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Tiivistelma

Tutkielman tavoitteena on selvittda, mita voimme tietda varallisuuden jakautumisesta menneisyy-
dessd. Tahdn vastaaminen edellyttdd perehtymistd kysymyksiin, miten voimme rakentaa varalli-
suudenjakoa yhteiskunnassa kuvaavia aikasarjoja historiallisiin tilastoihin tukeutuen, sekd mita
kiytettyjen menetelmien soveltamisesta, tulkitsemisesta ja vertailtavuudesta tulisi tietda, jotta
voitaisiin muodostaa tasapainoinen, todellisuuteen perustuva kuva varallisuudenjaon historiasta.
Lisdksi tutkielmassa pyritdan tiivistimaan kuvailluilla tutkimuskeinoilla tdhéan asti esille saatuja
empiirisia tutkimustuloksia historiallisesta varallisuudenjaosta.

Kasilla on kirjallisuuskatsaus nuoreen tutkimusalaan, minka vuoksi tutkielmassa tukeudutaan
padasiassa muutamaan merkittdvaan varallisuudenjaon aikasarjojen rakentamismenetelmia kehit-
tdneeseen tutkimukseen. Erityisesti Kopczukin ja Saezin (2004b) perintoverotilastoja hyodyntava
menetelmd, Saezin ja Zucmanin (2014) padomitusmenetelma, sekd Kopczukin (2014) vertaileva
analyysi antavat vahvan pohjan keskustelulle. Keskustelua tdydennetdin tutkimusalan erityisky-
symyksiin ldheisesti liittyvalla lahdekirjallisuudella. Pikettyn (2013) Pddoma 2000-luvulla on
myo0s tiarked yksittdinen teos, joka innoittaa pohdiskelua taloudellisen eriarvoisuuden historiasta
ja tutkimusmenetelmista.

Varallisuuden jakautumista historiassa voidaan tutkia viiden p#dasiallisen ldhdeaineistotyypin
pohjalta, joita ovat kyselytutkimukset, varallisuusvero-, perintévero- ja padomatuloverotilastot,
seka julkiset rikaslistaukset. Tutkielmassa selvitetdan kunkin lihdetyypin hyodyntimismenetel-
mat varallisuudenjaon aikasarjojen rakentamiseksi erityispiirteineen. Eri menetelmaét tai jopa sa-
man menetelmidn muunnelmat voivat tuottaa samasta tarkastelukohteesta tuloksia, jotka poikkea-
vat joidenkin aikakausien osalta huomattavastikin. Ndiden erojen syita ja merkitysta pohditaan
vertailemalla menetelmien ominaisuuksia konkreettisten maaesimerkkien valossa. Vertailun ylei-
nen johtopaitos on, ettd kullakin menetelmalld on omat vahvuutensa ja heikkoutensa, ja ettd me-
netelmien yhteistarkastelulla voidaan saada kokonaisvaltaisempi ja luotettavampi kuva historialli-
sesta varallisuudenjaosta kuin pelkiastdan yhdelld menetelmalld olisi mahdollista. Tutkimusalan
empiiriset tulokset osoittavat varallisuudenjaon tasoittuneen dramaattisesti tutkituissa lansimais-
sa 1900-luvun aikana, mitattuna ylimpien varallisuusluokkien osuudella kokonaisvarallisuudesta.
Ilmio nayttaisi liittyvan padosin talouspoliittisiin linjauksiin seka ajoittaisiin eksogeenisiin shok-
keihin, eikd niinkdan talouskehityksen sisidiseen logiikkaan, ja 1980-luvulta ldhtien trendi nayttaa
kaantyneen uudelleen kohti varallisuuksien tiheimpaa keskittymista.

Avainsanat aikasarja, eriarvoisuus, historialliset verotilastot, perintokerroin, padomitus,
varallisuuden jakautuminen, varallisuus, varallisuusjakauma, varallisuusosuus
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1 JOHDANTO

Kysymys varallisuuden jakautumisesta ihmisten kesken taloudessa, sekd kysymys titi kuvaa-
van varallisuusjakauman historiallisesta kehityskulusta on kerdnnyt paljon huomiota niin yh-
teiskunnallisessa kuin akateemisessa keskustelussa Thomas Pikettyn (2013) aihetta populari-
soivan kirjan Pddoma 2000-luvulla julkaisun jélkeen. Varallisuusjakauman kehityksen suh-
teesta pitkén aikavélin talouskehitykseen teollistumisen ajoista ldhtien on kehitelty teorioita
varsinkin Simon Kuznetsin (1955) ehdottaman, kuuluisan kdénteisen U-kdyréiteorian innoitta-
mana. Hédnen linjauksensa ovat myds toimineet suuntaviivoina tilastollisten tutkimusten kehit-
tamiselle taloustieteessd 1900-luvun jdlkipuoliskolla. Perinteisesti on annettu vihemmén huo-
miota olemassa olevien tilastojen, kuten historiallisten verotietojen kaytolle tutkimuksessa.
Néama tilastot ulottuvat taloudellisesti kehittyneissd maissa tyypillisesti pidemmalle historiaan,
kuin mitkddn muut tilastot, ja ne voivat oikein hyodynnettyind kertoa paljon menneisyyden

varallisuusjakaumista.

Saadessamme parempia, vertailukelpoisia tietoja varallisuusjakauman kehityksesté pidemmalta
ajalta, on mahdollista tutkia, kuinka suurta taloudellinen eriarvoisuus on ollut eri aikoina, mi-
ten se on kehittynyt ja kuinka tdrkeimmait muutokset ovat ajoittuneet historiassa. Kun historial-
lisista kehityspoluista on ymmarrettavaa ja uskottavaa tietoa, on myds mahdollista vetéa johto-
paétoksid taloudellisen eriarvoisuuden yhteydestd merkittaviin historiallisiin tapahtumiin ja
talouspoliittisiin paitoksiin, seké eriarvoisuuden vaikutuksista yhteiskuntaan. Ilman faktatieto-
ja, eli tassé tapauksessa historiallisiin tilastoihin perustuvia eriarvoisuuden aikasarjoja, téllai-
sella pohdinnalla ei kuitenkaan ole varmaa pohjaa, ja tehtyjen johtopdétdsten oikeaan osumi-
nen olisi samaten onnenkauppaa. Sen vuoksi keskityn téssd tutkielmassa kuvaamaan kirjalli-
suuskatsauksen keinoin, mitd voimme tietda taloudellisen eriarvoisuuden historiasta, miten
voimme rakentaa niitd kuvaavia aikasarjoja historiallisiin tilastoihin tukeutuen, mité kaytetty-
jen menetelmien soveltamisesta, tulkitsemisesta ja vertailtavuudesta tulisi tietdd, seka lopulta

mité tuloksia kuvailluilla tutkimuskeinoilla on tdhén asti saatu esille.



Ennen U-kéyréteorian ja tilastotutkimusohjelman toivelistansa esittimistd Kuznets oli tehnyt
merkittdvin edelldkdvijan tyon (mm. Kuznets 1950) kehittéen historiallisten tilastojen hyddyn-
tamistd taloudellisen eriarvoisuuden aikasarjojen rakentamisessa. Kuten Piketty (2013, 39)
toteaa, "kummallista kylld, Kuznetsin ty6td ei koskaan jatkettu systemaattisella tavalla, osittain
epdilemittd sen takia, ettd veroldhteiden historiallinen ja tilastollinen hyddyntdminen putoaa
taloudellisena historioitsijoille". Systemaattinen taloudellisen eriarvoisuuden aikasarjatutkimus
1ahti toden teolla uudestaan liikkeelle 2000-luvun alussa Pikettyn (2001, 2003) julkaisuilla tut-
kimuksestaan tulonjaon historiallisesta kehityksestd Ranskassa 1900-luvulla. Itse keskityn tés-
sd tutkielmassa kuvaamaan tutkimusta historiallisesta varallisuudenjaosta, silld se on vasta
muotoutumassa muutamien viime vuosina julkaistujen tutkimusten pohjalta, ja on siten miele-

kis tutkielman kannalta.

Lahestyn varallisuusjakaumien aikasarjojen tutkimuskenttid siind kdytettyjen tilastollisten me-
netelmien nékokulmasta. Merkittdvimpind t6ind menetelmien kehitykseen ja soveltamiseen
pitkien aikasarjojen rakentamisessa mainittakoon Kopczukin ja Saezin (2004b), Saezin ja
Zucmanin (2014) sekd Kopczukin (2014) tutkimukset. Nakdkulman valinnassani mukailen
Schumpeteria (1954, 14) hdnen perustellessaan tilastotieteen merkitysté taloustieteelle: "Emme
tarvitse tilastotiedettd pelkéstédn asioiden selittimistd varten, vaan myds tietddksemme tarkal-
leen, mitd on selitettédvina. [...] On mahdotonta ymmarté tilastollisia lukuja ymmartdmatta,
miten ne on koottu. Yhtd mahdotonta on nostaa niistd esille tietoja, tai ymmartdé asiantuntijoi-
den meitd muita varten esille nostamia tietoja ymmaértdmatta niitd menetelmid, joiden avulla

tama tehdian."

Taloustieteessi on esitetty lukuisia vaikutusvaltaisia teorioita eriarvoisuuden kehittymisesté
historiassa. 1800-luvulla Ricardo (1817) esitti ndkemyksiddn eriarvoisuuden spiraalimaisesta
kierteestd (mm. arvoteorian, pienenevén tuottavuuden lain, seké “palkkojen rautaisen lain”
mekanismien kautta). Marxin kauhukuvaisempaa kurjistumisen analyysia seurasivat viime
vuosisadalla Kuznetsin mainittu U-kdyrateoria sekd Solow’n (1956) “talouden tasaisen kasvu-
polun” valttaméttomyyttd ennustava kasvumalli, jotka taas esittdvat hyvin optimistisen kuvan
odotettavasta kehityksesté (Piketty 2013, 30-31). Kaikista néisté teorioista kuvastuu yhteisend
tekijdnd tietynlainen vddjadmattomyys, joka seuraa kunkin teorian sisdisesté logiikasta. Toi-
saalta ne eivit pohjaa kovin paljon todellisiin faktatietoihin eriarvoisuuden kehittymisesti
menneisyydessd, eivit ainakaan kovin pitkiin tarkastelujaksoihin. Syyt téllaiselle determinis-

mille voivat hyvin 16ytyé erilaisista idealismeista tai poliittisista agendoista, mutta objektiivi-



sesti myoOs sopivien tilastojen saatavuuden, aikajénteen ja hyodyntdmiskeinojen puutteet olivat
aikaisemmin merkittdvid. Pidemman aikajénteen takaa ja kehittyneempien tilastomenetelmien
tukemana Piketty (2013, 47) nostaakin massiivisen tyonsi tdrkeimmaksi yleistason johtopéa-
tokseksi, ettd eriarvoisuuden tilastojen edessd on syytd varoa kaikenlaista taloustieteellisti de-
terminismid: "Varallisuuksien jakautumisen historia on aina syvisti poliittista historiaa, eikd se

voisi mahtua puhtaasti taloustieteellisten mekanismien rajoihin."

Varallisuudenjaon tutkimuksen kuvauksen kannalta on kiinnostavaa keskittyi erityisesti muu-
tamiin tulosten taustalla piileviin kysymyksiin: Miten erilaisista aineistoista saadut tulokset on
oikeastaan tuotettu? Kuinka menetelmét eroavat toisistaan oletuksiltaan ja tuloksiltaan, ja mi-
ten niiden edustavuutta voidaan perustella? Mitké ovat niiden vahvuudet ja heikkoudet? Mitkd
hy06dyt ja haitat niiden vaihtoehtoisen kdyton arvioinnissa olisi syytd pitdd mielessd, vai voi-
vatko ne jossain miérin tukea toisiaan? Tutkielman tavoitteena on kisitelld nditd kysymyksid
merkittdvimpien varallisuusjakaumien aikasarjatutkimusten pohjalta. Esittelen toisessa luvussa
tutkimuskentédn seka siind kaytetyt keskeiset késitteet. Tdmén jdlkeen kuvailen kolmannessa
luvussa yksityiskohtaisesti olennaisimmat varallisuusjakaumien aikasarjojen koostamismene-
telmét. Neljis luku keskittyy vaihtoehtoisten menetelmien vertailuun, pyrkien selittiméain
eroavuuksia ja yhtenevéisyyksid niiden vililld. Viidennessi luvussa tiivistdn tdhinastiset em-
piiriset tutkimustulokset varallisuusjakaumien aikasarjojen tutkimuksista ja pohdin lyhyesti
ndiden tulosten yhteytté taloudellisen kehityksen historiaan. Lopuksi vedén yhteen tutkielman

johtopéétokset sekd mahdolliset jatkotutkimusaiheet.



2 TUTKIMUSKENTTA JA KASITTEET

Varallisuuden jakautumisen pitkdn aikavilin trendejd on nykypéivdin mennessé tutkittu suh-
teellisen vihan, erityisesti verrattuna sille ldheiseen tulonjaon tutkimuskenttaan. Menetelmien
kehittamisen ja saatujen tulosten kannalta tdrkeimmaét tutkimukset menneisyyden varallisuus-
jakaumista on julkaistu vasta 2000-luvulla. Keskeisid jarruttavia tekijoitd tutkimuksen kehitty-
miselle on ollut erimielisyys sovellettavasta varallisuuskésitteestd sekd henkilokohtaisen varal-

lisuuden kaytinnon mittaamisongelmat.

Tutkimusta rajoittaa luonnollisesti, millaista maakohtaista 1ihdeaineistoa on saatavilla ja kuin-
ka pitkélta ajalta. Hy0dynnettévid aineistoja on erityyppisid. Davies ja Shorrocks (2000) tun-
nistavat niisté viisi yleisintd varallisuudenjaon tutkimuksen ldhdetyyppii: varallisuusveron
tulot, perintdveron tulot (tai my0s perinndnjakokirjat), sijoitustuotot (kuten verotettavat paa-
omatulot), kyselytutkimukset kotitalouksille seké julkiset listat rikkaimpien henkiléiden varal-

lisuudesta (kuten hyvin tunnettu Forbes 400 Yhdysvalloissa).

Naisté lahteistd perinnonjakokirjoissa on useimmiten olemassa koostumukseltaan johdonmu-
kaisimmat, pisimmaille menneisyyteen ulottuvat arkistot, mutta niitd on koottu systemaattisesti
yhteen vain harvoissa valtioissa (Roine & Waldenstrom 2014). Varallisuuden ja perinnén vero-
tuksen yhteydessé taas on monesti tuotettu kattavat tilastot arvioiduista veropohjista ja niiden
vastaavasta jakautumisesta varallisuustason mukaan. Veropohjaisten tilastojen kohdalla tulee
kuitenkin olla hyvin tarkkaavainen esimerkiksi vaihtelevien varallisuuden tai varallisuudenhal-
tijan médritelmien suhteen. Yksityiskohtaisia, laadukkaita kyselytutkimuksia on alettu tuotta-
maan siddnndllisesti vasta 1970- ja 80-luvuilta ldhtien. Ne tuovat arvokkaan lisén varallisuusja-
kauman kehityksen analysoinnille, vertailukohtana muille menetelmille, mutta historiallisen
varallisuudenjaon tutkimista ei voi perustaa yksinomaan niiden varaan rajatun aikaperspek-
tiivin tdhden. Rikkaiden listaukset taas ovat ldhtokohtaisesti hyvin suppeita kohteiden méadaralta,
mutta niitd voidaan kdyttdd muiden menetelmien tukena, esimerkiksi korjaamaan mahdollista
suurimpien varallisuuksien omistajien korkeampaa vastaamattomuusastetta kyselytutkimuksis

sa, ja siitd atheutuvaa vinoumaa tuloksissa, tai tarkistamaan verotilastoista johdettuja tuloksia.



Esittelen seuraavaksi varallisuudenjaon aikasarjatutkimuksen keskeiset késitteet ja mittaamis-

menetelmat padpiirteissaén.

2.1 Varallisuudenhaltija ja veroyksikko

Omistajan kasite varallisuuden jakautumisen tilastollisessa tutkimuksessa vaihtelee kaytossa
olevan lihdemateriaalin mukaan. Tutkimuksen perustuessa verotietoihin omistajatyyppi seuraa
niin kutsuttua veroyksikkod, joka on veroviranomaisen madrittelemé perusyksikko, jota kussa-
kin verolajissa verotetaan. Varallisuusveron tapauksessa veroyksikko on tyypillisesti kotitalo-
us, joka voi olla pariskunta alaik&isine lapsineen tai naimaton aikuinen. Kyselytutkimuksissa
kotitalous on yleensé laajempi, késittden esimerkiksi myds saman katon alla asuvat aikuiset
lapset. Jos katsotaan hieman pidemmaélle historiaan, huomataan, ettd kotitalouksiin saattoi kuu-
lua my6s vanhemmat ja isovanhemmat, kotipalvelijoita, orjia tai epdvirallisia maahanmuutta-
jia. Shammas (1993) arvioi tdimén todellisuuden huomioimisen vaikuttavan merkittévisti ha-
vaittavaan historialliseen varallisuudenjakoon Yhdysvalloissa. Perintdverotuksessa taas luon-
nollinen yksikkd on edesmennyt yksilé. Pddomatulon verotuksessa, jonka tilastoidut tiedot ovat
olennainen ldhde varallisuusjakauman laskemiselle sijoitustuottojen perusteella, veroyksikkod
késittdd yleensd pariskunnat tai vanhemmat alaikiisine lapsineen, mutta muuten saman katon
alla asuvia — esimerkiksi kotona asuvaa aikuista lasta sekd aviottomia pareja — tai eronneita
puolisoja verotetaan erikseen. Kun varallisuudenhaltijana pidetddn yksilod, tulee vield médrit-
tdd, mistd 14std lahtien varallisuudet otetaan tarkastelussa huomioon. Tavallisesti tarkastellaan
varallisuuden jakautumista aikuisen vieston kesken, mutta tutkimuksissa tarkasteluun otettavi-
en yksildiden ikéraja vaihtelee kuitenkin 15-25 vuoden vililla. Eri ikdrajojen kéytto saattaa
heikentédd tutkimustulosten vertailtavuutta maiden vélilld tai samassakin maassa eri ajanjaksoi-

na. (Roine & Waldenstrom 2014, 41-42.)

Varallisuudenhaltijan yksikon johdonmukaisella kiyt6lld on merkitystd varallisuusjakauman
aikasarjan tulosten kannalta. Varallisuusosuuksien laskemiseen tarvittava viiteryhma eli vero-
tettava viesto tulee myds sovittaa kdytetyn veroyksikon mukaan, joka puolestaan saattaa vaih-
della maittain ja eri aikoina. Varallisuushavaintojen populaatio ja vastaava kokonaisvarallisuus
koostuu ihanteellisesti kaikista veroyksikoisti ja niiden yhteenlasketusta varallisuudesta. Tu-

lonjaon tapauksessa itse yksikon valinta saattaa vaikuttaa tuloksiin, silld kotitalouspohjaisilla



jakaumilla on taipumusta olla yksildperiisid jakaumia tasaisempia (vrt. Atkinson 2007). Intui-
tiivisesti voidaan ajatella, ettd puolisoiden tulotasot todenndkdisemmin eroavat jossain méérin
kuin kohtaavat kaikilla pareilla. Tilloin esimerkiksi sellaiset historialliset kehitykset, kuten
avioerojen yleistyminen, heijastuisivat trendieroina eri yksikkoa kayttévien tulonjaon aikasar-
jojen valilld. Varallisuudenjaon historiallisen kehityksen tutkimustulokset eivit sitd vastoin ole
herkkia eri varallisuudenhaltijayksikon valinnalle niiden tutkimusten valossa, jotka Kopczuk ja
Saez (2004) sekd Roine ja Waldenstrom (2009) esittavét vastaavasti Yhdysvaltain ja Ruotsin

osalta.

2.2 VarallisuusKiisite

Nettovarallisuus (tai nettomarkkinavarallisuus) on yleisin varallisuuden késite varallisuuden-
jaon tutkimuksissa. Se muodostuu reaali- ja rahoitusomistusten yhteenlasketusta markkina-
arvosta, josta vihennetdén velat. Reaaliomaisuuteen lasketaan kiinteistd- ja maaomistukset
sekd toisinaan myos kestokulutushyddykkeet. Rahoitusomaisuutta ovat kateinen, pankkitalle-
tukset, yhtion osakkeet, rahasto-osuudet, joukkovelkakirjalainat ja muut vaateet sekd vakuutus-
sdastot. Edellisistd omaisuuslajeista yhteenlasketusta bruttovarallisuudesta vihennettivit velat

koostuvat asuntolainoista, investoinnin ja koulutuksen lainoista sekd kulutusluotoista.

