Rahoitustoiminta (J) 23720 23802 24172 25 146 6.01
Rahoitusta palveleva toiminta (67) 1489 1824 2054 2635 76.96
Rahoituksen vilitysté palveleva toiminta (671) 1185 1427 1667 2143 80.84
Rahoituksen vilittdminen, hallinnointi ja tu- 70 69 80 118 68.57
kipalvelut (6711)

Porssitoiminta (67111) 68 57 78 116 70.59
Arvopapereiden kauppa ja hallinta (6712) 304 377 508 799 162.83
Muu rahoitusta ja sijoitusta palveleva toiminta 811 981 1079 1226 51.17
(6713)

Lihde: Tilastokeskuksen tyGssikéayntitilasto.
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Korkeata koulutusta vaativia tyopaikkoja syntynyt

Rahoitussektorin tyopaikkarakenteessa on tapahtunut mielenkiintoisia muutoksia 1990-
luvun jalkipuoliskolla. Arvopaperimarkkinoille kytkeytyville alatoimialoille on syntynyt erityi-
sen paljon korkea-asteen koulutusta vaativia tyopaikkoja. Tamé tarkoittaa sitd, ettd namé
alatoimialat ovat kasvattaneet merkitystaan korkeasti koulutettujen palkansaajien tyollistaja-

ni 1990-luvun kuluessa.®

Suomen rahoitussektori vaatimaton kansainvdlisessd vertailussa

Suomessa on tunnetusti suhteellisesti mitattuna pieni yksityinen palvelusektori verrattuna
useimpiin OECD-maihin (Bockerman 2001). Yhtené syyné tédhdn on korkea verotus, joka
haittaa palvelualan tyGpaikkojen kestdvad luomista. Toisena tekijand on julkisten palvelujen
runsas tarjonta, joka saattaa syrjayttda yksityisid palveluja. Kansainvélinen vertailu osoittaa
sen, ettd Suomessa rahoitussektorin rooli tyollistdjand on toiseksi alhaisin kaikista OECD-
maista (Taulukko 11). Rahoitussektorin merkitys tyollisyydelle on Suomessa samalla tasolla
kuin Tsekissd, jossa elintaso on kuitenkin huomattavasti matalampi kuin Suomessa. Osal-
taan ndméa luvut voivat tietysti heijastaa rahoitussektorin tehokkuutta ja erityisesti tietotek-
niikan laajamittaista hyvaksikédyttod Suomessa. Vaatimattomampi rahoitussektorin osuus
kaikista tyopaikoista on OECD:n kerdédmien lukujen perusteella ainoastaan Meksikossa.
Esimerkiksi Isossa-Britanniassa rahoitussektorin osuus kaikista tyopaikoista on 4,3 prosent-
tia. Rahoitussektori on siten tyopaikkojen maarélld mitattuna yli puolet suurempi Isossa-
Britannissa verrattuna Suomeen. Rahoitussektorin rooli tyollistdjdna on odotetusti kaikkein
suurin Luxemburgissa, jossa perdti 11 prosenttia kansantalouden kaikista tyopaikoista on

tavalla tai toisella sijoittunut rahoitussektorille.
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Taulukko 11. Rahoitussektorin tyopaikkojen osuus kaikista tyopaikoista erdissa OECD-
maissa vuonna 2000.

Maa Rahoitussektorin osuus (%)
Luxemburg 11.0
Sveitsi 5.2
Iso-Britannia 4.3
Islanti 4.2
Kanada 4.1
Irlanti 4.1
Itévalta 3.7
Saksa 3.7
Australia 3.6
Hollanti 3.6
Korea 3.5
Tanska 3.2
Italia 3.2
Espanja 2.7
Kreikka 2.7
Norja 23
Unkari 2.2
Tsekki 2.1
Suomi 2.1
Meksiko 0.8
Lahde: OECD.