Varallisuuden arvo mééritetddn ihanteellisesti nykyisten markkinahintojen perusteella, minka
kautta varallisuus voidaan kéantéd kuvaamaan sen edustamia kulutusmahdollisuuksia. Valtaosa
tutkimuksista pohjaa kuitenkin verotuksessa tuotettuihin arvioihin omistusten arvosta. Naméa
kaksi arvostustyyppid saattavat eroavat toisistaan, mutta verotusarvioiden kadytdstd aiheutuva
mahdollinen vinouma varallisuusosuuksien estimaateissa on oletettavasti pieni, jos virhe arvos-
tustyyppien vélilld on samanlainen kaikilla varallisuusjakauman tasoilla ja eri aikoina. Eroa
tarkastelleet tutkimukset (mm. Williamson & Lindert 1980a, 1980b, Wolff & Marley 1989,
Atkinson & Harrison 1978, Roine & Waldenstrom 2009) eivét ole paljastaneet sen heijastuvan
yleispétevésti varallisuusjakaumiin, ja jos joitain eroja havaitaankin, ne eivét horjuta pitkén
aikavilin strendejd. Néin ollen Roine ja Waldenstrom (2014, 43) uskovat varallisuusjakaumien

historiallisen johdonmukaisuuden olevan yleisesti ottaen hyva.



Sovellettavaan nettovarallisuuden késitteeseen ei tavallisesti sisdllytetd henkiloiden inhimillis-
ti padomaa, eli heiddn kykyjensd, taitojensa tai koulutuksensa arvoa tydmarkkinoilla. Henki-
sen pddoman voi toisaalta késittdd myos tarkasteluhetkeen diskontattuna kokonaisarvona niille
palveluille, joita he arvion mukaan voivat elinaikanaan tarjota tydmarkkinoilla. Inhimillisen
paddoman virheeton arviointi on kuitenkin vaikeaa esimerkiksi ennakoimattomien henkilékoh-
taisten muutosten mahdollisuuden vuoksi, tai henkilon ominaisuuksien ja suunnitelmien ollessa
yksityistd tietoa. Nettovarallisuus sisdltdd joka tapauksessa vain suoraan markkinoille vaihdet-
tavaksi kelpaavat omistukset, eikd henkistd pdiomaa periaatteessa voida kaupata sellaisenaan.
Téllainen mahdollisuus on tosin teoriassa mahdollinen ja sité esiintyy valitettavasti kdytdnnds-
sakin: menneisyyden massiivinen orjakauppa yhtd hyvin kuin nykyajan ihmiskauppa perustu-
vat juuri ihmispddoman vaihtamiseen tai hyvéksikdyttoon sen tuottaman lisdarvon tavoittele-
miseksi. Téllainen toiminta on terveen ihmiskéasityksen mukaan ihmisarvoa alentavaa ja hyvak-
symitontd, mutta toisaalta sivuuttamaton osa todellisuutta. Orjien laskeminen omistuksiin
muuttaisi joidenkin maiden historiallisia varallisuusjakaumia huomattavasti. Ennen orjuuden
lakkauttamista Yhdysvalloissa orjaomistusten kokonaisarvon arvioidaan olleen suurimmillaan
jopa 15-30 prosentin luokkaa koko kansallisvarallisuudesta, ja orjaomistus oli liséksi ddrim-
madisen keskittynyt aivan varakkaimmalle kansanluokalle (Soltow 1989, 180. Ks. myds Piketty
& Zucman 2013, kuvat 11 ja 12).

Jotkin varallisuuden lajit ovat ongelmallisia yksityisvarallisuuden analyysin kannalta, johtuen
niiden arvonmédrittamista tai kasitteellistd sopivuutta koskevasta epdvarmuudesta. Roine ja
Waldenstrom (2014, 44-46) nostavat esille kolmena tirkeimpéna téllaisena omaisuuden lajina

eldke- ja sosiaaliturvavarallisuuden, kestokulutushyddykkeet sekd omistukset ulkomailla.

Elike- ja sosiaaliturvavarallisuus tarkoittaa arvioitua nettonykyarvoa kaikille niille yksityi-
sille ja julkisille etuuksille, joita henkild voi saada elinaikanaan eldkkeen tai muun sosiaalitur-
van muodossa. Niin lasketun komponentin siséllyttamisti henkilon varallisuuteen on perustel-
tu silléd, ettd odotus tulevista etuuksista heikentda yksityistd sddstdmistd tulevaisuuden varalle
verrattuna ympéristoon, jossa vastaavaa sosiaaliturvajdrjestelmadi ei olisi (esim. Feldstein 1976,
Berg 1983 ja Gale 1998). Kansainviliset erot sosiaaliturvajérjestelmissi heikentéisivat siten
nettovarallisuuslukujen vertailtavuutta eri maiden valilld. Tdmén vuoksi toisinaan kdytetdin
niin kutsuttua korotetun varallisuuden (augmented wealth) kisitettd, jossa nettovarallisuuteen
vain lisdtdéin sosiaaliturvan varallisuuskomponentti. Lisdyksen tuloksena korotettu varallisuus
jakautuu tyypillisesti huomattavan paljon tasaisemmin kuin nettovarallisuus. Esimerkiksi Roi-

ne ja Waldenstrom (2009, 177) arvioivat Ruotsin varakkaimmalle prosentille viestostd kuulu-



van osuuden korotetusta varallisuudesta olleen 1dhes 10 prosenttipistettd — noin 60 prosenttia —
alhaisempi kuin vastaava 16,5 prosentin osuus nettomarkkinavarallisuudesta vuonna 1985. Ero
kaventui ldhes seitsemédn prosenttipisteeseen, eli noin 33 prosenttia alhaisemmaksi kuin vas-
taava 20,5 prosentin nettovarallisuusosuus vuonna 2004. Niiden erojen suuruusluokka on néh-
tavésti merkittdva, ja niilld on mahdollisesti suuri vaikutus havaittavaan varallisuuksien eriar-
voisuuteen pitkin aikasarjaa. Oikeus etuuksiin on kuitenkin miéritelméllisesti ongelmallinen
osa yksityisomaisuutta. Térkein syy siihen on, ettei yksityishenkil6 voi vapaasti vaihtaa kyseis-
td oikeuttaan muuhun kulutukseen, joten sen liittdiminen markkinavarallisuuteen olisi késitteel-
lisesti epdjohdonmukaista. Toinen haaste on sosiaaliturvakomponentin kansainvilisen vertail-

tavuuden vaikeus. (Roine & Waldenstrom 2014, 44-45.)

Kestokulutushyodykkeet (kuten autot, veneet, jotkin arvokkaat huonekalut, sdhkolaitteet tai
kodinkoneet) ja arvoesineet (kuten korut tai taide-esineet) voivat muodostaa arvoltaan tirkedn
osan yksityistd omaisuutta. Esimerkiksi Waldenstrom ja Ohlsson (2013) arvioivat kestokulu-
tushyddykkeiden osuuden muusta kuin rahoitusomaisuudesta vaihdelleen 10 ja 20 prosentin
vililld ruotsalaisilla kotitalouksilla keskiméarin 1800-luvulta nykypéivdin. Aiempina vuosi-
kymmenind myds arkisemmat kulutustavarat kuten huonekalut, astiastot tai jopa vaatteet séilyt-
tivit arvonsa pitkdén ja saattoivat periytyd sukupolvelta toiselle tirkednd osana perheen varalli-
suutta. Tdmén omaisuuslajin lisddminen nettovarallisuuteen tuottaa kuitenkin ongelmia varsin-
kin sen arvonméérityksen haasteellisuuden vuoksi. Irtain omaisuus my6s puuttuu yleensa va-
rallisuusverotuksen tiedoista (Roine & Waldenstrom 2014, 45) ja esiintyy oletettavasti hyvin
aliarvioituna perintdveron tilastoissa (Atkinson & Harrison 1978, 43), silld se on helppo jéttda
ilmoittamatta ilman seurauksia. Toisaalta kestokulutushyddykkeiden sisdllyttdminen kotitalo-
uksien taseisiin on myds késitteelliseltd sopivuudeltaan kyseenalaista. Kansantalouden tilinpi-
don normien mukaan kaikkien kulutushyddykkeiden oletetaan kuluvan hankintavuoden aikana,
joten madritelmaillisesti ne eivét voisi kasautua pysyviksi omistuksiksi. Silti monien kestokulu-
tushyddykkeiden odotetaan nimensd mukaisesti kestivin kauemmin, miké perustelisi niiden
laskemisen mukaan kotitalouksien tasetilastoihin. Kestokulutushyddykkeiden laskeminen mu-
kaan oletettavasti tasoittaisi varallisuusjakaumaa hieman, niiden muodostaessa tirkedn osan
alempien varallisuusluokkien omistuksista, seké suhteellisesti paljon vdhdisemmain osan rik-
kaiden varallisuudesta, joka koostuu ldhes kokonaan rahoitus- ja kiintedstd omaisuudesta. Ta-
ma tuskin muuttaisi kuitenkaan olennaisesti varallisuudenjaon kokonaiskuvaa. (Roine & Wal-

denstrom 2014, 45, Saez & Zucman 2014, 11-15.)



Ulkomaanvarallisuus on vaikeasti mitattava omaisuuden laji. Sité ei tunnisteta kotimaisessa
varallisuusverotuksessa, ja perintdveron piiriin, jossa sen pitdisi periaatteessa nakyd paremmin,
se on tullut tyypillisesti suhteellisen my6hdan (ks. Yhdistyneen kuningaskunnan osalta Atkin-
son & Harrison 1978, 161). Roine ja Waldenstrom (2009, 169-171) arvioivat ulkomaisten
omistusten painoarvoa Ruotsin varallisuusluvuissa hyddyntdmalléd jaannoksid kansantalouden
tilinpidosta markkinoiden avautumisen alusta ldhtien 1980-luvulla. He paityvit tulokseen, jos-
sa lisdtyt ulkomaiset omistukset keskittavit jakaumaa entisestién rikkaimpien viestonosuuksi-
en hyvéksi. Toisaalta Saez ja Zucman (2014) sekd Kopczuk (2014) keskustelevat myos ulko-
maanomistusten merkityksestd Yhdysvaltain varallisuusjakauman kannalta, kuitenkaan havait-
sematta varteenotettavaa vaikutusta varallisuusjakaumiin. Lane ja Milesi-Feretti (2001 ja 2007)
arvioivat kansallisia omistuksia ulkomailla 1970-luvulta ldhtien, mutta yleisesti ottaen histori-
allisista ulkomaanomistuksista ja niiden jakautumisesta kauempana menneisyydessd on hyvin
vihin tietoa johdonmukaisten pdatelmien tekemiselle pitkdaikaisista kehityksistd. Tiedetddn
kuitenkin, ettd ulkomaisten omistusten merkitys on joidenkin maiden, varsinkin entisten siir-
tomaavaltojen osalta, ollut tiettyind aikakausina huomattava (Piketty & Zucman 2013), ja ettd

tavallisesti vain rikkain véestonosa saattoi hallita nditd omistuksia menneisyydessa.

2.3 Varallisuuden jakautumisen mittaaminen

Historiallisen varallisuudenjaon tutkimuksissa jakautumista kuvataan eri viestoryhmien omis-
tusosuudella kokonaisvarallisuudesta. Yleensa keskeiseksi mittariksi valitaan jonkin korkean
kvantiilin yldpuolelle jadva osa jakaumasta, minka varallisuusosuuden kehitysté pyritdén ku-
vaamaan mahdollisimman tiydelliselld ja johdonmukaisella aikasarjalla. Varallisuusjakaumien
tutkimuksessa puhutaan usein esimerkiksi ylimmaén sentiilin varallisuusosuudesta”, mika
merkitsee sitd osuutta kokonaisvarallisuudesta, jota 99:nnen sentiilin ylapuolelle jadvat varalli-
suudet (vdestostd “rikkaimpien yhden prosentin” varallisuudet) yhteensd edustavat. Sentiilivili
on myos yleinen ja selked merkintétapa, esimerkiksi ”P90-99:n varallisuusosuus” tarkoittaa
90:nnen ja 99:nnen sentiilin véliin jddvien varallisuuksien yhteenlaskettua osuutta kokonaisva-
rallisuudesta. Konkreettisesti tilastoista poimitaan varallisuuden mukaan esimerkiksi ylin desii-
1i, eli rikkaimmat kymmenen prosenttia viestdstd, arvioidaan léhteistd desiilin edustama varal-
lisuus, joka jaetaan talouden yhteenlasketulla yksityiselld varallisuudella. Kun sama lasku teh-

déén eri vuosille tilastoaineiston mahdollisuuksien mukaan, saadaan koottua aikasarja ylimmain



desiilin osuudesta eri vuosina. Aikasarja voidaan sitten helposti esittdd kuvaajan avulla, mika
havainnollistaa tehokkaasti varallisuusosuuksien dynamiikkaa ja helpottaa varallisuuden jakau-

tumisen pitkén aikavilin trendien analyysia.

Kvantiilien varallisuusosuuksia ei tavallisesti voida lukea suoraan késittelemattomésti ldhdeai-
neistosta. Saatavilla olevat tilastot on usein taulukoitu jakamalla véesto (tai kirjatut veroyksi-
kdt) ja vastaavat omaisuudet tulo- tai varallisuusluokittain. Talld tavalla ryhmitelty populaatio
ei itsestddn kerro jollekin vdestonryhmalle kuuluvan varallisuuden osuudesta, vaan luo ja-
kauman omaisuudenhaltijoiden lukumiérésti ennalta asetettujen tulo- ja varallisuusrajojen
madradmissi luokissa. Tilastot voidaan kéantda kiinnostuksen kohteena oleviksi kvantiilien
varallisuusosuuksiksi interpoloimalla, ja joskus ekstrapoloimalla, silloin kun halutaan arvioida
varallisuusosuuksia kvantiileille, jotka kuuluvat taulukkoaineiston viimeiseen, avoimen yléra-

jan varallisuusluokkaan. (Roine & Waldenstrom 2014, 18, 46.)

2.3.1 Pareto-interpolointi

Kuten tulonjaon tutkimuksissa, varallisuusjakaumien johtamiseen kdytetddn yleisimmin inter-
polointitekniikkaa, jossa oletetaan ylimpien luokkien varallisuudet Pareto-jakautuneiksi. Italia-
laisen yhteiskuntatieteilijén tulonjaon tutkimuksen (Pareto 1897) johtopéddtoksend syntynyt

Pareton laki on yksinkertainen potenssifunktio muotoa

(1) f) = ky .

Varallisuusjakauman ylépiille sovellettuna, kyseessé on varallisuudenhaltijoiden tiheysfunktio
f(y) varallisuustason y suhteen, k:n ja a:n ollessa vakioita. Parametri a on niin kutsuttu Pareton
alpha tai Pareto-Lorentz-kerroin, joka mairittdd jakaumafunktion jyrkkyyttd, ja siten karakte-
risoi, kuinka tasaisesti tai epétasaisesti varallisuus on jakautunut véeston kesken, silld mitéd suu-
rempi (tai vastaavasti pienempi) o, sitd tasaisemmin (epédtasaisemmin) varallisuus on jakautu-

nut yhteiskunnassa. (Roine & Waldenstrom 2014, 19.)

Yhtélon (1) tulkintaa intuitiivisempi tapa ymmartdéd Pareton lain logiikka on niin kutsutun
kddnteisen Pareto-Lorentz-kertoimen avulla. Keskimédrdinen varallisuus J yli tietyn pohjava-

rallisuuden b voidaan esittdd funktiona a:n suhteen, muodossa

a

@) y=-b.

a—-1
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Téstd yhtélostd saadaan kddnteinen Pareto-Lorenz-kerroin § = ﬁ Yhtélon tulkinta on téllGin,

ettd pohjatason omistavilla on keskiméérin f-kertainen varallisuus pohjatasoon b ndhden. Kun
a — oo, y:n ja b:n vilinen ero ldhenee nollaa, jolloin varallisuus jakautuisi tdysin tasaisesti. Kun
a — 1, ero ldhestyy dédretonti, eli jakaumassa kaikki varallisuus keskittyy ddrimmdisesti, viime

kddessd yhdelle henkilolle tai kotitaloudelle.' (Roine & Waldenstrém 2014, 19.)

Pareton laista on tiedostettava selkeisti, ettd se on kokonainen perhe tietynmuotoisia funktioita,
jotka voivat kuvata hyvin erilaisia varallisuuden jakautumisia, riippuen tdysin parametrien va-
linnasta. Tamé vaikuttaa padllepdin itsestdéin selvaltd, mutta itse asiassa lain kehittimiseen vai-
kutti Pareton ideologinen intressi kuvata tulonjakoa ik&én kuin muuttumattomana luonnonlaki-
na, joka joidenkin universaalisti pitevien parametriarvojen kautta selittdisi merkittavét talou-
delliset erot hinen aikanaan vallinneessa yhteiskuntajérjestyksessi. Historiallinen data tulon- ja
varallisuudenjaosta paljastaa kuitenkin vadjaamattd, ettd niitd vastaavat Pareton lain parametrit
ovat vaihdelleet suuresti ajan ja paikan mukaan — ja jossain méérin jo Pareton (1897) itsensd
kayttamissa tilastoissa. Harhan vaara piilee aina sovellettaessa sokeasti matemaattista mallin-
nusta yhteiskuntatieteeseen, vaikka oikein késitettynd se onkin tehokas apuvéline monisyisten
ilmididen pelkistdmiselle ja analyyttiselle ymmaértamiselle. MyOnteisessd mielessd Pareton
lakia voi hyvin kdyttad varallisuusjakaumien tutkimiseen nykyédn, kun muistetaan johdonmu-
kaisesti, mitd ndin rakennetut jakaumat kertovat varallisuudenjaon todellisuudesta ja miti ne

eivit siitd kerro. (Piketty 2014, 583-584.)

Historiallisten varallisuusjakaumien tutkimustarkoituksessa varallisuusluokittain taulukoitujen
tilastojen perusteella voidaan arvioida vuosikohtaiset parametrien arvot Pareton laissa. Sijoit-
tamalla halutun kvantiilin rajoja vastaavat omistajafrekvenssin arvot funktioon, voidaan esti-
moida kvantiilin sisdinen keskivarallisuus. Tdma kerrottuna kvantiilin jasenmaéralla on siten
kvantiilin yhteenlaskettu varallisuus, ja jakamalla timé edelleen kokonaisvarallisuudella saa-

daan viimein kvantiilin varallisuusosuus, joka on tutkimuksen kohteena.

2.3.2 Mittaamisen haasteita: viitteellinen kokonaisvarallisuus ja eri veroyksikot

Erés ylimpien varallisuusosuuksien arviointiin liittyvé lisdhaaste on véeston viitteellisen koko-

naisvarallisuuden mittaaminen. Varallisuusverotilastot késittdvit yleensd ainoastaan veron

1 Pikettyn (2013, 582-585) mukaan kéénteiset Pareto-Lorentz-kertoimet vaihtelevat kiytdnnossa 1,5:n
ja 3,5:n vilill4, ja hdan antaa my0s perusteellisen esimerkin kertoimien merkityksen hahmottamiseksi.
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maksaneiden varakkaimpien kotitalouksien verotustiedot. Néihin tilastoihin pohjautuvaa tut-
kimusta rajoittaa siten, mille vuosille koko yksityistd varallisuutta koskevia selvityksiéd on tehty
esimerkiksi viestonlaskennan yhteydessi. Varsinkin verotushistorian alkupuolella luotettavat
selvitykset kokonaisvarallisuudesta saattavat usein olla epasidénnollisid ja suhteellisen harvinai-
sia, vaikka kannetuista veroista 16ytyisikin tilastoja vuosittain. (Roine & Waldenstrom 2014,

47)

Perintoveromenetelmin osalta kysymys kokonaisvarallisuudesta on toisenlainen, silld siind
pyritddn kerddmaién havaituista perinndistd koko viestdd edustava otanta, jonka perusteella
halutut varallisuusosuudet arvioidaan. Témén ldhestymistavan ongelmana on kuitenkin, ettd
lahteend kéytetyt perintdverojen tilastot eivat itsessddn edusta véestdd kokonaisuudessaan, silld
verotuskynnystd alhaisemmat varallisuudet tyypillisesti puuttuvat tilastoista (Roine & Walden-
strom 2014, 47). Esimerkiksi Yhdysvaltain tapauksessa perintdverotuksen kynnystaso vainajan
omaisuuden arvolle on perinteisesti ollut niin korkea, ettd Kopczukin ja Saezin (2004) perinto-
verodata 1900-luvulta késittdéd vain rikkaimman yhden (ja vuosisadan toisella puoliskolla myds
kahden) prosentin tiedot. He ratkaisevat ongelman arvioimalla viitteellisen kokonaisvarallisuu-

den kansantalouden tilinpidosta.

On myo0s huomioitava, ettd erityyppiset lahdetilastot edustavat jakaumaa eri varallisuudenhalti-
jayksikdille. Eri veroyksikon kdytostd seuraa, ettd varallisuusveron ja pddomatuloveron tilastot
edustavat eldvad vdestod (tyypillisimmin kotitalouksia), kun taas perintdverotilastot (ja perin-
nonjakokirjat) kuvaavat edesmenneen vieston omaisuuksia yksilotasolla. Varallisuusjakaumia
yhtdadltd eldvien, ja toisaalta vainajien mukaan ei voida vertailla suoraan: yhtend vuonna kuole-
vat henkil6t eivit ole edustava otanta eldavasta viestostd, silld idkkadt ovat siind todenndkoisesti
voimakkaasti yliedustettuina. Varallisuustutkimuksessa vakiintunut tapa saada tulokset vertai-
lukelpoisiksi on kdyttdd kuolleisuuskertoimia, eli kdénteisid kuolleisuusasteita eri ikd- ja suku-
puoliryhmén seki yhteiskunnallis-taloudellisen aseman mukaan. Havaitut perinnét saadaan
siten teoriassa heijastamaan elévin véeston varallisuusjakaumaa painottamalla ne kuolleisuus-

kertoimilla. (Roine & Waldenstrom 2014, 47-48.)

2.3.3 Synteettiset mittarit ja desiilienvdilinen suhdeluku

Varallisuudenjaon synteettisilld indikaattoreilla pyritddn kuvaamaan jakaumaa yhdelld tunnus-

luvulla. Tunnettu esimerkki on italialaisen tilastotieteiliji Corrado Ginin kehittelemé kerroin,
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joka saa arvonsa nollan ja yhden vililld. Gini-kertoimen nolla-arvo tarkoittaisi varallisuuden
jakautuvan tiysin tasaisesti kaikkien jakauman muodostavien henkildiden vililld, ja kertoimen
saadessa arvon yksi varallisuus olisi ddrimmadisen keskittynyt, eli ddrettdomén pieni osuus vies-
tostd hallitsisi kaikkea varallisuutta. Kdytdnnossd Gini-kertoimen arvo vaihtelee varallisuuden-
jaon osalta eri maissa 0,6:n ja 0,9:n vililld maasta ja ajasta riippuen. Tyotulojakaumalle ker-
toimen arvo vaihtelee vililld 0,2-0,4, ja kokonaistulojakaumalle — joka siséltdé sekd tydtulot,
ettid padomatulot — vililld 0,3-0,5. Esimerkiksi Ranskassa "Belle Epoquen" ajalla, 1900-luvun
alussa varallisuudenjaon Gini-kertoimen arvo 0,85 on ddrimmaéisen eriarvoisuuden tuntumassa.
Lisdksi on olemassa muitakin synteettisid mittareita, kuten esimerkiksi Theilin indeksi, mutta

Gini-kerroin on néistd mittareista selvésti kiytetyin. (Piketty 2013, 418.)

Virallisten julkaisujen suosima ja julkisessa keskustelussa usein esille otettu Gini-kerroin voi
olla hyodyllinen varsinkin tiiviin esitystavan ja ndenndisen yksinkertaisen, ymmarrettavin
muotonsa vuoksi. Tdhdn synteesiin liittyy kuitenkin useita ongelmia. Jakauman tiivistiminen
yhteen lukuun saattaa yksinkertaisuudessaan vetdd puoleensa, mutta kiytdnndssd on mahdoton-
ta kuvata mielekkédsti niin moniséikeistd ilmiotd, kuin on varallisuuden jakautuminen koko
yhteiskunnassa, ainoastaan yhdelld tunnusluvulla. Taloudellinen ja yhteiskunnallinen todelli-
suus on hyvin erilainen jakauman eri asteilla (esimerkiksi mediaanin alapuolella ja yldpuolella,
tai erikokoisten varallisuusryhmien kesken ylimmén desiilin sisdlld), joten jakauman yksinker-
taistaminen synteettiselld indikaattorilla johtaa helposti todellisuuden sumentumiseen, antaen
abstraktin ja puhtoisen kisityksen taloudellisesta eriarvoisuudesta. Helposti késitettdvit varalli-
suusosuudet kvantiileittain puolestaan tarjoavat konkreettisen ja suoraviivaisen kuvan varalli-
suuksien jakautumisesta eri vdestonryhmien kesken. Ryhmien kynnystasot sekd prosenttilukui-
na ilmaistut osuudet voidaan halutessa ilmaista my0s rahamaérdisesti, miké suo entistd kouriin-
tuntuvamman ymmarryksen kasiteltdvistd suuruusluokista. Niiden esittiminen edellyttda lisak-
si johdonmukaista ja ldpindkyvii taustatilastojen kisittelyé eri ajanjaksojen vilisen, seké kan-
sainvilisen vertailtavuuden kannalta. Synteettisten indikaattorien tapauksessa tausta-aineistojen
hajanaisuutta ja joskus myds erityyppisten eriarvoisuuksien sekoittumista (esimerkiksi tydtulo-
jen ja padomatulojen kesken) ei tyypillisesti tuoda selkedsti esille, jolloin ndmé seikat hautau-

tuvat tyylitellyn tunnusluvun alle. (Piketty 2013, 418-420.)

OECD:n ja eri maiden tilastokeskusten usein kadyttdma desiilienvilinen suhdeluku on myds
helposti harhaanjohtava taloudellisen eriarvoisuuden mittari, samoista syisté kuin synteettiset
mittarit. Yleisimmin kéytetty desiilienvélinen suhde on viimeisen desiilin suhde ensimmaiseen,

eli P90/P10, mika lasketaan nédiden desiilien kynnysten vélisend suhdelukuna. Suhteen ollessa
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yksi, kummallakin kynnykselld sijaitsevalla varallisuudenhaltijalla olisi yhtd paljon omaisuutta,
ja luku kasvaa sitd mukaa, mitd suurempi on kynnysvarallisuuksien vélinen kuilu. Téllainen
desiilisuhde ei viime kédessa kerro paljoa varallisuuden jakautumisesta, silld desiilien kynnys-
tasot voivat vaihdella suurestikin seké suhteessa toisiinsa, ettd absoluuttisessa mielessé, kuiten-
kaan paljastamatta varallisuusjakauman muotoa. Jéljelle jadvastd suhdeluvusta ei voida myos-
kédédn paitelld suoraan taustalla olevia kynnystasoja, saati omaisuuksien maérallistd jakautumis-
ta eri varallisuusryhmien kesken. Se kertoo ainoastaan, kuinka monta kertaa rikkaampi juuri
alimman desiilin kynnykselld olevan pitdisi vahintéén olla, jotta hdn voisi kuulua ylimpaén
desiiliin. Samalla tavoin kuin Gini-kertoimen tapauksessa, ajassa tapahtuvat kehitykset varalli-
suuksien omistussuhteissa voivat desiilisuhteilla tarkasteltuina jidda pimentoon tai vaikuttaa
jopa ristiriitaisilta todellisuuden kanssa. Abstrakti suhdeluku ja sen teoriassa ddretdn vaihtelu-
vili lopulta hankaloittavat huomattavasti vertailua ajassa ja kansainvilisesti, sekd vaikeuttavat

varallisuudenjaon selkedd hahmottamista. (Piketty 2013, 420-423.)

2.4 Verojen vilttely ja veronkierto

Veroperusteisten tilastojen hyddyntdminen herdttdd kysymyksen mahdollisesta verojen viltte-
lyn ja veronkierron vaikutuksesta varallisuusjakauman muodostamisessa. Yleisesti ottaen on
epaselvid, missd mairin ilmid voi védristad varallisuusjakaumien arvioita. Verojen vilttely ja
kierto on oletettavasti kooltaan huomionarvoista, mutta ainakaan tuloverotuksen osalta ongel-
maa kartoittaneet tutkimukset (Andreoni, Erard & Feinstein 1998, Slemrod & Yitzhaki 2002)
eivit ole l10oytdneet selkeitd eroja tai vaihteluita veronvalttely- ja kiertomahdollisuuksille vées-

ton sisdlld tai eri aikoina. (Roine & Waldenstrom 2014, 48.)

Verojen suuruuden vaikutuksesta veronvilttelyn ja -kierron yleisyyteen ei mydskéén ole yksi-
selitteistd ndyttdd, silld siind missd kannusteet vilttelylle ja kierrolle kasvavat verojen noustes-
sa, myos veroviranomaisella on suuremmat kannusteet parantaa valvontaa. Friedman, Johnson,
Kaufman ja Zoido-Lobaton (2000) 16ytévit tukea tille ajatukselle kdyténndstd, havaiten suurel-
la otannalla maita parempien hallinnointikdytantdjen olevan laajalti voimassa ja arvioidun
harmaan talouden olevan vidhédisempéa korkeampien verotasojen vallitessa. Perintdveron tilas-
tot ovat todennékoisesti varallisuusverotilastoja luotettavampia, silld tavallisesti on perijoiden

edun mukaista esittdd viralliset arviot perintdvarallisuuden suuruudesta oikein. Toisaalta enna-
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koiva perintdverosuunnittelu on tirked toimiala monissa maissa, miké saattaa heikenti vas-
taavien ldhteiden luotettavuutta. Varallisuusveron oletettu aliarviointi johtuu vaikeudesta ha-
vaita ja mitata joitakin omistuslajeja, esimerkiksi aiemmin mainittuja kestokulutushyodykkeita
tai osuuksia perheyrityksesti (ks. Roine & Waldenstrom 2009). (Roine & Waldenstrom 2014,
48-49.)

Ainakin yksi veronkierron keino, eli veroparatiisien kéyttd voi selvédsti aiheuttaa ongelmia va-
rallisuusjakauman totuudenmukaiselle arvioinnille. Tdménlaisen "kehittyneen verosuunnitte-
lun" palvelut rajoittuvat oletettavasti aivan varallisuusjakauman yldpédhén niiden edellyttdmien
suurten kiinteiden kustannusten tdhden. Veroparatiiseihin katketyt omaisuudet ovat arvioiden
mukaan merkittavid (Johannesen ja Zucman 2013) ja ovat kasvaneet muutaman viime vuosi-
kymmenen aikana, pddomien kansainvilisten liikkuvuusmahdollisuuksien yleistyessé. Téllai-
sen yhtdlon seurauksena on mahdollinen korkeimpien varallisuusosuuksien aliarviointi ja ver-
tailukelpoisuuden heikentyminen yli ajan, erityisesti viime vuosikymmenten ajalle. (Roine &

Waldenstrom 2014, 49.)

15



3 HISTORIALLISEN VARALLISUUDENJAON TUTKIMUSMENETELMAT

Kuvailen seuraavaksi tarkemmin yleisimpid varallisuudenjaon aikasarjojen rakentamismene-
telmid tukeutuen niiden kéyttdd ja tulkintaa kehittdneisiin keskeisiin tutkimuksiin, sekd pureu-
tuen niitd luonnehtiviin erityispiirteisiin. Olennaisimpia menetelmii on viisi: kyselytutkimuk-
set, varallisuusveromenetelma, perintdveromenetelmi, pddomatuloverojen menetelma ja julki-

set rikkaiden listaukset.

3.1 Kyselytutkimukset kotitalouksien varallisuudesta

Simon Kuznets, tulonjaon aikasarjatutkimuksen edelldkavijd, esitti tunnetussa American
Economic Associationin presidentin-adressinsa (1955) alussa viisi vaatimusta ihanteelliselle
lahdeaineistolle taloudellisen eriarvoisuuden pitkédn aikavilin muutosten tutkimista varten. Tii-
vistettynd toiveiden ldhdeaineisto kuvaisi koko jakaumaa "kypsien kuluttajayksikoiden (kotita-
louksien) pitkékestoisista tuloista henked kohden" (Kuznets, 1955, 1). Toivelistan innoittamana
kansalliset, kotitalouksille osoitetut kattavat kyselytutkimukset saivat siivet alleen kerétessédén
1900-luvun jdlkipuoliskolla valtaosan tutkijoiden huomiosta menneisyyden tulon- ja varalli-
suudenjaon tutkimusalalla. Samalla varsinaisten historiallisten 14hteiden, eli talouden toteutu-
neesta tilasta keridttyjen lédhteiden, kuten historiallisten verotilastojen hyddyntdminen (mika
oikeastaan oli itsensd Kuznetsin tyon ytimessi), sekd niihin pohjaavien menetelmien kehitté-
misndkymat jaivit pitkdan taka-alalle. Tilanne muuttui 2000-luvun alussa Thomas Pikettyn
(2001, 2003) uraauurtavan, verotilastoihin perustuvan tutkimusohjelman uudelleenavauksen

johdosta.

Viime vuosisadan loppupuoliskon kehityssuunta toi joka tapauksessa mukanaan sarjan laaduk-
kaita kyselytutkimuksia tulon- ja varallisuudenjaosta. Niitd on kehitetty ja ylldpidetty syste-
maattisesti kansallisella tasolla, antaen siten monesti hyvit mahdollisuudet yksityiskohtaiselle

tunnuslukujen vertailulle ajassa (Roine & Waldenstrom 2014, 4). Kyselyjen kansainvilisen
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yhteensovittamisen eteen on tehty ty6td tulonjaon osalta Luxemburg Income Studyn (LIS),
sekd varallisuudenjaon osalta Luxemburg Wealth Studyn (LWS) puitteissa. World Income Ine-
quality Database (WIID) kartoittaa ja tilastoi tulonjaon historiallisia tuloksia maailmanlaajui-
sesti. Kyselytutkimusten olennainen puute menneisyyden eriarvoisuusjakaumien kannalta on
kuitenkin niiden suhteellinen nuoruus: parhaimmassa tapauksessa kyselytutkimuksen tilastoista
saadaan koottua jokseenkin yhtendinen sarja noin kolmenkymmenen vuoden ajalta. Kyselyjen
aikaisimmat vuodet eivit kuitenkaan usein ole tiysin vertailukelpoisia my6hempien vuosien
kanssa johtuen muutoksista kyselymenetelmissi. Tarkasteluvili on myos tavallisesti vuotta
pidempi, esimerkiksi kolmen tai viiden vuoden vilinen, ja joskus epdsddnnéllinen. Tdmai saat-
taa hankaloittaa aikasarjan kehityssuuntien ja muutosten tarkka-aikaista tunnistamista seka

vaihtelun todellista suuruutta, ja siten my0s vaikuttavien tekijoiden ja yhteyksien pohdintaa.

Konkreettisemman tuntuman saamiseksi kuvailen tarkemmin yhti kotitalouksien varallisuutta
selvittavia kyselytutkimusta, yhdysvaltalaista Survey of Consumer Financea (SCF).” Se vastaa
hyvin pitkélti Kuznetsin (1955, 2) esittimaa "tilastollisen taloustieteilijin unelmaa". Kyselyssé
kiytetty varallisuuden médritelma kisittda kaikki tavanomaiset omaisuusluokat. Siind varalli-
suuteen ei lueta odotettuja etuuksia elidkejérjestelmisté (defined benefit pension plans), sosiaali-
turvavarallisuutta, elinkorkoja tai sddtidityjen omaisuuksien (zrusts) tuottamia tulovirtoja, eika
inhimillistd pddomaa. Méadritelmi on siten linjassa tutun nettomarkkinavarallisuuden kisitteen
kanssa, ja on vertailukelpoinen useimpien verotilastoista keréttidvien varallisuuslukujen kanssa.
Kuten edellisessd luvussa tarkemmin esitettiin, mainittujen pddomaluokkien sisdllyttiminen
varallisuuskasitteeseen on kasitteellisesti ongelmallista, silld niiden vaihtaminen markkinoilla
on vaikeaa tai mahdotonta. Kyseiset padomat eivit myOskdan ndy perintoverotuksessa, silld
niiden tuottamat edut lakkaavat omistajan kuollessa. Kyselyn kerddma otos kattaa koko ja-
kauman, kuvaten tarkasti varallisuuden keskittymistd jakauman ylépadhan. Yksinkertainen
satunnaisotanta olisi odotetusti yldpdin osalta epatarkka, silld yksittdiset omaisuudet nousevat
hyvin jyrkésti tdlld jakauman alueella, ja odotettu otoksen virhe olisi vastaavasti suuri ylimpien
sentiilien kohdalla. My®&s kokonaisvarallisuuden arviointi yksinkertaisesta otannasta olisi on-
gelmallista varallisuuksien keskittyessd voimakkaasti jakauman ylépadhin. Virhemahdollisuu-
den korjaamiseksi koko populaatiosta otettuun satunnaisotantaan lisdtddn luokittelun perusteel-
la niin sanottu "ositettu listaotos". Menetelma tarkoittaa kdytdnndssé varakkaimpien vastaajien
yliotantaa. Otannassa painotettava varakkain véestonosa tunnistetaan ennakkoon henkilokoh-

taisen tuloverotuksen luokitellun aineiston perusteella, olettaen tulotason kuvaavan riittdvén

2 Bricker ym. 2014 seké Kennickel 2009a,b tarjoavat yksityiskohtaisen selvityksen.
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hyvin varallisuuden tasoa kyselytarkoituksessa.

SCF-kyselyn otannassa on kaksi mahdollisesti ongelmallista seikkaa. Ensinnékin, kyselysti
hylédtédén saidnnonmukaisesti Forbes 400-listaukseen kuuluvat henkil6t, vaikka he tulisivatkin
valituiksi otantaan. Sddnndn takana on ilmeisesti mahdollinen ylimpien sentiilien varallisuutta
yliarvioiva vaikutus, jos aivan korkeimpia yksittdisid varallisuuksia luetaan mukaan aineistoon.
Kennickellin (2011) mukaan toteutettujen kyselyjen otantaan on kuitenkin osunut odotettua
vihemmain Forbes 400 listauksen jdsenid. Tamén selittiisi se, ettd Forbesin edustamasta varal-
lisuudesta suuri osa olisi trusteissa tai useiden perheenjdsenten jakamana, tai ettd joko Forbes-
listauksessa tai tuloverojen tilastoissa, joiden perusteella ositettu otos suoritetaan, olisi virheita.
Toiseksi, kyselyn vastaamisaste on keskiméérin vain 25 prosenttia korkean varallisuustason
henkil6illd. Kennickell (2011) pédtyy tulokseen, ettd tirkein yksittdinen rikkaiden vastaamat-
tomuuteen vaikuttava tekijd on kyselyyn kéytettdvin ajan pituus. Hin ei havaitse todisteita
siitd, ettd vastaamattomuus olisi yhteydessd johonkin vastaajachdokkaiden havaittaviin ominai-
suuksiin, kuten tuloverotiedoista johdettuun varallisuusindeksiin, jota otoksen valinnassa kay-
tetddn. Otos ei siis ensi arviolta ole téssd suhteessa vinoutunut, vaikkei tietenkédn voida hylata

vinouman mahdollisuutta suhteessa johonkin havaitsemattomaan ominaisuuteen. (Kopczuk

2014, 6-7.)

3.2 Varallisuusveromenetelma

Varallisuutta on historiallisesti verotettu suoraan suhteellisen rajatussa miérassé tapauksia, ja
niissékin verolajin kdyttd on ollut poistumaan pdin viime vuosikymmenind. Anglosaksisessa
maailmassa varallisuusveroon on tyypillisesti suhtauduttu avoimen kielteisesti, ja sen kdyt-
toonoton mahdollisuuden ajatteleminenkin yhdistetdan helposti kriisi- ja sotatilan uhan kaltai-
siin pakkotilanteisiin (vrt. Stewart 1936, 102). Poikkeuksena pohjoismaissa sekd Alankomai-
den kohdalla havaitaan suhteellisen pitké varallisuusverotuksen perinne, joka on jéttanyt jil-
keensd hyddyntdmiskelpoisen sarjan tilastoja ainakin pitkin 1900-lukua (Roine & Walden-
strom 2014, 49-66).

Niissé tapauksissa, joissa sopivia tilastoja on olemassa, varallisuusveroon perustuva menetelma
on suoraviivaisin historiallisia verotilastoja hyddyntévistd varallisuusjakauman rakentamisme-

netelmistd. Lihdeaineisto koskee nimittdin suoraan elavin vieston henkilokohtaisia omistuksia
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tarkasteluhetkelld, joten verolajista kerétyt tiedot vaativat vihemmain késittelyd aikasarjan va-
rallisuusosuuksiin padsemiseksi. Yleisimmin kéytetty ja luonnollisin varallisuudenhaltijan yk-
sikko varallisuusverotilastoissa on kotitalous, vaikka veroyksikko voi toisinaan esiintyd myos

suppeammin méaériteltynd perheena tai yksilotasolla. (Roine & Waldenstrom 2009, 157-158)

Ruotsin historiallisesta varallisuusjakaumasta tehdyssd monipuolisessa tutkimuksessa Roine ja
Waldenstrom (2009, 158) tuovat esille neljd tunnistamaansa ongelmakohtaa, jotka patevit

myds yleisesti varallisuusveromenetelmin soveltamiseen:

1) Vain pieni vihemmistd kansasta ylittdd kynnyksen, jonka jilkeen se on verovelvollinen va-
rallisuuden suhteen. Koko vieston varallisuusjakaumaa ei siten voida nédiden verotilastojen
perusteella tarkastella, ja viitteellisten kokonaisvarallisuuksien arviointi pelkéstién jakauman
yldpain tietojen avulla on ongelmallista. Viimeksi mainittu seikka on olennaisesti rajoittava
tekijd jakauman aikasarjan rakentamiselle, kuten jo edellisesséd kappaleessa keskusteltiin. Ha-
vaitut veronmaksajat edustavat kuitenkin hyvin merkittdvéa osaa kokonaisvarallisuudesta, jo-
ten pelkdstdan ylimpien sentiilien tutkiminenkin séilyttdd kiinnostavuutensa, jos tarvittavat
kokonaisvarallisuuden luvut voidaan arvioida jostakin muusta l&hteesté, kuten kansantalouden

tilinpidosta.