3.2. Rahoitussektorin vililliset vaikutukset tyollisyyteen

Rahoitussektorilla tuntuvia vilillisid vaikutuksia talouskasvuun ja tyéllisyyteen

Rahoitussektorilla ja erityisesti osakemarkkinoiden kehittymiselld on huomattavia vélillisia
vaikutuksia tyopaikkojen syntymiseen kansantaloudessa. Rahoitusmarkkinoiden kautta ta-
loudessa séastyvat varat suunnataan kannattavaan investointitoimintaan. Rahoitusmarkki-
noiden kautta on myos mahdollista hajauttaa yksittdisten investointien tuottamia riskeja. Ra-
hoitussektorilla onkin erittdin merkittdva rooli talouskasvun kannalta keskeisissé investoin-
neissa. Toimivien osakemarkkinoiden kautta saatava riskirahoitus on erityisen tarkeété elin-
kaarensa alkuvaiheessa oleville innovatiivisille yritykselle, koska télldisten yritysten on vai-

keata saada velkaehtoista rahoitusta investoinneilleen (Hyytinen ja Pajarinen 2003).
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Osakemarkkinoiden likviditeetin paraneminen olennaista

Taloustieteellisessé kirjallisuudessa on esitetty useampia teoreettisia perusteluja sille, miksi
osakemarkkinoiden laajentuminen ja erityisesti markkinoiden likviditeetin paraneminen voi-
sivat parantaa edellytyksid pitkén aikavélin talouskasvulle. Yhtené térkeénd vaikutuskanava
on se, ettd osakemarkkinoiden kehittyminen, joka voidaan mitata esimerkiksi markkinoiden
likviditeetilld lisda sijoittajien kannusteita informaation hankkimiseen ja késittelyyn (Levine
1997). Télla on puolestaan resurssien kohdentumista tehostavia vaikutuksia, jotka nékyvat

lopulta my&s vahvempana pitkén aikavélin talouskasvuna ja tyopaikkojen syntymisena.

Empiiriset tutkimukset ongelmallisia

Rahoitusmarkkinoiden ja osakemarkkinoiden mahdollista vaikutusta teollisuusmaiden pit-
kén aikavélin talouskasvuun on tutkittu lukemattomissa empiirisissé tutkimuksissa. Tutki-
musongelma on erittdin hankala, koska kansantalouden kasvu mitattuna bruttokansantuot-
teen kasvulla vaikuttaa osaltaan rahoitusmarkkinoiden kehitykseen. Rahoituspalvelut ovat
monessa mielessa ylellisyyshyodykkeitd” eli rahoituspalvelujen kysynté kasvaa voimakkaasti
tulojen kasvaessa. Tdmén tdhden rahoitusmarkkinoiden itsendisen roolin erottaminen on
erittdin vaikeata kaikissa empiirisissa tutkimuksissa. Levine ja Zervos (1998) paatyvit em-
piirisessd tutkimuksessaan siihen, ettd osakemarkkinoiden likviditeetin parantumisella on
pankkijirjestelmén kehittymisestd riippumaton mydnteinen vaikutus pitkén aikavélin talous-

kasvuun.

Rahoitussektorin koolla ja palvelujen laadulla vaikutusta talouskasvuun

Dolarin ja Mehin (2002) kattavan katsauksen perusteella rahoitusjérjestelmén koolla suh-
teessa bruttokansantuotteeseen ja toisaalta sen vélittdmien palvelujen laadulla on eittamaétta
myonteinen vaikutus talouskasvuun. Rahoitusjérjestelmén rakenteella ei kuitenkaan olisi
empiiristen tutkimusten valossa lainkaan vaikutusta kansantalouksien pitkén aikavélin kas-
vuun. Pankkikeskeiset kansantaloudet voivat siten kasvaa pitkélld aikavélilld aivan yhtd no-
peasti kuin sellaiset kansantaloudet, joiden rahoitusjirjestelméssd osakemarkkinoilla on
suurempi painoarvo. Havaintoa voidaan tulkita siten, ettd pankkijarjestelma ja osakemarkki-
nat ovat keskimaarin tarkasteltuna yhté tehokkaita rahoitusresurssien kohdentamisessa talo-
uskasvun kannalta keskeisiin kohteisiin pitkalla aikavalilla. Pankeilla ja osakemarkkinoilla on