2) Kestokulutushyddykkeiden arviointi on hyvin puutteellista, silld ne on helppo jittdd huoletta
pois veroviranomaiselle annettavasta varallisuusilmoituksesta. Tdimédn omaisuuslajin sisdllyt-
tdminen varallisuuteen ei valttamatta ole késitteellisestikddn perusteltua, kuten edellisessd osi-
ossa huomattiin. Perinteisesti oletetaan, ettd kestokulutushyddykkeet olisivat jakautuneet vies-
tOssd tasaisesti suhteessa varallisuustasoon, ja ettd niiden poislukeminen ei siten vaikuttaisi
varallisuusjakaumaan. Roine ja Waldenstrom (2009, 158) eivit kuitenkaan usko oletuksen
paikkansapitévyyteen, vaan arvelevat kestokulutushyddykkeiden puuttumisen johtavan niin
sanotun kansanvarallisuuden (popular wealth) merkittdvadn aliarviointiin. Varallisuuksien ar-

vioitu keskittyminen olisi télldin hieman todellista karjistetympaa.

3) Elékevarallisuutta ei mydskdén sisdllytetd varallisuuteen, silld se ei ole yksittéisten varalli-
suudenomistajien vapaassa hallinnassa, vaan kyse on pikemminkin oikeudesta tulovirtoihin
tulevaisuudessa. Eldkejirjestelmin toimintalogiikan perusteella (tavallisesti elinaikaisten ansio-
tulojen pohjalta) kansalaisille laskennallisesti kuuluva eldkevarallisuus on oletettavasti muuta
varallisuutta tasaisemmin jakautunut yhteiskunnassa. Alustavien analyysien perusteella tima
olisi kenties merkittidvin yksittdinen varallisuusjakaumaa tasoittava tekijd, mikali se liséttéisiin

laskelmiin.
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4) Viimein omaisuuksien veroarvioiden ja markkina-arvojen vilinen kiila on vaihdellut suu-
ruudeltaan eri aikoina. Esimerkiksi Ruotsissa ennen 1980-lukua veroarviot seurasivat hyvin
laheltd markkina-arvoja, mutta 80-luvulta l&htien, vahvan sdintelyn purkamisen jélkeen mark-
kina-arvot ovat nousseet dramaattisesti, jittden veroarviot selvisti taakseen. Tdssé tapauksessa
todellinen markkinavarallisuus jakautuisi ajassa yhé epétasaisemmin verrattuna verotilastoista
arvioituun jakaumaan, silld varsinkin markkina-arvon vaihteluille herkké rahoitusomaisuus on

suhteessa hyvin keskittynyt varakkaimmille védestonosille.

3.3 Perintoveromenetelma

Perintovero on yksi yleisimmistd ja kattavimmin tilastoiduista veromuodoista pitkin useimpien
kehittyneiden maiden teollisuushistoriaa. Siitd kerétyt tilastot tarjoavat kiytdnndsséd vuosittai-
sen otoksen véeston varallisuusasemista kuolinvuonna. Taloudellisen eriarvoisuuden tutkimuk-
sen kannalta kiinnostaa tietdd eldvdn vieston jakaumista menneisyydessé, joten vainajien va-
rallisuuksien kdantdminen eldvien varallisuusasemia heijastavaksi on ensimmadinen ja olennai-
sin askel tdmén tilastotyypin hyddyntdmisessd (Kopczuk 2014, 7). Téhén tarkoitukseen valjas-
tetun perintokerroinmenetelmén (estate multiplier method), eli kddnteisid kuolleisuusasteita
kayttavin menetelmén edelldkavijoitd olivat jo suhteellisen varhain Coghlan (1906) sekd Mal-
let (1908). Sitéd on kuitenkin kdytetty 1900-luvulla vain vdhidn ja aikakehykseltdén hyvin rajoi-
tettujen tutkimusten puitteissa. Kopzucin ja Saezin vuonna 2004 julkaisema tutkimus Yhdys-
valtain varallisuusjakaumasta aikavililld 1916-2000 on ensimmaiinen, jossa perintokertoimia
kédytetddn varsinaisesti pitkén aikasarjan rakentamiseen perintdverotuksen pohjalta. Atkinson ja

Harrison (1978) esittelevit yksityiskohtaisesti menetelmii ja sen teoreettista perustusta.

Perintokerroinmenetelmén perusajatuksena on ymmartéa perintdverotusta vastaavat vainajat
ikddn kuin otantana eldvésti viestOstd. Jokaisen henkilGkohtainen kuolleisuusaste m; vastaa
télloin otantatiheyttd. Jos tunnetaan kuolleisuusasteet m;, niin edesmenneen vieston varalli-
suusjakauma voidaan vain painottaa uudelleen kertomalla havaitut varallisuudet E; niitd vas-

taavilla kuolleisuusasteiden kdénteisluvuilla 1/mi , joita kutsutaan kuolleisuus- tai perintoker-

toimiksi. (Kopczuk 2014, 7.)

Sopivien kuolleisuuskertoimien valinta on kriittinen padtds menetelmén onnistumiselle. Yleiset

arviot keskimaéraisistd kuolleisuusasteista ovat nykydéin yleensé helposti saatavilla: esimerkik-

20



si Kopczuk ja Saez (2004a, 37) kdyttdvat muun muassa Human Mortality Database-tietokantaa
(www.mortality.org),’ joka arvioi Yhdysvaltojen kokonaisvieston keskimériiset kuolleisuus-
asteet vuosittain ién ja sukupuolen mukaan. Varallisuusjakauman rakentamisen kannalta oikei-
den kertoimien 18ytdminen on kuitenkin haasteellista, silld varakkaimman véeston kuolleisuus-
riskin tiedetéén olevan keskiarvoa alhaisempia,® mutta sen varsinaista suuruutta on vaikea ar-

vioida suoraan.

Kopczuk ja Saez (2004a, 37) ratkaisevat kuolleisuuskertoimien ongelman soveltamalla varak-
kaimmalle véestonosalle yhtend vuonna arvioituja kuolleisuusdifferentiaaleja (Brown ym.
2002) korkeakoulun kéyneiden ja koko vdeston vililla. Kuolleisuusdifferentiaalit (mortality
differentials) ovat suhdelukuna arvioituja kuolleisuusasteen eroja havaittavien ominaisuuksien,
kuten idn, sukupuolen ja koulutuksen mukaan jaettujen véestonryhmien kesken. Jos siis varak-
kaimman videstonluokan riski kuolla on keskiméérdistd pienempi jollekin vuosi-sukupuoli-
ikdluokalle, sen kuolleisuusdifferentiaalin arvo olisi alle yhden. Ryhmén perintdkerroin saatai-
siin siten laskettua kertomalla viiteryhmin (koko véeston) keskimédrdinen perintdkerroin ryh-
mikohtaisella (varakkaiden) kuolleisuusdifferentiaalilla. Korkeakoulutettujen ryhma ei kuiten-
kaan ole identtinen varakkaiden ryhmén kanssa, minka takia kyseiset kuolleisuusdifferentiaalit
ovat vain suuntaa antavia. Ensiksi mainitun ryhmén keskiméairédinen elinidnodote on historialli-
sesti korkeampi kuin koko véestolld keskimdirin, joten soveltamalla sen differentiaaleja varak-
kaaseen viestoon saadaan joka tapauksessa aikaan haluttu ero odotetuissa kuolleisuusasteissa.
Kopczuk ja Saez (2004a) arvioivat siten menetelmin tuottavan vinoumattoman varallisuusja-
kauman, jos kertoimet ovat keskimédrin oikeansuuruisia, ja mikéli kuoleman todennékdisyys

jokaisella ikdryhmalld ja sukupuolella ei korreloi varallisuuden kanssa.

Ryhmien vastaavuutta suurempi huolenaihe on mahdolliset todellisten kuolleisuusdifferentiaa-
lien muutokset ajassa eri ryhmien vililld. Kopczuk ja Saez (2004a, 38) viittaavat useisiin 1&h-

teisiin, mukaan lukien vakuutustilastoihin, joiden perusteella voidaan arvella kuolleisuusdiffe-
rentiaalin yleisesti kasvaneen 1900-luvun toisella puoliskolla. Toisin sanoen, kuolleisuusastei-
den erot rikkaiden ja muun vieston vililld olisivat kaventuneet ajan myd6td, miké vaikuttaa so-
pivan yhteen huomattavan taloudellis-yhteiskunnallisen kehityksen kanssa, tutkittavissa kehit-

tyneimmissd maissa teollistumisesta ldhtien. Mitddn lopullista ei kuitenkaan voida paitella

3 Asteiden médrittimismenetelmésti ks. tarkemmin Bell ja Miller (2005)

4 Terveyden ja kuolleisuusasteiden korrelaatiosta yhteiskunnallis-taloudellisen aseman (koulutus, tulot,
varallisuus, varallisuuden mukainen sija) kanssa ks. esim. Kopczukin ja Saezin (2014a) viittaamat Dea-
ton & Paxson 1999, Attanasio & Hoynes 2000 sekd Attanasio & Emmerson 2001.
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ndistd hajanaisista tilastoista, jotka eivét ole keskenddn vertailukelpoisia erilaisten maéritelmi-
en ja tilastomenetelmien takia. Jos tarkastellaan koko vuosisataa, erindisten kuolleisuustaulu-
koiden tulkinta muuttuu vield himarammaksi, eikd kuolleisuusdifferentiaalien kehitykselle ole
verifioitavissa minkdanlaista yksiselitteistd trendid. Muutosten vaikutus varallisuusjakauman
aikasarjaan jdi pimentoon sovellettaessa vain vakioisia differentiaalien arvioita. (Kopczuk

2014, 8.)

Perintoveromenetelmin perusoletukseen, ettd jonain vuonna kuolleiden varallisuudet voidaan
muuntaa edustavaksi otokseksi eldvin vieston varallisuuksista, kuuluu kuolleisuuskertoimien
haasteen lisdksi kysymys itse havaittujen perintdjen vastaavuudesta eldvien yksiléiden omai-
suuksien kanssa. Yksi perustelu hypoteesille, jonka mukaan perinnét aliarvioisivat niitd vas-
taavia eldvien yksildiden varallisuuksia, on kulutuksen kohoaminen eldmén loppupuolella. Iin
mukana nousevat terveydenhoitokustannukset, varsinkin erityisten hoitotoimenpiteiden muo-

dostamat suuret kuluerit laskisivat tuntuvasti henkilokohtaista varallisuutta.

Toisen perustelun mukaan perintdverotilastoihin heijastuisi voimakkaasti veronvilttely, erityi-
sesti korkean varallisuustason henkil6iden onnistuneen perintdsuunnittelun kautta (Kopczuk
2014, 8-9). Kopczukin (2013) mukaan veronvélttelysti aiheutuva vaikutus on olemassa, vaikka
vinouman suuruutta on vaikea arvioida. Verosuunnittelun toimiala on kieltimatta merkittava,
eikd kyseessd ole uusi ilmid. Pitkdlld aikavililld ei ole selvia selitystd, miksi perintoveron vélt-
tely olisi lisddntynyt tai vdhentynyt ajassa. Esimerkiksi Cooper (1979) viittdd perintdveron
olleen kdytdnnossd vapaaehtoinen 1970-luvun Yhdysvalloissa, jo ennen varallisuuden keskit-
tymisen ldhtemistd uudestaan nousuun. Monet aggressiivisen perintosuunnittelun keinot olivat
tuolloin vield mahdollisia, mutta sdéintelyn tehostuessa on vain otettu uusia vilttelykeinoja
kayttoon. Térkein perintdsuunnittelua rajoittava tekija on haluttomuus luopua varallisuuden
suorasta hallinnasta (Schmalbeck 2001), ja verosuunnittelua onkin havaittavasti "liian véhin"
suhteessa verot tdydellisesti minimoivan henkilon kisilld oleviin mahdollisuuksiin (Kopczuk
2013). Kumpaankin perusteluun edelld vaikuttaisi lisdksi korostavasti, kuinka hyvaa yksityista
tietoa henkildilld saattaa olla omasta kuolleisuusriskistddn tai kuolemansa léheisyydesté

(Kopczuk & Saez 2004a, 36).

Muihin huomionarvoisiin seikkoihin perintdveromenetelmén osalta kuuluu kéytettdva veroyk-
sikko, eli edesmennyt yksilo. Tdma eroaa tilastotutkimuksista, varallisuusverotuksesta seké
padomatuloverotuksesta, joissa yleisin yksikkd on kotitalous laajemmin tai suppeammin mééri-

teltynd. Kuten varallisuudenhaltijan késitteen esittelyssd huomattiin, timé ero saattaa vaikuttaa
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muodostettavaan varallisuusjakaumaan joko varallisuuksia keskittidvasti tai tasoittavasti muista
lahteistd koottuihin jakaumiin verrattuna, riippuen, kuinka yleisesti samanlaisen (tai erilaisen)
varallisuustason henkildt muodostavat kotitalouksia. Toinen seikka koskee varallisuusja-
kauman rakentamiselle vélttdmétontd véeston viitteellistd kokonaisvarallisuutta. Esimerkiksi
jélleen Yhdysvaltain tapauksessa perintdverovelvollisuuden tasokynnyksen on historiallisesti
ylittdnyt vain véeston rikkaimmat 1-2 sadasosaa koko tarkastelujakson aikana (Kopczuk &
Saez 2004a). Kopczuk ja Saez (2004a) arvioivat viitteellisen kokonaisvarallisuuden kansanta-
louden rahavirtatilastoista (Flow of Funds), joita my0s Saez ja Zucman (2014) hyddyntévit

paddomitusmenetelmassidn.

3.4 Padomatuloveroihin pohjaava paiomitusmenetelmi

Padomitusmenetelma (capitalization method) on teoriassa suoraviivainen tapa arvioida varalli-
suuksia: Pddomatulot voidaan ilmaista muodossa k = W, missd W on pddoman arvo, ja r vas-
taava tuottoaste. Jos siis voidaan havaita pddomatulot £, yhtédlostd saadaan selville niitd vastaa-
va padoma, kun asetetaan jokin sopiva arvio tuottoasteelle ». Pddomatulot kuuluvat yleisesti
verotettaviin tuloihin, joten tarvittavat k:n arvot voidaan johtaa pddomatuloveron tilastoista.
Veroyksikko on yleensd suppeasti médritelty kotitalous (aviopari, vanhemmat alaikdisen lap-

sensa kanssa, tai naimaton tdysi-ikdinen henkild), joskus myo6s yksilo. (Kopczuk 2014, 9.)

Padomien johtamismenetelmélld on melko pitké historia. Huomattavia aikaisia esimerkkeja
ovat Yhdysvaltojen osalta Kingin (1929) ja Stewartin (1939) tuloluokittain taulukoituihin paa-
omatuloverotilastoihin pohjaavat tutkimukset, sekd Greenwoodin selvitys (1983), jossa péés-
tddn jo hyodyntamédn yksityiskohtaisempaa verotulojen mikrodataa. Yhdistyneen kuningas-
kunnan osalta Atkinsonin ja Harrisonin (1978) kdytossd on yhteenvetotaulukoita pddomatulo-
luokittain, ilman paddomien tarkempaa erittelyd. Hiljattain Mian ym. (2014) ovat kéyttineet
padomitusmenetelmdd hyddyntden tuloverotietoja postinumerotasolla. Kuten perintdveromene-
telmén tapauksessa, ndmé varhaisemmat tutkimukset rajoittuvat kuitenkin tarkastelemaan vain
muutamaa eristettyd vuotta, tai padsevét kasiksi ainoastaan karkeasti jaoteltuihin pdiomaluok-
kiin. Saez ja Zucman (2014) ensimmaéisind rakentavat tiyden aikasarjan vuosisadan pituiselle
tarkastelujaksolle, vélille 1913-2012. Heiddn olennaisena etunaan aikaisempiin tutkimuksiin

ndhden on péésy yksityiskohtaisempiin tilastoihin pidemmélté ajalta, unohtamatta kehit-
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tyneemmain tietojenkasittelyteknologian tarjoamia mahdollisuuksia késitelld laajoja verotilasto-

ja.

Saez ja Zucman (2014) yleistivit pddomitusmenetelmén kdyttden niin kutsumaansa "jakaumal-
lista rahavirtatekniikkaa" (distributional Flow of Funds), jossa rahavirtatilastoista arvioitu ko-
konaisvarallisuus ja sen muutokset allokoidaan varallisuusjakauman eri segmenteille verotu-
loista johdetun jakauman mukaan. Kopczuk (2014, 9-12) nostaa esille muutamia menetelman

haasteita, jotka voidaan tiivistdd seuraavaan kuuteen huomioon:

1) Kaikki varallisuuslajit eivit tuota verotettavia pddomatuloja. Esimerkiksi eldkejérjestelyjen
pohjavarallisuuden kasautuminen, omistusasuntojen tuottamien asumispalvelujen arvo tai
myyntivoitot (capital gains) joistakin pddomalajeista eivit kuulu paddomatuloveron piiriin, jo-
ten niitd ei voida havaita vastaavista tilastoista. Saez ja Zucmanin (2014) arvion mukaan pai-
omatulojen verotus koskee vain noin kolmasosaa kaikkien pddomien yhteenlasketuista tuotois-
ta. Jiljelle jadvien pddomatulojen osuus on joko imputoitava muun tiedon perusteella, tai otet-
tava muuten huomioon analyysissa. Esimerkiksi myyntivoitot olisi sisdllytettdvé, tai vastaavien
paddomien arvonkehitys tulisi ottaa huomioon, mikéli tuottoja ei realisoida. My0s esimerkiksi
vaikeasti arvioitavat taide- tai arvoesineet, yksityisomistuksessa olevat yritykset, sekd maatila-
omistukset muodostivat Yhdysvalloissa arviolta vastaavasti 4, 10 ja 3,7 prosenttia yli 20 mil-
joonan dollarin varallisuuksista (rikkaimpien 0,1 prosentin) omistuksista vuonna 2012. Omis-
tusasumisen, henkivakuutusten ja eldkerahastojen tuotot taas eivit ole tutkimuksen perusteella

kovin merkittidva osa jakauman yldpéén varallisuuksista.

2) Niin odotetut kuin toteutuneetkin tuotot vaihtelevat pddomaluokan mukaan, mutta tulovero-
tuksessa tehty pddomatulojen jaottelu on melko karkea (osingot, korkotuotot, myyntivoitot,
vuokrat ja rojaltit, sekd yritystulot). Mahdollisen lisdhaasteen tuottaisi tilanne, jossa suuret
portfoliot kerdisivit keskimdérin korkeampia tuottoasteita kuin pienet portfoliot (vrt. Piketty
2013, 686-688 ja 719-723). Toisaalta Saez ja Zucman (2014) pistévit arviointimallissaan tél-
laiset erot sen piikkiin, kuinka portfolion varallisuus on jakautunut eri verotilastosta havaittavi-

en merkittdvimpien padomaluokkien kesken.

3) Padomitusmenetelmissé oletetaan, ettd verotilastoissa raportoidut paddomatulot edustavat
tavanomaisia tuottoja varallisuudelle. Oletus voi kuitenkin olla véérdssd monesta syystd. Esi-
merkiksi jotkut markkinat saaattavat suosia erityisesti tiettyjd yksiloitd tavallisen sijoittajakun-
nan ylitse, kuten sisépiirikauppojen, korkeat alkuinvestoinnit vaativien hedge-rahastojen, tai

kyvykkéiden yrittdjien ja sijoittajien ylivertaisten tuottojen tapauksessa. Pidomitusmenetelma
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yliarvioisi téllaisten etuoikeutettujen omistajien varallisuuden, silld se laskettaisiin heiddn paa-
omatuloistaan paljon pienemmaén tuottoasteen perusteella (padomaluokan keskiarvoinen tuotto-
aste), kuin mitd heidén tulojensa osuus piddomista todellisuudessa edustaa. Virheen suuruutta ja

merkitysté varallisuusjakaumien kannalta on kuitenkin vaikea arvioida.

4) Toinen samalla tavalla varallisuuksia mahdollisesti yliarvioiva tekija on, ettd jotkut pddoma-
tuloina verotetut tulot eivit todellisuudessa vastaa niitd ansainneiden henkildiden varallisuutta.
Tilanne syntyy niistd tapauksista, joissa ty0tuloa tai sen osaa on voitu ja verotussyisti haluttu
perustella pddomatuloveron alaisena tulona. Néin on esimerkiksi sellaisten yritysjohtajien laita,
joiden palkasta osa on sidottu yrityksen menestykseen ja voidaan nostaa ikdan kuin sijoitus-
tuottona. Muita tapauksia ovat yksityisyritysten palkkiojérjestelyt tai yrityksen tyontekijoilleen

myOntdmat erityiset verovapaat optiot (incentive stock options).

5) Yksi varakkaimpien omistuksia edelleen yliarvioiva seikka koskee ilmiotd, jossa rikkaat
henkil6t jilkikéteen katsottuna néyttiisivét hydtyneen erittdin korkeista tuottoasteista. Menes-
tyneiden, ajassa suuresti kasvaneiden teknologiayritysten omistajat ovat selked esimerkki tést.
Silla ajanhetkelld, kun omistajat realisoivat omistustensa voitot, vastaava tavanomaisen tasoi-
nen tuottoaste, jota pddomitusmenetelmissé sovelletaan, saattaa olla huomattavasti alhaisempi
kuin mitd kyseisissd omistuksissa tapahtunut muutos todella tarkoittaa. Myyntivoitoista ei ole
verotilastoissa rekisterdity tietoja vastaavien osakkeiden pitoajoista, jotka olisivat tarpeen pai-
omien arvioimiselle oikein. Tuottoastetta aliarvioitaessa vastaava varallisuus jilleen yliarvioi-
daan. Téllaiset tapaukset ovat oletettavasti yleisempié varallisuusjakauman yldpééssa, ja niiden

yleisyys olisi lisdéntynyt viimeisten vuosikymmenten aikana.

6) Lopulta veronvilttely voi aiheuttaa vinoumia pddomitusmenetelmalld arvioiduissa jakaumis-
sa. Pddomatuloveron vilttelyssé pétevit pddasiassa samat keinot kuin perintdverojen vélttelys-
sd. Jyrkisti progressiivisen pddomatuloverotuksen tapauksessa kannusteet vélttelylle kasvaisi-
vat varallisuuden, eli mahdollisen tuottotason, mukana. Vilttelyn ollessa yleisempéd suurempi-
en varallisuuksien omistajien keskuudessa, pddomitusmenetelmai aliarvioisi korkeimpien luok-

kien varallisuusosuuksia.

Yhdysvaltojen tapauksessa Saez ja Zucman (2014, 15-21) esittdvét sarjan tarkistuksia, jotka he
ovat tehneet menetelménsa validointia varten, arvioidakseen havaitsemiensa mahdollisten on-
gelmakohtien merkitystd. He soveltavat ensiksi pddomitusmenetelmad séétidille, joiden varalli-
suudesta ja tuotoista raportoidaan yksityiskohtaisesti ja ldpindkyvisti (Saez & Zucman 2014,

17). He eivit havaitse tuottojen ja varallisuuden mahdollisen korrelaation, eivitka hetero-
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geenisten tuottojen aiheuttavan ongelmia sditididen varallisuusjakauman arvioinnissa. Vaikka
varakkaimpien saitididen portfoliot ovat hyvin samanlaisia kuin rikkaimpien perheiden omis-
tussalkut, vertailussa on kuitenkin muistettava kaksi tdrkedd eroa: sditi6illa on tarkat sddnnot

kulutuksen minimoimiseksi, ja ne ovat verovapaita.

Toinen tarkistus (Saez & Zucman 2014 19-20) liittyy varsinkin veronvélttelyn mahdollisiin
vaikutuksiin. Se keskittyy perintdtietojen ja tuloverotietojen yhteyksiin, vertaillen kummankin
lahteen vastaavuutta kahden pddomatuloluokan, yritysosakkeiden seka kiinteékorkoisten pda-
omien osalta. Ndma ovat hyvin lidhelld toisiaan, ja toisaalta perintjen kokoonpanosta voidaan
johtaa, ettei veronvilttely ole ollut néiltd osin kovin huomattavaa. Yhdistdmailld havainnot,
tutkijat paatyvit tulokseen, ettd veronvilttelyn vinouttava vaikutus ei voi olla merkittdva ja-

kauman eri varallisuusluokkien suhteen, eikd mydskéién ajallisten muutosten mielessa.

Viimeisend Saez ja Zucman (2014, 20-21) testaavat menetelmiénsé vertaamalla SCF:n tulotie-
doista padomitettuja varallisuuslukuja ja samassa léhteessd ilmoitettuja todellisia varallisuuk-
sia. Havainto tésti tarkistuksesta on edelleen, ettd menetelma arvioi varallisuuksia hyvin. Saez
ja Zucman (2014, 21) tiivistdvét, ettd veronvélttelyn mahdollisuus muodostaisi teoriassa mer-
kittdivimman ongelman kéyttdmailleen padomitusmenetelmélle, mutta ettd hyddyntdmissédn
tilastoissa tdmé ongelma ei olisi ldsnd. Kaiken kaikkiaan verotettava pddomatulo vaikuttaisi
tarkastelun perusteella jakautuvan samalla tavoin kuin varallisuus, miké on keskeinen oletus

varallisuusosuuksien vinoumattomalle arvioinnille padomitusmenetelméllé

3.5 Julkiset rikkaiden listaukset

Rikaslistaukset, kuten Forbes-lehden julkaisema neljansadan varakkaimman yhdysvaltalaisen
lista, ovat toimittajien selvityksiin perustuvia arvioita aivan varakkaimpien yksildiden omai-
suuksista. Epévirallisena ldhteend ne saattavat sisdltdd virheitd monesta syysti, kuten epéjoh-
donmukaisten tiedonkeruumenetelmien tai ajan my6ta muuttuvien varallisuuden arviointipe-
rusteiden johdosta. Yksi rikaslistausten tirkeé etu on kuitenkin, ettd niiden avulla voidaan tun-
nistaa yksittdisid henkilditd varallisuusjakauman ylépaisti, ja siten vertailla heidén varallisuu-
teensa liittyvid sekd henkilokohtaisia ominaisuuksia: esimerkiksi varallisuuden alkuperii (an-
siotuloista, pddomatuloista, tai perinndsti), rikkaimpien iké- ja sukupuolijakaumaa, tai toimi-

alaa. (Kopczuk 2014, 12.)
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Toisaalta rikkaimpien yksildiden listauksista voi olla hyotyd myos muilla menetelmilld saatu-
jen varallisuusjakauman tulosten tarkistamisessa jakauman kérjen osalta. Tdma pétee varsinkin
niissé tilanteissa, joissa kirjen oikeasta arvioinnista on perusteltuja epéilyjd. Esimerkiksi Saez
ja Zucman (2014, 37) laskevat Forbes 400:n edustaman varallisuusosuuden nousseen yhdesta
kolmeen prosenttiin aikavélilld 1983-2013, vastaten siis jopa kahta prosenttipistettd omistusten
kéarkiryhmén noususta. Loydds on itsessddn arvokas, mutta liséksi tutkijat tukevat sen avulla
padomitusmenetelmalld saamaansa kérkivarallisuusosuuksien kasvun uskottavuutta: heiddn
menetelméllddn mitattuna varakkaimmat 0,01 prosenttia kasvattivat myds osuuttansa kolmin-
kertaisesti samana aikana, ja heiddn otoksestaan vedettyjen rikkaimpien neljdnsadan veron-
maksajan yhteenlaskettu varallisuus vastasi likimain Forbes 400-lukua viime vuosina. Samalla
vertailukohtana kéytettyjen SCF-tilastojen (joista Forbes 400-jdsenet on poistettu) maltillisem-
pi kehitys selittyisi vastaavalla tavalla. Niilld mitattu rikkaimpien neljansadan varallisuus oli
vain murto-osa Forbes-luvusta, ja listan perusteella havaittu osuuden huomattava kehitys vii-
meisen kolmen vuosikymmenen ajalla jdé ldhes kokonaan pimentoon. Myds Kopczukin ja
Saezin (2004b, 480, alaviite 57) perintoverotietoihin perustuva neljdnsadan rikkaimman varal-

lisuudet jédivét vain 25 prosenttiin Forbes-arviosta vuonna 2000.

Kuten sanottu, rikaslistausten laadun osalta on kuitenkin syyta olla kriittinen. Piketty (2013,
705) uskoo perittyjen rikkauksien olevan niissé aliedustettuina, silld niissd halutaan tyypillises-
ti korostaa itse luotujen omaisuuksien ja yrittdjihengen merkitysti varallisuuserojen taustalla.
Toisaalta suora Yhdysvaltain perintdverotilastojen ja Forbes-tietojen vertailu taas paljastaa
havaittujen perintdjen vastanneen vain noin puolta Forbes-lehdessé ilmoitetuista arvoista
(Johnson ym., 2013). Ero selittyy osittain veronvilttelyll ja eri veroyksikon kaytolla (Forbes-
varallisuudet julkistetaan usein "perhevarallisuuksina"). Velkojen arvioinnin haasteellisuus
sekd erilaisten varallisuuden arvostusmenetelmien kayttd voi myos selittdd epdjohdonmukai-

suuksia menetelmien tulosten vélilld (Kopczuk 2014, 13).
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4 TUTKIMUSMENETELMIEN VERTAILUA

Edellisessé luvussa huomattiin, ettd jokaisella varallisuudenjaon aikasarjatutkimuksen mene-
telmélld on omat erityispiirteensd. Analysoin seuraavaksi nditd eroja ja niiden mahdollisia syitd
suoraan, vertailemalla keskenddn vaihtoehtoisten menetelmien tuottamia tuloksia samasta tut-
kimuskohteesta. Yhdysvalloista tehdyt varallisuusjakauman aikasarjatutkimukset ovat jélleen
hyvé esimerkki keskustelua varten: kdytetyt menetelmat, tarkastelujakson pituus, lukuisat muu-
tokset sekd havaitut keskipitkdn ajan trendit tarjoavat hyvin monipuolisen tarkastelukohteen.
Menetelmien vertailtavuus niiden kuvatessa varallisuusjakauman kehitystd samassa maassa on
my0s tirkedd. Analyysin rajaaminen téssd vaiheessa Yhdysvaltojen historialliseen varallisuu-
denjakoon on liséksi johdonmukaista yhteisend tarkastelukohteena kahdelle uraauurtavalle
varallisuusjakauman aikasarjojen rakentamismenetelmid kehittédneelle tutkimukselle, Kopczu-
kin ja Saezin (2004b) perintdkerroinmenetelmin seki Saezin ja Zucmanin (2014) pddomitus-

menetelmén tutkimukselle.

Esittelen Yhdysvaltain esimerkin ennen varsinaista menetelmien vertailuun paneutumista. Tar-
koituksena on antaa konkreettinen havainnollistus menetelmien lopputuloksista rinnakkain
aseteltuina, sekd niiden tehokkuudesta kuvata menneisyyden varallisuusjakaumia. Esimerkki
toimii siten kdytdnnonldheisend kiintopisteend tamén luvun keskustelulle menetelmien keskei-
sistd eroista. Tukeudun vertailussa pitkilti Kopczukin (2014, 13-20) analyysiin, joka puoles-
taan pohjautuu pddasiassa Kopczukin ja Saezin (2004b) sekéd Saezin ja Zucmanin (2014) koko-

amiin aikasarjoihin.

4.1 Menetelmien piirtima kuva: Yhdysvaltojen tapaus

Kuva 1 alla esittda varalisuusjakauman rikkaimman prosentin seké 0,1 prosentin varallisuus-
osuuden kehitystd Yhdysvalloissa 1900-luvun alusta ldhtien. Kuva 2 nédyttda vastaavasti, mil-

lainen oli ylimmaén desiilin osuuden kehitys, seké sen sisdlld alimman yhdeksédn prosentin, eli
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Kuva 1. Varallisuusosuudet Yhdysvalloissa: P99-100 ja P99,9-100
Osuus kokonaisvarallisuudesta
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Ldahde: Kopczuk 2014, 25

P90-99:n osuuden kehitys. Kopczuk (2014, 25) on koonnut nimé kuvaajat tarkeimpien Yhdys-
valtoja koskevien tutkimusten tuloksista. Edustettuna on kolme varallisuusosuuden arviointi-
menetelmdd: perintdkerroinmenetelmd Kopczukin ja Saezin (2004b) tutkimuksesta, pddomitet-
tujen tuloverojen menetelmé Saezin ja Zucmanin (2014) mukaan, sekd Roinen ja Waldenstro-
min (2014) muista tutkimuksista kokoama, Survey of Consumer Finances (SCF) -kyselytutki-

.5
mukseen perustuva sarja.

Rinnakkain asetetuista sarjoista havaitaan Kopczukin (2014, 4-6) johdattelemana heti ainakin

kuusi kiinnostavaa seikkaa:

1) Varallisuus on voimakkaasti keskittynyt varallisuusjakauman yldpadhan lépi koko tarkaste-

lujakson: ylimmaén desiilin osuus on vaihdellut 65 ja 85 prosentin viélilld kaikesta yksityisomai-

5 Tutkimukset sarjan taustalla ovat Wolff (1996), Lindert (2000) ja Kennickell (2009a, 2009b), seki
Saez ja Zucman (2014b), jotka puolestaan pidentavét sarjaa Kennickellin (2009b) menetelmalld vuoteen
2013 asti.
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Kuva 2. Varallisuusosuudet Yhdysvalloissa: P90-100 ja P90-99
Osuus kokonaisvarallisuudesta
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Ldahde: Kopczuk 2014, 25

suudesta, ylin sentiili on edustanut 20-45 prosenttia ja ylin 0,1 prosentti jopa 10-25 prosenttia
kokonaisvarallisuudesta. Néitd varallisuuden keskittymisen suuruusluokkia voidaan havainnol-
listaa jakamalla varallisuusosuus vastaavalla kvantiililuvulla. Tdma kertoo, kuinka moninker-
taisesti kyseiselld ryhmalld on varallisuutta verrattuna hypoteettiseen tilanteeseen, jossa varalli-
suus olisi tdysin tasaisesti jakautunut, eli ylimmalld desiililld olisi 10 prosenttia kokonaisvaral-
lisuudesta, ylimmaélla sentiililld yksi prosentti ja niin edelleen. Ndhddén, ettd tasajakoon verrat-
tuna ylimmaén desiilin varallisuusosuus on ollut 6,5-8,5-kertainen, ylimmén sentiilin 20-25-

kertainen ja varakkaimman 0,1 prosentin jopa 100-250-kertainen.

2) Sarjojen piikki sijoittuu yhtenevésti ennen Yhdysvaltain suurta lamaa 1930-luvun alussa,
mink4 jdlkeen varallisuuden keskittyminen on vihentynyt selvisti ja pysynyt suhteellisen al-
haisena ainakin 1980-luvulle asti. Ajoituksen kannalta lasku ndyttéa tosin alkaneen jyrkasti
perintokerroinmenetelmén perusteella, mutta tapahtuneen aluksi loivemmin pdédomitetun tulo-

verotuksen perusteella.
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3) Ainakin ylimmalle sentiilille perintdveropohjainen menetelma tuottaa sddanndnmukaisesti
kahta muuta menetelméé alempia arvoja. Erot saattavat johtua menetelmien lédhdetilastoja kos-
kevista kasitteellisistéd eroista, kuten eri varallisuudenhaltijan méairitelmisti, tai siitd, kuinka
mahdollinen veronkierto ja eri omaisuuslajit sekd velat ovat edustettuina tai jadvit pimentoon

eri tavalla kerityissi tilastoissa.

4) SCF-pohjainen ja pddomatuloverosta johdettu sarja kuvaavat kumpikin yhtenevisti 1980-
luvun lopulla alkanutta ylimmin desiilin varallisuusosuuden nousua. SCF-kyselyn kattavuus ja
otantaperiaatteet ovat muuttuneet sarjassa nakyvien havaintovuosien 1962 ja 1983 jélkeen,

joten tuloksia on tdltd osin tulkittava varovaisemmin.

5) 1980-luvulta lahtien menetelmien tuottamat sarjat eroavat selvésti toisistaan varakkaimman
prosentin ja 0,1 prosentin osalta: perintdveroon ja SCF-kyselyyn perustuvat sarjat pysyvit sa-

malla tasolla tai nousevat vain véhin, kun taas pddomitettujen tuloverojen sarjat l1dhtevét jyrk-
kdin nousuun, saavuttaen 1930-lukua edeltdneet varallisuuksien keskittyneisyyden tasot 2010-

luvun alussa.

6) Siind missd SCF-sarja ja pddomatuloveroon perustuva sarja yhtenevat ylimmaén desiilin osal-
ta, mutta eroavat ylimmén sentiilin osalta, ne vastaavasti eroavat kdantéen desiilin alemman

yhdeksdn prosentin kohdalla — SCF-osuus nousee tuntuvasti ja pddomitettu osuus laskee.

Naistd havainnoista huomataan lopulta eri menetelmien painotukset eri aikoina seké jakauman
eri ryhmille. Osittain menetelmét tuottavat toisiaan vahvistavia tuloksia, mutta toisinaan ne
antavat toisistaan huomattavastikin eroavan kuvan todellisuudesta. Sen vuoksi on tirkedd ym-
mértdd hyvin niiden taustaoletukset ja niiden kdyttdimien l&hdeaineistojen luonne (Kopczuk
2014, 6), mihin tutustuttiin tarkemmin edellisessd luvussa. Tavoitteena on tarkemman erottelun
ja vertailun avulla hahmotella menetelmien vahvuuksia ja heikkouksia, sekd mahdollisesti tois-
tensa tdydentdvyyttd. Télld taustatuntemuksella voidaan lopulta pyrkid saamaan kokonaisval-
tainen ja tasapainoinen késitys varallisuusjakaumien historiallisesta kehityksestéd saatavien em-

piiristen tutkimustietojen pohjalta.
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4.2 Kohti menetelmien keskiniisten erojen ymmartimisti

Kuten esimerkistd ylld voidaan havaita, Yhdysvaltojen varallisuusjakauman arviointi on 1900-
luvun alun osalta mahdollista vain kahdella menetelmaélld: padomitusmenetelmélld (1913 léhti-
en) ja perintokerroinmenetelmalld (1916 ldhtien). Ensimmaéiset SCF-kyselytutkimuksen versiot
tulevat kdyttoon vasta 1960-luvulla. Kaksi ensin mainittua menetelméé kehittyvét sarjojen
alusta katsottuna hyvin pitkdan melko lailla kési kidessd: ylimmaén sentiilin ja ylimmén 1000-
kvantiilin varallisuudet kohosivat huippuun 1920-luvulla, putosivat 30- ja 40-lukujen vililla, ja
pysyivit sitten hyvin tasaisina 40-luvun lopulta 60-luvun lopulle. Y1ld kohdassa 3 viitattiin jo
menetelmien tulosten havaittujen tasoerojen mahdollisiin selityksiin tdlla ajalla, eli varallisuu-
denhaltijan yksikon eroihin (perintdveron tilastoissa yksil, ja pddomatuloveron tapauksessa
toisinaan suppeasti madritelty kotitalous), sekd esimerkiksi velkojen havaitsemisen vaikeuteen

padomatuloveron tilastoissa. (Kopczuk 2014, 13.)

Esimerkin kohdassa 2 kiinnitettiin huomiota kahden sarjan erilaiseen ajoitukseen ja jyrkkyy-
teen varallisuusosuuksien laskussa 20-luvun lopun huippukohdan jilkeen. Perintdveromene-
telmén sarja sekd ylimmén sentiilin, ettd ylimmén 1000-kvantiilin osuudelle romahtaa vélitto-
masti 30-luvun alun suuren laman aikana, ja laskee sen jdlkeen vield hieman 30-luvun loppuun
asti. Vastaavat pddomitusmenetelmén sarjat sitd vastoin laskevat suhteellisen tasaisesti 20-
luvun lopulta aina 40-luvun loppuun asti, ja suurimmat yksittdiset pudotukset ajoittuvat 30- ja

40-lukujen loppuvuosiin.

Kopczuk (2014, 14) tarttuu ongelmaan jakamalla rikkaimman 0,1 prosentin arvioidut varalli-
suusosuudet kahteen komponenttiin, kiinteékorkoisiin pddomiin (fixed income assets) seké
jéljelle jaavain varallisuuteen (net of fixed income assets), josta valtaosa koostuu osakkeista.
Kuva 3 alla esittdd ndihin kahteen komponenttiin jaetun varallisuusosuuden aikasarjan yhtdalta
perintokerroinmenetelmalli, seka toisaalta padomitusmenetelmailld arvioituna. Néhdéén, etti
kiintedkorkoisten omistusten osuus laskee kummankin menetelmén osalta verrattain tasaisesti
30-luvulta alkaen. Kumpikin ei-kiintekorkoisen varallisuuden osuus taas laskee hyvin jyrkasti
valittdmasti 1929 finanssikriisin jélkeisind vuosina — perintdveromenetelmén sarja tosin ro-
mahtaa tuntuvasti pddomitussarjaa dramaattisemmin, noin kaksi kertaa voimakkaammin.
Huomiota heréttdvé havainto kuvaajasta on, etté kiintedkorkoisten varallisuusosuuksien arviot
kehittyvit eri suuntiin 30-luvun alussa. Saezin ja Zucmanin (2014) verkossa julkaisemien liite-
tilastojen perusteella Kopczuk (mt., 14) havaitsee kiinteiden korkotulojen paddomituskertoimien

nousevan huomattavasti 1929 jilkeen, miké heijastaa tuolloin madaltuneita tuottoasteita. Tama
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tuottoasteiden kehitys on siten vastuussa kiintedkorkoisten pddomien komponentin noususta
30-luvun alkuvuosina, mika selittdd varakkaimman 0,1 prosentin varallisuusosuuden loivem-
man laskun pddomitusmenetelmailld arvioituna. Kysymyksessd, kumpi arviointimenetelma ku-
vaa varallisuusosuuden kehitysti paremmin kyseiselld ajanjaksolla Kopczuk (mt., 14) suhtau-
tuu epdilevimmin pddomitusmenetelmédn, silld sen arviot pohjautuvat vaikeasti todennettaviin
oletuksiin paddomatulon ja sitd vastaavan pddoman suhteesta, kun taas perintdverotilastoilla
padstidn suoraan késiksi perinnon jéttdneiden todellisiin varallisuuslukuihin. Hin ei mydskéan
16yda syytd, miksi ei-kiintedkorkoisen varallisuuskomponentin massiivinen pudotus olisi liioi-

teltu perintdkerroinsarjan osalta.