tdmén valossa toisiaan tdydentéva rooli rahoitusresurssien vélittamisessa.
30



4. ARVOPAPERIMARKKINAT JA TALOUSMAANTIEDE

Toimialat keskittyviit alueiden vdlilldi

Perinteisen uusklassisen ndkemyksen pohjalta on vaikeata ymmartaa tekijoitd, jotka johtavat
tuotantotoiminnan alueelliseen keskittymiseen eli sithen, ettd saman toimialan yrityksilld on
vahva taipumus asettua toistensa laheisyyteen. Uusklassisen ndkemyksen mukaan erityisesti
saman toimialan yritysten sijoittuminen toistensa tuntumaan supistaa niiden voittoja. T&ll6in
niiden ei ole taloudellisesti jarkevéa sijoittua toistensa ldheisyyteen eli muodostaa tuotanto-
toiminnan alueellisia kasautumia (Venables 1996). Yhtéélta voittojen supistuminen johtuu
siitd, ettd yritysten sijoittuessa toistensa tuntumaan niiden tuottamien lopputuotteiden mark-
kinoilla kilpailu kiristyy ja hinnat alenevat. Toisaalta yritysten panosmarkkinoilla kysynté
kasvaa ja yritysten kédyttdmén tyovoima- ja padomapanoksen hinta kohoaa. Téllgin yritysten

voitot pyrkivét supistumaan.

Erilaiset heijastusvaikutukset tdrkeitd

Uudessa talousmaantieteessé tuotantotoiminnan alueellista kasautumista toimialoittain pe-
rustellaan ennen kaikkea erityyppisilld ulkoisvaikutuksilla, joiden ansiosta saman toimialan
yrityksilld on kannustin sijoittua toistensa tuntumaan (Krugman 1991a; 1991b). Alfred
Marshallia pidetdan yleisesti ensimmaéisend ulkoisvaikutustulkinnan esittdjand. Aiemmin alu-
eellisten kasautumien yhteydessa korostettiin usein rahataloudellisten ulkoisvaikutusten roo-
lia. Tama tarkoittaa sitd, ettd yritysten sijoittuessa toistensa tuntumaan niiden tyovoiman
lopputuotteisiin kohdistaman kysynndn kautta syntyy alueelle uutta taloudellista toimeliai-
suutta. Talloin saattaa syntya itse itseddn vahvistava alueellinen uusiutuminen (Krugman

1996).

Taloustieteellisessé kirjallisuudessa on nostettu esille ainakin neljénlaisia teknologisia ulkois-
vaikutuksia, joita on mahdollista saavuttaa tuotantotoiminnan kasautuessa alueellisesti toi-
mialoittain. Ensinnékin yritysten véliset tahattomat teknologiavirrat (“technological spillo-
vers”) saattavat synnyttdd taloudellisesti merkittévid ulkoisvaikutuksia. Informaation vélitty-
minen ja matkiminen voivat puolestaan vaatia esimerkiksi henkilokohtaisen kontaktin, miké
on mahdollista ainoastaan tuotantotoiminnan kasautuessa. Toiseksi ulkoisvaikutuksia saat-

taa syntyé sitd kautta, ettd tuotantotoiminnan kasautuessa muodostuu yritysten vélisid pai-

31



kallisia tydomarkkinoita (“regional labour market pooling”). Yritysten vélisten tydmarkkinoi-
den syntyminen pyrkii tasoittamaan tyovoiman kysynnén paikallista kehitystd, koska yritys-
ten kohtaamat eksogeeniset sokit eivét ole koskaan téysin korreloituneita keskenédén. Tésté
on hyotya seké riskeja kaihtaville tyontekijoille ettd tyonantajille, koska paikallistalouden ke-
hityksen ennustettavuus paranee verrattuna tilanteeseen, jossa saman toimialan yritykset si-
jaitsevat kaukana toisistaan. Kolmanneksi pitkalle erikoistuneiden tuotantopanosten saata-
vuus saattaa olla tuotantotoiminnan alueellisissa kasautumissa helpompaa. Neljanneksi ul-
koisvaikutuksia saattaa muodostua sitd kautta, ettd kasautumissa vaihdannan osapuolten
kohtaanto on tehokkaampaa (“thick market externalities”). Avaintoimintojen fyysiselld si-
jainnilla on tdmén teoreettisen kirjallisuuden valossa tuntuvia myonteisid vaikutuksia kan-
santalouden toimintaan, koska ne luovat erilaisia positiivisia heiljastusvaikutuksia, joilla on

puolestaan merkitysta talouden kehitykselle.

Heijastusvaikutukset tukevat suurtuotantoa

Ulkoisvaikutusten myotd tuotantotoiminnan alueellinen kasautuminen saattaa puolestaan
synnyttdd merkittdvid suurtuotannon etuja. Toimialojen véliset kytkennét ovat tavallisesti
huomattavasti heikompia kuin toimialojen siséiset kytkennét (Venables 1995). Talloin alue-
talouden uusiutuminen tapahtuu herkimmin siten, ettd toimialat sijoittuvat yhd enenevéssé
maéérin samoille maantieteellisille alueille tilanteessa, jossa talous- ja kauppapoliittiset esteet
yritysten sijoittumiselle ja suorille sijoituksille poistuvat. Vapauttaminen saattaa siten merkité
toimintojen tuntuvaa alueellista keskittymistd. Uudessa talousmaantieteessd on korostettu
my0Os odotusten vaikutusta tuotantotoiminnan alueelliseen sijoittumiseen. Odotukset ja pit-
kéjanteinen suunnittelu ovat tarkeitd, koska yrityksen sijaintipddtds on peruttavissa ainoas-
taan suurilla kustannuksilla. Odotuksilla on usein taipumus toteuttaa itse itsensd (Krugman

1991c¢).

Heijastusvaikutukset kehkeytyvdt erityisesti ns. Piilaaksoissa

Ulkoisvaikutuksilla on mahdollista selittdd lahinné Piilaaksojen tapaisia suhteellisen pienié ja
tiiviitd toimialoittaisia tuotantotoiminnan alueellisia kasautumia eli klustereita. Suomessa
Oulun seutu muodostaa télldisen alueen. Maantieteellisesti laajojen ja useita toimialoja si-

sdltdvien tuotantotoiminnan keskittymien olemassaoloa kuten Pohjois-Italia voidaan sen si-
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jaan ymmartdd paremmin yrityskohtaisten suurtuotannon etujen seka toisaalta kaupan estei-

den laajuuden ja kuljetuskustannusten avulla.

Mainittujen ulkoisvaikutusten keskindinen merkitys vaihtelee luonnollisesti suuresti toimi-
alojen valilla. Esimerkiksi finanssikeskusten yhteydessé on ilmeisté se, ettd transaktion osa-
puolten kohtaantoon liittyvat ndkokohdat muodostuvat keskeiseksi ulkoisvaikutusten lah-
teeksi (Grilli 1989). Ison-Britannian jaaminen EMUn kolmannen vaiheen ulkopuolelle he-
ratti Lontoossa aikanaan pelkoja siité, ettd Lontoo menettéisi hiljalleen Frankfurtille aseman-

sa Euroopan merkittavimpéna finanssikeskuksena.

Maantieteelliselld ldheisyydelld merkitystd arvopaperien kaupassakin

Maantieteelliselld ldheisyydell ja sitd kautta toiminnan alueellisella sijoittumisella on merki-
tystd arvopaperien kaupassa.” Portes ja Rey (2000) paétyvit kéyttden 14 maan paneeliai-
neistoa vuosilta 1989-1996 siihen, ettd suurin osa osakkeiden vaihdosta tapahtuu siten, etté
ostaja ja myyjd ovat maantieteellisesti lahella toisiaan. Vastaava havainto on aiemmin saatu
hyoddykkeiden kaupasta, jossa on vahvistettu se, ettd kauppavirrat supistuvat voimakkaasti

maiden vilisen etédisyyden kasvaessa.

Arvopaperit ovat kuitenkin luonteeltaan ”painottomia”, joten kuljetuskustannuksilla ei voida
sindlladn selittdd osakkeiden ostajien ja myyjien sijoittumista ldhelle toisiaan. Maantieteelli-
nen ldheisyys on my0s vastakkainen sijoitussalkkujen hajauttamiseen pohjaavalle motivaati-
olle, koska sen mukaan ostajan ja myyjan pitdisi sijaita periaatteessa mahdollisimman kau-

kana toisistaan. Talloin hyodyt sijoitussalkkujen hajauttamisesta olisivat suurempia.