Kuva 3. Varallisuusosuuden koostumus Yhdysvalloissa: P99,9-100
Osuus kokonaisvarallisuudesta
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Liahde: Kopczuk 2014, 26

1960-luvun alussa SCF:n prototyypit tulevat kiyttdon, ja tistd 80-luvun puoliviliin asti varalli-
suusosuudet pysyvét suhteellisen vakaina kaikilla menetelmilld mitattuina, kuten kuvasta 1
ndhdédédn. Ainoa ero on varallisuusosuuksien tasossa: pddomitusmenetelmdn ylimmén sentiilin
osuus pysyttelee noin viisi prosenttipistettd perintokerroinmenetelmén osuutta korkeammalla,

ja kyselytilastoilla mitattu osuus ylittdd edelld mainitut, sijoittuen keskimédirin 33 prosenttiin
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kokonaisvarallisuudesta. Toisaalta perintokerroinsarja ja padomitussarja rikkaimpien 0,1 pro-

sentin osuudelle kulkevat télld ajanjaksolla huomattavan ldhelld toisiaan.

Vuodesta 1986 lihtien eri menetelmien sarjoissa ilmenee selkeité eroja, jotka kérjistyvit tar-
kastelujakson loppua kohti, kuten kuvien 1 ja 2 tarkastelussa huomattiin (vrt. kohdat 4-6).
Mahdolliset selitykset néille eroille koskevat (1) vinoumia pddomitusmenetelméssé kédytettyjen
tuottoasteiden trendeissi, (2) muutoksia todellisen varallisuuden ja verotettavana olevan paé-
omatulon tai varallisuuden suhteessa (johtuen esimerkiksi muutoksista verolaissa tai veronvilt-
telyn esiintymisessd), (3) rikkaiden kuolleisuusasteita vinoumien l&hteend perintokerroinmene-
telméssd, seki (4) kyselytutkimusten edustavuutta. Kuvailen seuraavaksi nditd selitystekijoitd

seikkaperdisesti.

4.2.1 Muuttuva verotus ja varallisuuksien koostumus

Verotilastoista johdetut varallisuusjakauman aikasarjat voivat kohdata vaihtuvista verotuksen
kannusteista johtuvia viéristymid. Veronvilttelyn ja -kierron vaikutus koskee niin perint6-
kuin pddomatuloverotuksessa havaittavia tietoja, ja mahdollisesti kumpiakin samanaikaisesti.
Varsinkin perintdverosuunnittelu edellyttdd tavallisesti omaisuuksien, ja siten my0s niitd vas-
taavien tulovirtojen siirtoja, mika taas vaikuttaa perintdkerroinmenetelmén tulosten ohella

my0s tuloverotuksesta pddomitusmenetelmalld havaittaviin varallisuusjakaumiin.

Yleisesti ottaen veronvilttely vaikuttaisi selvéstikin aliarvioivan varallisuuden keskittymista,
silld kannusteet siithen ovat sitd korkeammat, mitd suuremmista varallisuuksista on kyse (var-
sinkin verotuksen progressiivisuudesta johtuen, seké vélttelyn kiinteiden kustannusten ja varal-
lisuuden hallintamahdollisuuksien heikkenemisen takia). Muutokset veronvilttelyn kannusti-
missa saattavat siten olla merkittdvassé osassa aikasarjojen trendierojen selittdmisessd. Veron-
vilttely ei kuitenkaan ole uusi ilmid, eikd sen tason kehityksesté ajassa voida esittdd yksiselit-
teisesti yhtd tiivistdvad ldhtdarviota suuntaan tai toiseen. Kansainvilinen verosuunnittelu (in-
ternational tax sheltering) on todennékdisesti kasvanut huomattavasti viime vuosikymmenind,
kuten luvussa 2 tuotiin esille, mutta vastaavasti yksityisen varallisuuden pitdminen yrityksissé
verosuunnittelusyistd (corporate tax sheltering) on oletettavasti ollut menneisyydessi paljon
nykyistd merkittdvimpéd. Viimeksi mainittua veronvélttelykdyténtdjen kehityssuuntaa tukee
Yhdysvaltojen tapauksessa paéttely, jonka mukaan kannusteet tuloveron vélttelylle olisivat

laskeneet rajusti 1980-luvun alussa, ja vastaavasti nostaneet ilmoitettujen pddomatulojen méa-
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rdd. Korkeimman tuloportaan veroaste ylitti 60 prosenttia 1930-luvun puolivélin jélkeen, aina
94 prosentin huippuun asti vuonna 1981. Tuolloin veroa leikattiin 28 prosenttiin ajalle 1981-
1986, mink4 jédlkeen korkein tuloveroaste on pysytellyt 40 prosentin alapuolella. (Kopczuk
2014, 15)

Kopczukin (2014, 16-17) esittdimissad yhdysvaltalaisen varallisuusjakauman eri arviointimene-
telmien vertailusta nousee esille yksi tarked verotapahtuma, joka selittiisi aikasarjojen loppu-
pédssd havaitun erkanemisen alkua. Vuonna 1986 voimaan tullut verolain muutos loi kannus-
teen siirtdd ilmoitettuja tuloja yritysverotuksesta henkiloverotuksen piiriin. Tétd kannustetta
seurattiin laajamittaisesti,’ ja muutos verokayttaytymisessi vastaa ajallisesti juuri kuvassa 1
nikyvii paddomitusmenetelmédlld mitattua ylimpien varallisuusosuuksien nytkdhdysta ylospéin
lakimuutosta seuranneiden kahden vuoden aikana. Kannusteiden muutoksen yhteydessé lukui-
sat aiemmin mahdolliset corporate tax sheltering-mahdollisuudet katosivat saman verolakiuu-
distuksen myo6téd, mikd todenndkoisesti lisdsi osaltaan henkildiden tuloverotietojen kautta pal-
jastuvien omaisuuksien médrdd. 1986 verotapahtuman seuraukset selittdisivit myos, miksi
SCF-kyselytutkimuksella mitatut varallisuusosuudet ylimmélle sentiilille ovat padomitusmene-
telmén lukuja korkeammat 1960-luvulla ja 1980-luvun alussa, ja miksi tima ero hiviai sit-
temmin. Verotuksen muutosten ei periaatteessa pitdisi vaikuttaa vinouttavasti SCF:ssa ilmoitet-
tuihin varallisuuksiin, joten padomitustulosten kuuluisikin loogisesti ldhestya niitd pddomatulo-

jen tullessa paremmin esille henkildverotuksessa.

Perintokerroin- ja pddomitussarjojen eriytyminen voidaan myos yhdistdd eroaviin kehityksiin
varallisuuden koostumuksessa. Kuvassa 3 ndhdédan, kuinka paddomitusmenetelmalld mitattu
kiintedkorkoisten tulojen komponentti nousee &killisesti vélilld 1986-87. Se vastaa 1dhes yksin-
omaan padomitetun varallisuusosuuden kasvusta aivan sarjojen eriytymisen alkuvaiheessa.
Komponentin havaittu nousu voisi liittyd ylla esille nostettuun verotapahtumaan kahdella ta-
paa. Verouudistus ensinnékin heikensi huomattavasti korkomaksujen verovihennyskelpoisuut-
ta, miké lisdisi verotettavien nettopddomatulojen maarda. Toisaalta tuloilmoitusten massiivinen
siirtyminen yritysverotuksesta henkildverotukseen oletettavasti kasvatti myos kiintedkorkoisik-
si luokiteltuja tuloja yhdessé kaikkien tuoreeltaan ilmoitettujen yritysperdisten tulojen kanssa.

(Kopczuk 2014, 16.)

6 Ks. Gordon & Slemrod 2000. My®ds Piketty ja Saez (2003) havaitsevat suurimman lyhytaikaisen tulo-
osuuden kasvun korkeimmilla tuloluokilla tapahtuneen vuosina 1986-88, mikd kuvastaisi sopivasti vas-
tausta verolain muutokseen.
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Aikasarjojen eriytyminen jatkuu 1990-luvun lopun osakekuplan aikana. Suurimmissa varalli-
suuksissa osakeomistuksilla on tuntuvasti suurempi paino kuin alempien varallisuusluokkien
omistuksissa, ja osakekupla nayttidkin heijastuvan pddomitussarjoissa voimakkaasti ylimpien
varallisuusosuuksien jatkuvaan nousuun ei-kiintedkorkoisten padomatulojen komponentin
kautta vuosivililla 1994-2000 (vrt. kuvat 1 ja 3). Osakkeiden arvonnousun oletettu vaikutus jai
kuitenkin tdysin huomaamatta perintokerroinmenetelmin ja SCF:n varallisuusosuuksista, jotka
pysyvit verrattain vakaina. Varsinkin perintdkerroinsarjan osalta tulos on hammentiava. SCF:n
varallisuusosuus ylimmélle sentiilille tosin kasvaa hieman 1990-luvun alusta 2000-luvun al-
kuun, mutta harvempi tarkasteluvili ilmeisesti selittdé osittain, miksi nousukauden kehitys ei

ndy yhté selkedésti kuin padomitusmenetelmalla.

Kopczuk (2014, 16-17) ei usko, ettd niin tasaista perintokerroinsarjan kehitystd voisi selittdd
menetelmédn mahdollisilla ongelmilla menestyneiden teknologiayritysten suhteellisen nuorten
omistajien varallisuuksien havaitsemisessa. Vaikka niilld omistajilla olisikin pieni kuoleman
todenndkoisyys tilld ajanjaksolla, menetelma kuitenkin painottaa vahvasti havaittuja nuorten
vainajien omaisuuksia. Kaiken jérjen mukaan my6s muiden henkildiden omistussalkuista osa
olisi sijoitettuna teknologiayrityksiin, joiden nousukiidon siten pitdisi ainakin osittain nikyéa
perintdtilastoissa. Toisaalta perinndn arvo on mahdollista laskea my6hemmaélle ajankohdalle
kuin kuolinhetkelle (yleensd vuoden sisdlld kuolemasta), millainen kaytinto voisi vieda kérjen
teknologiakuplan havaitusta vaikutuksesta, muttei kuitenkaan haivyttdd kokonaan sen vaikutus-
ta suurimpien varallisuuksien arvonkehitykseen. Havainnot siis tukevat pddomitusmenetelmaa,
korostaen sen kykyé seurata omistusten historiallisen arvonkehityksen vaikutuksia varallisuus-
osuuksiin. Samalla herdd kuitenkin epiilys yhdesté sen oletuksista, nimittéin siitd, ettd veroti-
lastoissa havaitut padoman tuotot olisivat tavanomaisia. Jos tdma pitéisi paikkansa, perintome-
netelmistd poikkeavat paddomituksen tulokset viittaisivat sithen, ettd suurten perintdjen entiset
omistajat olisivat hajauttaneet varallisuutensa riittdiméattomasti, jidden néin paitsi teknologia-

kuplan nostattamasta osakkeiden arvonnoususta.

2000-luvulla huomiota heréttda erityisesti ennennékemattoméan nopea kiinteédkorkoisen varalli-
suuden osuuden kasvu padomitusmenetelmén ylimmalla kymmenesosasentiililld. Vuosien
2000 ja 2012 vililla se ldhes kolminkertaistuu 3,3:sta 9,5 prosenttiin kokonaisvarallisuudesta,
ja tdma nousu vastaa ldhes kokonaisuudessaan P99,9-100:n varallisuusosuuden kasvusta tilla
ajanjaksolla — vélittomasti teknologiakuplan puhkeamisen jdlkeen ei-kiinteiden tuottojen varal-
lisuusosuus nimittiin romahtaa 10 prosenttiin, niin, ettd vuonna 2012 se on vasta hddin tuskin

kivunnut takaisin vuoden 2000 huipun tuntumaan, noin 12,5 prosenttiin kokonaisvarallisuudes-
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ta. Kiintedkorkoisen varallisuuskomponentin kasvu selittyy laskuteknisesti Saezin ja Zucmanin
(2014) padomitusmenetelméssiin kayttdmin padomituskertoimen nousulla vastaavasti 24:std
96,6:een tille komponentille. Kertoimien muutos kuvastaa kyseiselld ajanjaksolla laskeneita
tuottoja, silld pddomitusmenetelmin periaatteen mukaisesti alenevat tuotot tuleekin ottaa huo-
mioon painottamalla havaitut pddomatulot vahvemmin niiden pohjana olevien varallisuuksien
arvioinnissa. Systemaattisen vinouman mahdollisuus piilee kuitenkin siind, ettd pddomitusker-
toimien (tuottoasteiden kédnteislukujen) osuva arvioiminen muuttuu erittdin hankalaksi hyvin
matalien tuottojen kohdalla. Tdmaén takia on alustavasti syytd suhtautua varauksella alustavaan
johtopéétdkseen, jonka mukaan paddomitusmenetelmailld arvioitu varallisuuskomponenttien
kehitys 2000-luvulla merkitsisi huomattavaa omaisuuslajien uudelleenjakoa Yhdysvaltojen

suurimpien omistussalkkujen siséilld. (Kopczuk 2014, 17.)

4.2.2 Kuolleisuusasteet ja kuolleisuusdifferentiaalin muutokset

Kuten perintokerroinmenetelmin esittelyssa tuli esille, havaituista perinndistd saadaan periaat-
teessa eldvien varallisuusjakaumaa kuvaava otos, mikali ne painotetaan oikeilla kuolleisuusker-
toimilla. Ikdéntyneen véeston varallisuus olisi muuten selvésti yliedustettuna, ja yhteiskunnal-
lis-taloudelliset erot eri vaestonluokkien vélilld my6s sumentuisivat tarkastelussa. Varakkaim-
milla vaestonluokilla on odotetusti matalammat kuolleisuusasteet kuin vaestolld keskiméarin,
mitd Kopczuc ja Saez (2004a) pyrkivit heijastamaan varallisuusosuuslaskelmiinsa korkeakou-
lutettujen kuolleisuusasteiden avulla. Saez ja Zucman (2014, 35) huomauttavat kuitenkin, ettad
laajojenkin varallisuusjakauman yldpéddhén kuuluvien véestonryhmien kuolleisuusdifferentiaa-
lit ovat todennikoisesti kasvaneet viime vuosikymmenini.” Luottamuksellisten verohallinnon
tilastojen avulla he arvioivat lisdksi korkeakoulutettujen ryhmélle arvioitujen kuolleisuusastei-
den osuvan hyvin varallisuuksien ylimmalle desiilille, mutta selvésti yliarvioivan kuolinriskid

sitd kapeammilla kvantiileilla jakauman kérjessa.

Saez ja Zucman (2014, 36) esittdvit arvioita kuolleisuusasteiden viimeaikaisesta kehityksesta
iké- ja sukupuoliryhmittéin eri varallisuuskvantiileille jakauman yldpadssa. Esimerkiksi 65-79-
vuotiailla miehilld kuolleisuusaste ylimméssa sentiilissd on arviolta noin yhden neljdsosan pie-
nempi kuin ylimmaéssa desiilissd (noin 60 ja 80 prosenttia vastaavasti) viimeiselld arvioidulla

vuosivililld 2004-2008. Kuolleisuusasteissa tima merkitsee valtavaa eroa, joka on samassa

7 Ks. tutkimukset, joihin Saez ja Zucman (mt., 35, alaviite 53) viittaavat.

37



suhteessa kuin ylimmaén desiilin ja koko vieston keskiarvon vélinen ero. Saezin ja Zucmanin
(mt., 36) mukaan ylimmalla kymmenesosasentiililld on vastaavalla tavalla vield ylintd sentiilid
pienemmit kuolleisuuskertoimet, miké korostaa entisestdan kasvaneiden kuolleisuusdifferenti-

aalien mahdollista perintokerroinmenetelmin tulosten kehityksessa.

Aivan varakkaimpien vdestonryhmien kuolleisuusasteiden huomattava yliarvioiminen yhdessa
kuolleisuusdifferentiaalien viimeaikaisen kasvun kanssa voisi Saezin ja Zucmanin (2014, 36)
mukaan hyvinkin selittdd merkittavéa trendieroa heidén rakentamansa pafdomitussarjan seké
Kopczukin ja Saezin (2004b) perintdkerroinsarjan vélilld. Téssd tarkoituksessa padomitusme-
netelmai tarjoaa Saezin ja Zucmanin (mt., 37-38) mukaan hyvin tydkalun tarkempien kuollei-
suuden korjauskertoimien laskemiselle varallisuusluokittain perintdkerroinsarjojen parantami-
seksi. He pitdvit siten menetelmiéd toisiaan tdydentivind, vaikka paillepdin katsottuna tulokset
vaikuttavat hyvinkin ristiriitaisilta. Viimeaikaiset erittdin rikkaiden arvioidut kuolleisuusdiffe-
rentiaalit, jotka olisivat yhteensopivia esitetyn pédttelyn kanssa, ovat kuitenkin niin suuret ja

toistaiseksi todentamattomat, ettd tima kysymys kaipaa lisdtutkimusta (Kopczuk 2014, 18).

Yhden vaihtoehtoisen tulkinnan mukaan kyseessi voisi olla pddomitusmenetelmén otannalli-
nen valikoitumisongelma (Kopczuk 2014, 18). Vield elidkkeelld korkeita pddomatuloja kerén-
neet kuvastavat aktiivista asennetta varallisuutensa hallintaan, minka voisi tulkita hyvén ter-
veyden merkiksi. Huonommassa kunnossa olevilla kannuste ryhtya perintdsuunnittelutoimen-
piteisiin olisi myds voimakkaampi — késilld olevan vertailun kannalta vaikuttava kdyttayty-
mismalli olisi varsinkin myyntivoittojen realisoimatta jattiminen odotettujen perintoveroetujen
vuoksi. Pddomitusmenetelmédn mittaamat korkeimmat varallisuudet siten valikoituisivat osit-
tain terveyden mukaan, jos oletetaan korkeiden pddomatulojen korreloivan hyvén terveyden
kanssa iakkailld henkil6illd. Tastd syystd uumoiltu “kuolleisuusetu” ei vélttdmaéttd liity yksise-
litteisesti korkeaan varallisuustasoon, vaan se saattaisi pikemminkin heijastaa sitd, ettd idkkais-
td henkil6istd terveimmat ovat yliedustettuina korkean pddomatulon saajien ryhméssi. Kuten
Piketty (2013, 662-664) ja Kopczuk (2014, 18) viittavit, tillaisen valikoitumisen mahdollisuus
olisi kasvanut vuosien saatossa itse hankittujen omaisuuksien tultua todennikoisesti yleisem-

miksi verrattuna perittyihin omaisuuksiin jakauman varakkaimmassa péadssa.

Kopczuk (2014, 19) ndyttdd myds, ettd kuolleisuusdifferentiaalin muutoksiin turvaava selitys
varallisuusjakauman aikasarjojen eroille on teoriassa rajallinen. Olettaen varallisuudet Pareto-
jakautuneiksi, ja soveltamalla Kopczukin ja Saezin (2004) tutkimuksessa kéytettyjd paramet-

riarvoja seké Saezin ja Zucmanin (2014) ehdottamia maksimaalisia korjausarvoja kuolleisuus-
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kertoimille, hdn laskee, mika olisi sovellettava perintokerroinsarjan korjaus vuonna 2000. Va-
rallisuusosuuksien suhteellinen korjaus pddomitussarjaan nihden olisi 20 prosenttia, miké tar-
koittaisi 4:n ja 2 prosenttipisteen korotusta vastaavasti korkeimmalle sentiilille ja kymmenes-
osasentiilille. Lasku nojaa tietenkin tiukasti yll4 mainittuihin pohjaoletuksiin jakauman muo-

dosta, mutta se antaa silti jonkinlaista osviittaa mahdollisesta korjausmarginaalista. Esitetty

korjaus ei ole mitdtdn, mutta se ei yksin riitd selittimién sarjojen huimaa eroa.