Markkinoiden epdtdydellinen informaatiorakenne olennaista

Maantieteellisen ldheisyyden merkitystd voidaan selittdd markkinoiden epatdydelliselld in-
formaatiorakenteella. Maantieteellinen ldheisyys mahdollistaa informaatioteknologian kehit-
tymisestd huolimatta sen, ettéd ostajalla on parempi tietdmys kaupan kohteesta, jolla on puo-
lestaan vaihdannan maarad kasvattavia vaikutuksia. Grote et al. (1999) korostavat arvios-
saan EU-alueen rahoitussektorin kehityksesté sitéd, ettd maantieteellinen laheisyys asiakkai-
den ja rahoitustoimintojen vélilld on keskeistd huolimatta informaatioteknologian kehityk-
sestd. Kulttuurierot selittavat pyrkimystd paikalliseen kaupankéyntiin. Tallin kansallisen
kauppapaikan poistumisella voi olla merkittiava kaupankédynnin laajuutta néivettava vaikutus
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arvopaperimarkkinoilla. Tédmid vaikutus on otaksuttavasti suurin niissd maissa, joissa

“sijoittamiskulttuuri” on vasta hiljalleen juurtumassa kuten Suomessa.

Keskittdvdt ja hajauttavat voimat puntarissa

Rahoitusmarkkinoita kasittelevd perinteinen Kirjallisuus perustuu ajatukselle ilman mitdén
erityisid kitkoja toimivista markkinoista. T&llin toimintojen maantieteelliselld sijainnilla ei
ole merkitystd. Gehrig (2000) jasentdéd keskustelua, jossa on tarkasteltu rahoituskeskusten
maantiedettd erittelemélld keskittymistd ja hajautumista tukevia tekijoitd. Keskittymista voi-
mistavia tekijoitd ovat mittakaavaedut maksujérjestelmissé ja arvopaperikauppojen selvityk-
sessd, positiivisten ulkoisvaikutusten vélittyminen toimintojen vélilld maantieteellisissd ka-
sautumissa sekd markkinoiden likviditeetin paraneminen ja hinnanmuodostuksen tehostu-
minen keskittymisen kautta. Hajautumista vahvistavia voimia ovat puolestaan markkinoille
padsyn kustannukset, jotka aiheuttavat erilaisia koordinaatio-ongelmia seké jonkin kolman-
nen osapuolen puuttuminen markkinoiden vapaaseen toimintaan, jossa pyrkimyksend on

usein pitdd kansallisesti tarkeétd toimintaa tietyn alueen sisélla.

Gebhrigin (2000) tarkastelun mukaan rahoitussektorin kansallisten keskusten olemassaolo
on riippuvaista ennen kaikkea siitd, miten hyvin ne onnistuvat luomaan positiivisia ulkoisvai-
kutuksia paikallistalouksiin. Ndakemystd on korostettu ns. uudessa talousmaantieteessé, jota
késiteltiin aiemmin. Gehrig (2000) esittdd perustuen viime aikaiseen empiiriseen tutkimuk-
seen, ettd kansallisten rahoituskeskusten kyky houkutella elinkaarensa alkuvaiheessa olevien
yritysten arvopapereilla kdytavaa kauppaa tulee olemaan keskeisessd roolissa niiden tulevai-

suuden sdilymisen kannalta.

Kansalliset arvopaperimarkkinat kokoavat paikallista informaatiota

Gebhrigin (2000) arvion mukaan kansallisilla arvopaperimarkkinoilla on olennainen merkitys
ennen kaikkea paikallisen informaation kokoamisessa ja vilittamisessd markkinaosapuolille.
Kaupankéyntikustannusten ja toisaalta informaatiokustannusten aleneminen saattavat johtaa
sithen, ettd kokonaiskysynta paikallisille arvopaperipalveluille kasvaa tulevaisuudessa. Suo-
men porssissd ulkomaalaisomistuksen merkitys on huomattava, mutta se on keskittynyt vah-

vasti muutamiin yrityksiin.
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Rahoitusyhteison fyysiselld sijainnilla merkitystd

Rahoitusyhteison fyysinen pysyminen kotimaan rajojen sisélla on ensiarvoisen térkeét, silla
se lisda arvopaperimarkkinoiden tunnettavuutta tavallisten palkansaajien piirissd. Tama lisda
pitkalla aikavalilla sijoituksia pieniin ja keskisuuriin kotimaisiin yrityksiin ja tukee sitd kautta
kehittyvaa kotimaista yritystoimintaa, talouskasvua ja tyollisyyttd. Kansalliset markkinat ovat
erityisen térkeitd pienille yrityksille, jotka eivét vélttaméttd osana suurta pOrssid saisi riitta-

vasti sijoittajien huomioarvoa.
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5. JOHTOPAATOKSIA

e Arvopaperiomistukset kattavat ainoastaan pienen osan (noin viisi prosenttia) suomalaisten

palkansaajakotitalouksien kaikesta varallisuudesta.

e Palkansaajakotitalouksien arvopaperiomistukset koostuvat ldhes tiysin porssiosakkeista ja

sijoitusrahastojen osuuksista.

e Palkansaajakotitalouksien rooli arvopaperimarkkinoilla on kasvanut tuntuvasti 1990-luvun

myOta.

e Toimihenkilokotitalouksilla on huomattavasti enemmén arvopaperiomistuksia verrattuna

tyontekijikotitalouksiin.

e Arvopaperiomistusten osuus kaikesta varallisuudesta on Suomessa selvésti suurin varttu-

neilla palkansaajakotitalouksilla, mika poikkeaa useimpien Euroopan maiden tilanteesta.

e Arvopaperiomistukset ovat jakautuneet vinosti palkansaajakotitalouksien ryhmaéssé. Suurin
osa palkansaajakotitalouksista omistaa ainoastaan vidhén arvopapereita. Suuret omistukset

ovat keskittyneet harvoille.

¢ Rahoitussektorin osuus kansantalouden kaikista tyopaikoista on Suomessa noin kahden

prosentin luokkaa, mikd on OECD-maiden vertailussa erittdin alhainen lukema.

e 1990-luvun jélkipuoliskolla arvopaperimarkkinoihin ldheisemmin kytkoksissé oleville ala-

toimialoille on syntynyt runsaasti erityisesti korkean koulutuksen vaativia tyopaikkoja.
e Rahoitussektorilla on vilillisid vaikutuksia talouskasvuun ja tySllisyyteen.
e Maantieteellisella laheisyydelld on merkitystd arvopaperimarkkinoiden toiminnalle.

¢ Kansallisilla arvopaperimarkkinoilla on merkitysté erilaisten positiivisten heijastusvaiku-
tusten luomisessa ja paikallisen informaation kokoamisessa, joilla on puolestaan keskeinen

rooli kansantalouden ripeéssa ja vakaassa kasvussa.
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VIITTEET

! Vaihekoski M. et al. (2001), "Kansallisten arvopaperimarkkinoiden merkitys Suomelle” Suomen Pors-
sisdatio.

? Tutkimukseen ei valitettavasti sisélly Suomea.

3 Joissakin tilastoissa Suomi on kotitalouksien arvopaperiomistusten kirkimaita EU-maiden joukossa.
Syyna tdhdn on laajamuotoinen osakemuotoinen omistusasuminen, joka védristdd Suomea koskevia tu-
loksia.

* Rahastosijoituksiin siséltyy myos rahastoja, jotka sijoittavat joukkovelkakirjoihin.
> Témd tieto perustuu Suomen Pérssiséition (2003) kyselyyn.

® Suurin osa elikeldisistéi on entisid palkansaajia. Tilastokeskuksen varallisuustutkimuksen tietojen mu-
kaan arvopaperit kattavat 5,6 prosenttia sellaisten kotitalouksien kaikesta varallisuudesta, joiden viite-
henkild on téyttdnyt 65 vuotta. Tadma viittaa siihen, etté eldkkeelle jadmisen jalkeen arvopaperiomistukset
menettavit hieman merkitystdén kotitalouksien portfolioissa.

” Tilastokeskuksen toimialaluokitus on muuttunut vuonna 1995, jonka tihden rahoitussektorin alatoimi-
alojen tyollisyyden kehityksesti ei ole saatavissa luotettavia tietoja 1990-luvun alusta.

¥ Tilastokeskuksen koulutusluokitus on muuttunut vuonna 1997, jonka tihden rahoitussektorin tyolli-
syydesti ei ole saatavissa valmiiksi julkaistuja tietoja 1990-luvun alusta.

° Béckerman ja Lehto (2003) raportoivat, ettéi ostaja- ja kohdeyrityksen maantieteelliselld ldheisyydelld
on merkittdva vaikutus kotimaisiin yrityskauppoihin. Tamaé tarkoittaa sité, ettd suurin osa fuusioista to-
teutuu alueiden sisdisiné yrityskauppoina.
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