4.2.3 Korkeimpien varallisuusluokkien edustettuus kyselytutkimuksissa

Kyselytutkimusten ja padomitusmenetelmin tulokset varallisuuden historialliselle jakautumi-
selle parhaassa tapauksessa tukevat toisiaan. Kuten kuvasta 2 ylld ndhtiin, Yhdysvalloissa
SCF-kyselytutkimukseen ja Saezin ja Zucmanin (2014) padomitusmenetelmédn perustuvat
varallisuusjakauman ylimmén desiilin arviot kehittyvit hyvin tiiviisti kési kddessé niiden ver-
tailukelpoisella ajanjaksolla, 1980-luvun lopulta ldhtien. Hienojakoisempi vertailu puolestaan
paljastaa, ettd ylimmén desiilin sisdisten varallisuusryhmien keskuudessa voi esiintyd merkitté-
vid erisuuntaisia kehityspolkuja, joiden osalta menetelmaét antavat keskenddn ristiriitaisia tulok-
sia. Menetelmien tarkempi vertailu huippuvarallisuusryhmien osalta on siten paikallaan, jotta

voitaisiin ymmartdd paremmin niiden eroja ja tulkita niiden tuloksia osuvammin.

Aiemmassa menetelmien esittelyssd huomattiin yhdysvaltalaisen SCF-esimerkin kautta, etti
kyselytutkimuksilla saattaa olla vaikeuksia pédsté kiinni aivan jakauman yldpéén varallisuuslu-
kuihin. Ylimmén sentiilin, tai sitd pienempien huippuvarallisuusryhmien havaitseminen voi
olla hankalaa alhaisen vastausprosentin tai maakohtaisten kyselyrakenteellisten seikkojen
vuoksi (kuten rikkaimpien neljdnsadan varallisuudenhaltijan hylkddminen SCF-kyselyn otan-
nasta). Lisdksi otannan suunniteltu 1&hestymistapa, ositetun listaotannan suorittaminen suurim-
pien varallisuuksien riittdvén edustavuuden varmistamiseksi voi jo pitéd siséllddn vinouman
lahteen. Lista, josta satunnaisotokseen lisdttdvdt havainnot poimitaan, on nimittdin koottava
jonkin saatavista henkil6tilastoista havaittavan ominaisuuden perusteella. Tyypillisesti henki-
16kohtainen tulotaso on sellainen suure, jonka uskotaan havaittavista ominaisuuksista parhaiten
ennustavan tilastollisesti varallisuustasoa. Tdmai tydskentelyoletus ohittaa kuitenkin (suurim-
millakin tuloilla) varallisuuksien asteittaisen kasautumisdynamiikan, mahdollisten perinndn
kautta muodostuneiden suurten varallisuuksien merkityksen, sekd varallisuudet joita pidetédn

kasvamassa suurissa perheyrityksissé vastaavien tyotulojen jaédessd verrattain pieniksi.
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Saez ja Zucman (2014, 33) selittévit rakentamansa paddomitussarjan ja SCF-sarjan eridvid tren-
dejé varallisuuksien ylimmalle sentiilille ja kymmenesosasentiilille kolmen mééritelméeron
avulla. Ensinnékin SCF-kyselyssid kdytetty varallisuudenhaltijayksikko on kotitalous laajasti
madriteltynd, kun taas pddomitusmenetelmin tulokset johdetaan verotilastoista, joiden veroyk-
sikkd on suppeasti médritelty kotitalous. Viimeksi mainittuja on noin viisi jokaista neljia
SCF:n kotitaloutta kohden. Toiseksi, pddomitusmenetelméssd kiytetyt rahavirtatilastojen ag-
gregaatit eri pddomaluokille eroavat vastaavista SCF:n aggregaateista. Kyselytutkimuksessa
varallisuuteen esimerkiksi siséllytetddn kestokulutushyddykkeet ja jétetddn pois laskennallinen
elakevarallisuus (funded defined benefit pension wealth). My0s kiinteistdjen arvo on noussut
nopeammin SCF-arvioissa kuin kansantalouden rahavirtatilastoissa 2000-luvulla.® Kolmannek-
si, SCF-otanta hylkdd systemaattisesti Forbes 400-listan mukaan arvioidut varakkaimmat nelja-
sataa amerikkalaista perhettd tai henkildd, kun taas paddomituksen pohjatilastojen kohdalla ei
tehdé vastaavaa valikointia. Saez ja Zucman (mt., liitetaulukko C4b tutkimuksen verkkoliitteis-
sd) pyrkivit korjaamaan ndma kolme eroavuutta kohta kohdalta tehdidkseen SCF-sarjasta varsi-
naisesti vertailukelpoisen padomitussarjan kanssa. Kuvassa 4 alla nékyvit rinnakkailn korjattu

sarja, alkuperdinen SCF-sarja sekd pddomitussarja.

Kuva 4. Varallisuudenjako Yhdysvalloissa: menetelmien vertailu ja korjattu SCF-sarja, P99,9-100
Osuus kokonaisvarallisuudesta

Padomitus

0.25 1 =o=SCF korjattu

——SCF

=o=Perintékerroin
0.20 44 1
0.15 1
0.10 1
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Vuosi

Ldhde: Saez & Zucman 2014, Kuva 13

8 Antoniewicz (2000), Henriques ja Hsu (2013) sekd Henriques (2013) tutkivat tarkemmin nitd eroja.
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Sarjojen kuvaajista nahddén, ettd korjattu SCF-sarja on tosiaan korkeammalla kuin alkuperai-
nen, eli lahempénd piddomitussarjaa. Varsinkin vuonna 1998 SCF:n otantamenetelméén tehdyn
parannuksen jdlkeiselld ajalla (Saez ja Zucman 2014, 34) trendien kehityssuunnat ovat enem-
méin padomitusmenetelmén kaltaiset. Tastd huolimatta korjattu SCF-sarja on vertailujakson
alussa vuonna 1989 kaytinndssd samalla tasolla kuin pd&omitussarja ja lopussa vuosina 2012
ja 2013 noin viisi prosenttipistettd alempana. Pddomitussarja eroaa siten lopulta huomattavasti

kyselytutkimuksen sarjasta selvésti jyrkemmin kasvutrendin muodossa.

Palaten mahdolliseen SCF:n otantaldhtdiseen vinoumaan ylimpien kvantiilien varallisuus-
osuuksissa, ei pidd unohtaa, ettd sekd SCF:n otanta, ettd pddomituksen tilastot perustuvat viime
kidessi tulotietoihin 1dhtokohtaisena ennusteena varallisuustasosta. Tdémén oletuksen epidon-
nistuessa kumpikin menetelma siten kérsisi jossain méérin samasta vinoumasta (Kopczuk
2014, 20). Padomitusmenetelmi kenties kérsisi tdstd vihemmaén keskittyessddn nimenomaisesti
padomatuloihin, mutta niidenkin tilastot saattavat rikkoa paddomitusta edellyttdvié oletuksia,
kuten menetelmaén esittelyssd huomattiin. Siksi varsinkin, kun huomataan SCF-kyselyn ylim-
mén sentiilin varallisuusosuuden ldhtevdn 1980-luvulla vastaavaa pdéomitussarjaa korkeam-
malta, ja ristedvén tdmin kanssa 1990-luvun lopulla, otantaselitys vaikuttaa hyvin rajalliselta

lopulta ndin huomattavan trendieron vallitessa.

Ylimmén sentiilin ja kymmenesosasentiilin eroavien varallisuusosuustrendien ongelman peili-
kuva on P90-99 -varallisuusryhmin osuuden kehitys. Siind, missd padomitussarjat kasvoivat
ensiksi mainittujen ryhmien osalta SCF-sarjoja jyrkemmin 1980-luvun lopulta ldhtien, P90-
99:n padomitettu varallisuusosuus itse asiassa laskee hieman, kun taas vastaava SCF-osuuden
trendi on nouseva, kuten ndhdéén kuvassa 2 ylempana. Téma peilikuva menetelmien eroissa
tasmid loogisesti, ottaen huomioon kummankin menetelmén hyvin yhteneviiset ylimmén va-
rallisuusdesiilin sarjat. Huomio ei kuitenkaan ole triviaali, silld kuten Kopczuk (2014, 20) viit-
tdd, se saattaa kertoa pddomitusmenetelmin heikkoudesta aivan jakauman yldpéétd alempien
kvantiilivdlien varallisuusosuuksien arvioinnissa: alempana jakaumassa varallisuuksista yha
suurempi osuus koostuu oletettavasti ei-verotettavista omistuksista, kuten eldkevarallisuudesta
ja kiinteistbomaisuudesta. Néitd omaisuusluokkia voi olla vaikea imputoida pddomitusmene-
telmén lukuihin erillisisti tilastoista, jolloin varallisuusosuudet alemmille kvantiilivéleille jou-
dutaan laskemaan suureksi osaksi jidnnoksind, vihentdmalld ylimpien varallisuusryhmien
osuudet laajemman kvantiilivédlin osuudesta. Téllaiset arviot sisdltdisivit vain vdhin itsendistd

tietoa, joten niitd olisi tulkittava varoen.
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Vertailu vahvistaa luvussa 4.2.1 herénnyttd epéilystd Saezin ja Zucmanin (2014) kéyttimien
padomituskertoimien kasvun suhteen. Arvioitu pddoman tuottoasteiden aleneminen, ja vastaa-
vasti padomituskertoimien kasvu ndyttéa tdssd valossa selvésti yliarvioidulta, vaikka ndennéi-
nen virhe voisi olla pahempikin. Kehityksen suunta on kuitenkin korjatun SCF-sarjan valossa
oikea. Saez ja Zucman (mt., 34) ehdottavatkin, ettd kumpikin menetelmai tukee toistaan, ja ettd
niiden vertailu voi tuoda esille kehityskohteita molemmissa. Télld linjalla voitaisiin perustella
etenkin, ettd SCF-menetelmédn tulokset ovat arvokkaita padomituskertoimien uudelleenkali-
broimista varten. Tdma olisi arvokasta varsinkin sellaisille ajanjaksoille, joille arvioidut tuotto-
asteet ovat hyvin alhaisia ja vinouman riski vastaavissa kertoimissa suuri. Varallisuuskyselylld
tuotettuja pitkittdistutkimustilastoja voitaisiin my0s hyddyntdd padomitusmenetelmén herk-
kyysanalyyseissa. Lisdksi kyselytutkimuksen yksityiskohtaiset tiedot tietyistd varallisuus-
luokista, kuten kiinteistdistd tai eldkevarallisuudesta auttaisivat korjaamaan vastaavaa puutetta
padomatuloverotuksen tilastoissa. Saez ja Zucman (2014) korjaavatkin paddomitettuja varalli-
suusosuuksiaan ndiden tietojen avulla. Toisaalta pddomatuloista johdettujen varallisuusosuuk-
sien kehittyminen voi antaa osviittaa SCF:n otantakédytanteiden kehittimiselle, jotta kysely
kasittdisi korkeimmat varallisuusryhmét paremmin. Pddomitusmenetelmélld voidaan myos
tdydentdd hyvin kyselytuloksella saatuja aikasarjoja sen ulottuessa ylivertaisen pitkélle ajassa.
Lisdksi siind missd SCF:n tarkastusvili rajoittuu kolmeen vuoteen, padomitusmenetelma sailyt-
tdd edelleen arvonsa hyddyntédessédn tilastoja vuositasolla, kun aikasarjoja jatketaan tulevai-

suudessa.

4.3 Piilevien varallisuuslajien merkitys: Ruotsin tapaus

Téahdnastisen analyysin paépaino on ollut erilaisten menetelmien vilisissé eridvyyksissd, mutta
jo yhden menetelmin sisélld voi tulla eteen erilaisia valintoja, jotka vaikuttavat ratkaisevasti
saman menetelmén vaihtoehtoisiin tuloksiin. Ruotsin historiallista varallisuusjakaumaa tutki-
neet Roine ja Waldenstrom (2009) tuovat téllaiset menetelmén siséiset erot selkeésti esille koo-
tessaan vaihtoehtoisia aikasarjoja varallisuusverotilastoista rakentamansa ldhtokohtaisen sarjan
rinnalle. Kuva 5 alla havainnollistaa, kuinka varallisuusverotilastoista koottuihin "raakasarjoi-

hin" lisdtyt varallisuuskomponentit muuttavat merkittdvasti Ruotsin ylimmaén sentiilin kuvaajaa

1980-luvulta l4htien.
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Kuva 5. Perheyritys- ja ulkomaanvarallisuus ruotsalaisissa varallisuusosuuksissa: P99-100 ja P0-90
% kokonaisvarallisuudesta
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Selitteen lyhenteet: dom.: kotimainen varallisuus virallisista varallisuusverotilastoista, f.f.: perheyritys-
varallisuus, for.: ulkomaiset omistukset.

Lahde: Roine & Waldenstrém 2009, 171

Kuvassa 5 ylimmén sentiilin osuus kotimaisesta varallisuudesta kasvaa vain muutaman pro-
senttipisteen verran 1980- ja 90-luvun vililld, ja pysyttelee sen jdlkeen 20 prosentin tuntumassa
kokonaisvarallisuudesta. Rinnakkainen sarja, joka sisdltdd kotimaisen varallisuusosuuden li-
saksi ylimmin sentiilin osuuden yksityisomistetusta perheyritysvarallisuudesta sekd ulkomai-
sista omistuksista, poikkeaa huomattavasti edellisestd, kehittyen jyrkisti nousevalla trendilld
1980- ja 2010-luvun vélisend aikana. Vuonna 1978 kummatkin sarjat ovat vield kidytanndssi
samalla tasolla, noin 17 prosentissa, mutta 2010-luvulle saavuttaessa tiydennetty varallisuus-
osuus on kivunnut 30 prosentin tuntumaan, kasvaen reilun kahden vuosikymmenen aikana noin
1,5-kertaiseksi vertailukohtaansa nihden. Kuvasta ndhddin myos, ettd perheyritys- ja ulko-
maanvarallisuuden liittiminen mukaan laskuihin nostaa ylimmén sentiilin varallisuusosuuden
lahes samalle tasolle kuin 1950-luvun alussa. Tdma tarkoittaa osuuden kuroutuneen takaisin yli
kolmasosan verran koko 1900-luvun alusta alkaneeseen varallisuudenjaon tasoittumisproses-
siin ndhden. Huipussaan 1900-luvun ensimmadiselld vuosikymmenelld ylin sentiili omisti 1&hes
55 prosenttia kaikesta Ruotsin varallisuudesta, ja kumpikin vaihtoehtoinen aikasarja saavuttaa

pohjalukemansa noin 17 prosentissa vuonna 1978.
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Alimman yhdeksdn desiilin varallisuusosuuden kehitys nidkyy kuvassa 5 ikdén kuin peilikuva-
na ylimmaén sentiilin kehityksesti: sen perheyritysomaisuudella ja ulkomaanomistuksilla tdy-
dennetyn varallisuusosuuden ero vastaavaan yksinkertaiseen kotimaiseen varallisuusosuuteen
nihden kasvaa silminndhtdvésti, mutta tdssé tapauksessa edellinen osuus on jalkimmaisté pie-
nempi. Ylimmin sentiilin tapaukseen verrattuna vaihtoehtoiset P0-90:n sarjojen trendit kuiten-
kin kehittyvit selvisti samankaltaisemmin, ja ne laskevat kokonaisuudessaan paljon loivemmin
kuin mitd tdydennetty ylimmén sentiilin sarja nousee 1980-luvun jilkeiselld ajanjaksolla. Vaih-
toehtojen ero kasvaa lopulta vajaaseen kymmeneen prosenttipisteeseen, tdydennetyn varalli-
suusosuuden laskiessa vuoden 1978 tasoon nidhden hieman yli kymmenen prosenttipistettd, 40
prosentiin kokonaisvarallisuudesta vuonna 2006. Kahden tarkastellun varallisuusryhmén omis-
tusosuuden kehityksestd voidaan lopulta péatelld, ettd pelkén kotimaisen varallisuuden perus-
teella valiin jadvan P90-99:n osuus hipoisi 35 prosenttia viimeisen kolmenkymmenen vuoden
ajanjakson alussa ja lopussa, kausivaihtelun jaddessd hyvin vahéiseksi tilla valilld. Tdydennet-
ty aikasarja taas kehittyisi hyvin tasaisesti laskevalla trendillé, eron kasvaessa vaihtoehtoiseen

sarjaan ndhden samassa suuruusluokassa kuin P0-90:n sarjojen erotus.

Taydennetyt aikasarjat ylld on rakennettu virallisten varallisuusverotilastojen pohjalta, lisda-
milld mukaan arviot vuosien saatossa kertyneistid ulkomaanomistuksista seké yksityisomiste-
tuissa perheyrityksissé pidetysté varallisuudesta. Ulkomaanvarallisuus voidaan arvioida vertai-
lemalla kansantalouden maksutaseen (balance of payments) ja rahoitustilinpidon (financial
account) vuositilastoja. Maksutaseessa tilastoitujen reaalisektorin sééstdjen pitéisi teoriassa
vastata rahoitustilinpidon nettorahavirtoja vuosittain. Tdma pitikin paikkansa Ruotsin tilastojen
osalta 1980-luvun loppupuolelle asti, mutta sen jélkeen ndiden kahden tunnusluvun erotus (net
errors and omissions) kdintyi negatiiviseksi vuosi toisensa perddn, mika viittaa jatkuviin kir-
jaamattomiin nettopddomavirtoihin ulkomaille. Toinen tapa on arvioida niin sanottuja selitta-
méattdmid rahoitussiéstdja (unexplained financial savings) vertailemalla kansantalouden tilin-
pidosta seka rahoitustilinpidosta saatavaa vuosittaisten rahoitussééstdjen lukua. Virallisilta ve-
rotilastoilta kétketty perheyritysvarallisuuden osuus on arvioitu tutkimalla julkisista rikaslista-
uksista saatuja tietoja suurimmista omistuksista ruotsalaisissa perheyrityksissd, ja paikkaamalla
havaitut puutteet vastaavien varallisuusryhmien osalta varallisuusveromenetelmassé. (Roine &

Waldenstrom 2009, 160, 169-171.)

Roine ja Waldenstrom (2009, 171) selittdvét vaihtoetoisten aikasarjojen vélisen kuilun syntya
ja kasvua viime vuosikymmenind yhteisené seurauksena korkeasta varallisuusverosta, 1980-

luvun alusta ldhtien suuresti kasvaneesta rahoitusomaisuudesta ja kansainvélisten padomaliik-
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keiden vapauttamisesta vuonna 1989 — mika tietysti paransi radikaalisti kansainvélisen varalli-
suusverosuunnittelun mahdollisuuksia ja hyotyjd. Tdma ilmid ndkyy heiddn mukaansa poikke-
uksellisen vahvana Ruotsissa, ja mahdollisesti myds muissa pohjoismaissa, kun taas esimerkik-
si Yhdysvaltojen tapauksessa vastaava varallisuuslajien tdydentdminen ei muuta olennaisesti

varallisuuksien keskittymisen kokonaiskuvaa.

4.4 Muotoutuva tutkimusalue

Edelld kdydyn keskustelun tiivistdd huomio, ettd tdhén asti kerétty ndytto varallisuudenjaon
kehityksestd ei varsinkaan viimeisten vuosikymmenten osalta ole lopullista. Kuten Kopczuk
(2014, 20) toteaa, késilld on vasta muotoutuva tutkimusalue, jossa jokaista olemassa olevaa ja
kerattavaa tilastoaineistoa hyddyntivai tutkimusmenetelméé kehitetidén edelleen: niiden toteu-
tuksesta ja tulkinnasta opitaan yha uutta, tilastojen takana piilevin todellisuuden ymmértdmi-

sen kannalta ratkaisevaa tietoa.

Kaiken kaikkiaan, eri menetelmét tuntuvat empiirisissé esimerkeissd paikoittain kamppailevan
keskendén varallisuudenjaon aikasarjan oikeellisuudesta. Jokaisen menetelméin omaleimaiseen
ndkokulmaan liittyy joitakin vahvuuksia ja toisaalta myds heikkouksia. Pelkéstidén yhteen me-
netelmdin tukeutuminen rajoittaa tarkastelun yhdesta ldhdetilastosta tietylld logiikalla rakenne-
tun laskumallin tuloksiin, jolloin tulokset ja niiden tulkinta j&a kyseisen menetelmén oletusten
varaan. Vertailemalla menetelmia keskenddn saman kohteen tarkastelussa, voidaan havaita
merkkejd alueista, joilla menetelmét eroavat, ja joiden kohdalla joitakin 1dhtdoletuksia tai las-
kumenetelmid on syyté tarkistaa. Néin saadaan aikaan parempi ymmairrys menetelmien hyvista
ja huonoista puolista, seké siitd, miten ne reagoivat erilaisiin tilastollisiin, taloudellisiin tai po-
liittisiin muutoksiin ajassa. Lopulta menetelmien vertailun kautta voidaan muodostaa tasapai-
noisempi késitys varallisuudenjaon todellisesta kehityksesta historiassa, kuin mitd ainoastaan

yhden menetelmén avulla saataisiin.
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5 HISTORIALLISEN VARALLISUUDENJAON EMPIIRISET
TUTKIMUSTULOKSET

Téhén asti olen keskittynyt kuvaamaan ja vertailemaan varallisuuden historiallisen jakautumi-
sen tutkimusmenetelmid. Esitéin seuraavaksi yhteenvedon niistd empiirisid tutkimustuloksista,
joita edelld kuvatuilla menetelmilld on saatu tdhdn pdivdin mennessd. Tdmén jilkeen vedin
yleiset johtopéétokset tutkitusta varallisuuden jakautumisesta historiassa ja arvioin uudestaan

johdannossa mainittua Kuznetsin (1955) U-kéyréteoriaa empiirisen ndyton valossa.

5.1 Varallisuuden historiallinen jakautuminen lansimaissa

Roine ja Waldenstrom (2014, 49-66) esittavit ytimekkdin maakohtaisen katsauksen historialli-
sen varallisuudenjaon tdhinastisesta tutkimuksesta kymmenen ldnsimaan osalta (Alankomaat,
Australia, Norja, Ranska, Ruotsi, Suomi, Sveitsi, Tanska, Yhdistynyt kuningaskunta sekd Yh-
dysvallat). Tamén jélkeen he asettavat eri valtioiden aikasarjat rinnakkain vetdékseen yleisem-
pid johtopadtoksid varallisuuden jakautumisesta pitkdlla tarkastelujaksolla (mt., 67-69). Alla
kuvassa 6 ndkyy heidin esittiménsd kuvaaja kaikkien kymmenen maan aikasarjoista rinnak-
kain, sekd tdmédn pohjalta muokatut paneelit, joissa jokaisen valtion aikasarja nékyy korostet-
tuna selkeyden vuoksi. Téssd on huomattava, ettd vertailussa kasataan yhteen hyvin erilaatuisia
aikasarjoja. Esimerkiksi joidenkin maiden kohdalla yksittdinen varallisuusjakauman aikasarja
on saatettu koota useampaa eri 1dhdeaineistoa kayttdvin menetelmin tuloksista historiallisen
kattavuuden takaamiseksi. Roine ja Waldenstrom (mt., 67) jérjestavét aikasarja-aineiston eri-
tasoisiin laatuluokkiin tilastoldhteiden johdonmukaisuuden mukaan, ja arvioivat eri maiden
aikasarjojen vertailukelpoisuutta. Heiddn mukaansa néissa tarkistuksissa ei noussut esille huo-
mattavasti erilaisia yleisid johtopadtoksid verrattuna alkuperdisten aikasarjojen yhteistarkaste-

luun.
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Kuva 6. Ylimman sentiilin varallisuusosuus: historiallinen kehitys kymmenesséa lansimaassa
% kokonaisvarallisuudesta
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Lahde: Roine & Waldenstréom 2014, 127

Tiedostaen timénkaltaisen vertailun herkkéluontoisuuden, Roine ja Waldenstrom (2014, 67-
68) nostavat kuitenkin esille kaksi yleistd johtopdétdsta. Ensinnékin, varallisuudenjaon aikasar-
jatutkimuksen tulokset eivét yksiselitteisesti tue Kuznetsin kdénteisen U-kdyrdteorian laajalle
levinnyttd hypoteesia, jonka mukaan omistuksen eriarvoisuus ensin kasvaisi teollistumisen
alkuvaiheessa. Ylimman sentiilin varallisuusosuus kehittyy eri maissa eri suuntiin silld ajanjak-
solla, joka kunkin valtion kohdalla voidaan luonnehtia teollistumisprosessin kdynnistymis- ja
etenemisvaiheena. Yhdistyneen kuningaskunnan tapauksessa ylimmin sentiilin varallisuus-

osuus kasvaa selvisti maan kokeman kahden teollisuusvallankumouksen ajanjaksolla, kuten
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sen aikasarjan kehitys vililld 1740-1911 osoittaa. Samalla tavoin vastaavat Ranskan ja Yhdys-
valtain aikasarjat nousevat pitkin 1800-lukua, mikd osuu kummankin valtion hieman myShem-
péén teollistumisprosessin alkuun. Sitd vastoin pohjoismaiset varallisuusosuudet pysyvit jota-
kuinkin vakaina, suhteellisen korkealla tasolla 1800-luvun loppupuolella ja 1900-luvun alussa,
jolloin teollistuminen kdynnistyi ndissd maissa (Tanskassa ylimmaén sentiilin osuus jopa laski
tdlld ajanjaksolla). Alankomaiden aikasarjalle viime vuosisadan alussa saadaan tasainen tai
heikosti nouseva trendi, mutta téssi tapauksessa teollistumisen kdynnistyttyé titd aiemmin,
yhteyden tulkinta ei ole yhtd varmaa. Kaiken kaikkiaan historiallinen ndytto osoittaa siis, ettd
varallisuuden keskittyminen saattaa liittyd siirtymiseen maatalousyhteiskunnasta teolliseen
yhteiskuntajérjestykseen, oletettavasti tuotannontekijoiden ja varallisuuden lajien perusteellisen

uusiutumisen kautta, mutta ettd yhteys ei ole vistiméton.

Toinen yleinen havainto on, ettd tarkasteltujen lansimaiden ylimpien fraktiilien varallisuus-
osuudet ovat laskeneet hyvin jyrkésti 1900-luvun aikana. Ainoastaan Sveitsin sarja vaihtelee
jotakuinkin saman tason tuntumassa tai on laskenut verraten vain hieman koko vuosisadan pi-
tuudella. My6s Yhdysvaltojen ylimmén fraktiilin varallisuusosuuden lasku on ollut muita mai-
ta hillitympi. Silti P99-100:n osuus kansallisesta yksityisvarallisuudesta on ndissékin kahdessa
tapauksessa pudonnut yli 10 prosenttipistettd vuosisadan alun ja lopun vililld. Keskimadrin
ylimmaén varallisuusfraktiilin osuus likimain puolittui, noin 40-50 prosentista 1900-luvun alus-
sa noin 20-25 prosenttiin vuosisadan lopussa (Roine ja Waldenstrom 2014, 68). Jyrkimméit
pudotukset osuvat useimmilla mailla toisen maailmansodan aikoihin ja sen jilkeisiin vuosi-
kymmeniin, sarjojen saavuttaessa historiallisen pohjan vuoden 1980 paikkeilla. Sarjat myds
konvergoituvat silminnéhtdvésti samaan ajankohtaan mennessd, jolloin puolet sarjoista sijoit-
tuu 17 ja 22 prosentin vélille kokonaisvarallisuudesta, kun vastaava vaihteluvéli 1920-luvun
lopussa oli vield noin 35-65 prosenttia. 1980 jdlkeen sama ryhmaé sarjoja kehittyy hyvin tiiviis-
ti, noin 10 prosenttipisteen vaihteluvililld, ja ldhes kaikkien sarjojen trendit kddntyviét jidlleen
loivaan nousuun, joka ndyttdé jatkuvan tasaisena, joitakin lyhyen aikavélin vaihteluita lukuun

ottamatta aina tarkastelujakson loppuun, vuoteen 2011 saakka.

Taulukko 1 alla tiivistdd eri maiden ylimpien fraktiilien kehityssuunnat kahdessa jaksossa: te-
ollistumisen kdynnistymisestd ensimméiseen maailmansotaan, johon mennessi sarjat ovat his-
toriallisessa huipussaan, sekéd ensimmadisestd maailmansodasta vuoteen 2000, milla vililld va-
rallisuuden jakautuminen on kaiken kaikkiaan tasoittunut merkittévasti. Kiinnostavaa on kui-
tenkin, ettd ylintd sentiilid seuraavien neljan fraktiilin, elin P95-99:n varallisuusosuussarjat

pysyvit yleisesti ottaen tasaisina. Kun katsotaan vastaavia aikasarjoja kuvassa 6, voidaan tun-
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nistaa joitakin lievid, lyhyempiaikaisia trendikehityksid, kuten 1940-80 vilinen hyvin yhtene-
vén sarjojen loivan laskun noin 25-30 prosentista 20-25 prosenttiin. Pitkélld tarkastelujaksolla
P95-99:n varallisuusosuuden sarjoille ei kuitenkaan voida tunnistaa selkedésti yksiselitteistd
yhteistd trendid. Tdmé korostaa ylimmaén sentiilin osuuden huomattavan suuruusluokan lisdksi
sen vahvojen trendien merkitystéd varallisuudenjaon historiassa. Roine ja Waldenstrom (2014,
68) uskovat ndiden kehitysten taustalla piilevin laajoja yhteiskunnallisten ryhmien ja taloudel-
listen toimijoiden vilisid vaihtumisia. He osoittavatkin varallisuusjakauman sisédiseen liikku-
vuuteen keskittyvén tutkimuksen tarpeeseen jatkossa, varallisuudenjaon dynamiikan ymmér-

tamiseksi entistd paremmin.

Taulukko 1. Varallisuusosuuksien trendit yli ajan kymmenessa ldnsimaassa

Teollistumisen alusta ensimmai- Ensimmaisestd maailmansodasta
seen maailmansotaan vuoteen 2000

P99-100 P95-99 P99-100 P95-99
Alankomaat Tasainen? Tasainen? Lasku Tasainen
Australia - - Lasku -
Norja Tasainen Nousu Lasku Nousu
Ranska Nousu Tasainen Lasku Tasainen
Ruotsi Tasainen Tasainen Lasku Tasainen
Suomi Tasainen Tasainen Lasku Tasainen
Sveitsi = = Tasainen Tasainen
Tanska Tasainen Tasainen Lasku Tasainen
Yhdistynyt kuningaskunta Nousu Lasku Lasku Tasainen
Yhdysvallat Nousu Tasainen? Tasainen/Lasku Tasainen

Lahde: Roine & Waldenstréom 2014, 139

Vaihtoehtoinen tapa ylimpien varallisuusosuuksien historiallisen kehityksen tarkastelulle on
seurata varallisuuden keskittymistd aivan ylimpien kvantiilien varallisuusosuuksien suhteena
hieman laajemmasta huippuvarallisuusryhmaistd. Niin kutsuttu "osuus osuudesta" mittaa siis
varallisuuden eriarvoisuutta kirkiryhmain siséllé, eikd osuutta koko jakaumaan ndhden. Tamén
tunnusluvun kehitys on kiinnostava niiden tutkimussuuntien kannalta, jotka kiinnittdvét huo-
miota erityisesti rikkaiden keskindisen eriarvoisuuden kasvuun ja merkitykseen.” Osuuksienvi-
listen osuuksien laskeminen ei lisdksi ole yhtd ongelmallista kuin pelkkien osuuksien arvioimi-
nen saattaa olla kokonaisvarallisuuden arviointivaikeuksien vuoksi: laskettaessa esimerkiksi
ylimmaén sentiilin varallisuusosuutta ylimpéén desiiliin ndhden, eli osuutta P99-100/P90-100,

viitteellinen kokonaisvarallisuus sieventyy pois, jolloin tarvitaan ainoastaan tilastotiedot sentii-

9 Ks. esimerkiksi Rosenin (1981) superstar-malli tai Pikettyn (2013, 435-438, 500-505, 529-534) kes-
kustelu "supermanagereista".
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lin ja desiilin varallisuuksista. Roinen ja Waldenstromin (2014, 129) mukaan ylimpien osuuk-
sien véliset osuudet muodostavat ndin ollen myds kestévyystarkistuksen alkuperdisten varalli-
suusosuuksien arvioille. Heidén koosteensa P99-100/P90-100 -osuuden aikasarjoista ylla tar-
kastelluille lansimaille ndyttdd olennaisilta osiltaan hyvin samanlaiselta kuin ylimmaén sentiilin
maakohtaiset kehityskulut kuvassa 5. Tulos vahvistaisi yhtddltd ylimmaén sentiilin aikasarjojen
huomattavan vaihtelun verrattuna P95-99 -varallisuusosuuksien tasaiseen kehitykseen, seké
toisaalta, ettd jakauman yldpédén osuudet kuvaavat hyvin varallisuuden keskittymisti ja tasoit-

tumista historiassa. (Roine & Waldenstrom 2014, 68-69.)

5.2 Varallisuudenjaon tyylitellyt johtopaatokset ja yhteys talouskehitykseen

Kansainvilisestd vertailusta edelld voidaan tehdd kaksi tyyliteltyd johtopddtosté: yhtadltd teol-
listumisen kdynnistyminen ei yksiselitteisesti liity varallisuuden tihedmpdin keskittymiseen
yhteiskunnassa, ja toisaalta teollistumisen myohdisesséd vaiheessa (yleisimmin 1900-luvun kes-
kivaiheilla) havaitaan varallisuudenjaon tasautuvan huomattavasti, laajempien kansanryhmien
padstessd hallitsemaan suhteellisesti aiempaa merkittavimpid omaisuuksia. Historiallisten ai-
kasarjojen valossa varallisuudenjakoa kuvaavien rikkaimpien kansanryhmien varallisuusosuu-
det ndyttavat kokonaisuudessaan seuraavan pikemminkin kéédnteisen J-kdyrdn kuin kdénteisen
U-kéayran tyyppisté kehitystd. Toisin sanoen, varallisuus jakautuu nykyddn tasaisemmin kuin

ennen teollistumista.

Kéaanteisen U-kéyriteorian (Kuznets, 1955) mukaan taloudellinen eriarvoisuus kasvaisi teollis-
tumisen alkuvaiheessa, silld uusien, keskitettyjen tuotantomuotojen yleistyessé ja tuotannossa
kéytettyjen pddomien uusiutuessa varakkaimmille avautuu tuottavia sijoituskohteita, miké pa-
rantaa entisestdén heidin varallisuusasemaansa suhteessa muuhun viestoon. Samalla siirtymé
agraaritaloudesta keskitettyyn teollisuustuotantoon pitdd sisdlldén tyovoiman liikkeet kaupun-
keihin, mika pitdisi tyoldisten palkkatason alhaisena. My6hemmaissd vaiheessa, kun rajahyoty
pddoman ja kouluttamattoman tydvoiman lisdéimisestd ei endd ylitd rajakustannusta, taloudel-
lista kasvua syntyy vain kasvattamalla my6s inhimillistd pddomaa koulutuksen kautta. Koulu-
tetulla tydvoimalla olisi tdlloin mahdollisuus suhteellisesti parempaan palkkatasoon, jolloin
taloudellinen eriarvoisuus laskisi samalla kuin talous kasvaisi. Selityksen ensimméinen osa
voisi sopia yhteen tilastojen kanssa aikaisin teollistuneiden suurten ja keskitetysti jérjestiyty-

neiden talouksien tapauksessa (Yhdistynyt kuningaskunta, Ranska ja Yhdysvallat), muttei kel-
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paa sellaisenaan muiden tapauksien kohdalla (Alankomaat, seké pienet ja my6hdin teollistu-

neet pohjoismaat). (Roine & Waldenstrom 2014, 71.)

Historiallisen varallisuudenjaon tyylitellyisté johtopadtoksistd jalkimmadinen puolestaan tukisi
kadnteisen U-kdyriteorian argumentin toista osaa, ainakin pééllepéin katsottuna. 1900-luvun
varallisuudenjaon selkeisti tasoittuva kehitys on aikaisempaan verrattuna hyvin yhtenevdinen
eri maiden kesken: varallisuus on asteittain levinnyt laajemmin yhteiskunnassa, "kansanvaralli-
suuden" suhteellisen merkityksen kasvaessa. Roine ja Waldenstrom (2014, 71) huomauttavat
kuitenkin, ettd aikasarjojen yksityiskohtaisen tarkastelun valossa kyseessa ei todenndkoisesti
olisi Kuznets-tyyppinen prosessi. Varallisuudenjaon tasoittuminen johtuisi ennemminkin paa-
omiin vaikuttaneista talouspoliittisista linjoista ja eksogeenisista shokeista. Esimerkiksi maail-
mansotiin osallistuneiden valtioiden varallisuudenjakoa tutkineet (Piketty 2006 ja 2011, Piketty
& Zucman 2013, Kopczuk & Saez 2004b) viittdvit maailmansotien aikoihin sijoittuneiden ja
niitd vilittdomasti seuranneiden huippuvarallisuusosuuksien romahdusten johtuneen padomiin
kohdistuneista sodanaikaisista shokeista seké varsinkin padomaverotuksesta ja sdéntelyn muu-
toksista ratkaisevasti taloudellista uudelleenjakoa edistdaviksi. Maailmansotiin osallistumatto-
man Sveitsin huippuvarallisuusryhmét puolestaan séilyttivét hyvin osuutensa omaisuuksista.
Toisaalta Ruotsissa, jossa ei myOskdan kérsitty samalla tavalla sodista, varallisuudenjaon ta-
soittuminen toisen maailmansodan jdlkeen ei selity selkeésti eksogeenisilla shokeilla, vaan
enimmaékseen keskiluokan varallisuudenmuodostuksen poliittisella tuella, varsinkin omis-

tusasumisen kannusteiden kautta (Roine & Waldenstrom 2009).

Jos katsotaan viimeisten vuosikymmenten kehitystd, useissa maissa varallisuuksien keskittymi-
sen voimakkaasti laskeva historiallinen trendi néyttiisi pysdhtyneen ja kdéntyneen jilleen loi-
vaan nousuun. Seuraavien vuosikymmenten lisddminen aikasarjoihin ja varallisuuksien kasau-
tumisen taustatekijoiden tutkimus on jatkossa tirkedd ndiden kehitysten ymmaértamiselle. Yksi
lupaava tutkimussuunta koskee tulonjaon ja varallisuudenjaon yhteyttd historiallisessa kehityk-
sessd Kopczuk (2014, 21-22), mihin yksityiskohtaiset kyselytutkimusaineistot antaisivat par-

haat mahdollisuudet.
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6 YHTEENVETO

Tutkielman tavoitteena oli selvittdé, mitd varallisuuden jakautumisesta menneisyydessd voi-
daan tietdd perehtymalld varallisuudenjaon aikasarjojen rakentamismenetelmiin. Kyseessd on
hyvin nuori tutkimusala, jota olen tutkielmassa kuvannut kirjallisuuskatsauksen keinoin, tukeu-
tuen péddasiassa merkittdvimpiin aikasarjojen rakentamismenetelmié kehitelleiden tutkijoiden
julkaisuihin viimeisen kymmenen vuoden ajalta. Esiteltydni tutkimuskentdn ja keskeiset kisit-
teet, syvennyin tarkeimpien historiallisen varallisuudenjaon tutkimusmenetelmien kuvaami-
seen. Témdn jélkeen vertailin eri menetelmid toisiinsa Yhdysvalloista ja Ruotsista tehtyjen
monipuolisten tutkimusten pohjalta. Lopuksi esittelin myos tdhdnastiset empiiriset tutkimustu-
lokset menneisyyden varallisuusjakaumista joissakin ldnsimaissa, pohtien eriarvoisuuden ha-

vaittavien kehityssuuntien yhteytté taloudelliseen kehitykseen.

Ensimmadinen kysymys, joka tulee vastaan varallisuudenjaon aikasarjatutkimuksessa on, min-
kélaista tilastotietoa voidaan hyodyntdd yhteiskunnan varallisuusjakauman johtamiseksi eri
vuosina. Tutkielmassa tarkasteltiin viittd tdrkeintd tutkimusmenetelmai, jotka pohjautuvat eri-
laisiin saatavilla oleviin tilastoaineistoihin — kyselytutkimuksiin kotitalouksien varallisuudesta,
julkisiin rikaslistauksiin, seké varallisuus-, perint6- ja pddomatuloverotuksen tietoihin. Huo-
mattiin, ettd ndma aineistot méarittavat pitkilti kunkin menetelmén toteutuslogiikkaa. Samalla
kun ne muodostavat tarvittavan ldhteen varallisuudenjaon kehityksen tutkimiselle, jokaisen
aineistotyypin kasittelemiseen kuuluu omanlaiset haasteensa, jotka tulee ottaa huomioon tulos-
ten analysoinnissa. Menetelmissa sovellettujen varallisuudenhaltijan ja varallisuuden méairi-
telmien, varallisuuden jakautumisen mittauskésitteiden — etenkin varallisuuskvantiilin omis-
tusosuuden kokonaisvarallisuudesta —, sekd ymparistotekijoiden, kuten veronvilttelyn ja -
kierron merkityksen erottelukyky on olennainen ldhtokohta varallisuudenjaon aikasarjatutki-

mukselle.

Tutkimalla tarkemmin Yhdysvaltojen historiallisista varallisuusjakaumista tehtyjd tutkimuksia
oli mahdollista vertailla kolmen eri menetelmén tuloksia keskenéén. Perintdveroihin, pddoma-

tuloveroihin seki kyselytutkimuksiin perustuvat aikasarjat ovat monelta osin yhtenevéisié,
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mutta tiettyind aikoina havaitaan myds merkittévid taso- ja trendieroja ylimpien kvantiilien
varallisuusosuuksien kehityksessd. Varsinkin 1980-luvulta 1dhtien sarjat ndyttavét erkanevan
toisistaan dramaattisesti. Télle 10ydokselle on esitetty useita selityksid, jotka mahdollisesti pa-

tevit samanaikaisesti:

Merkittdvit muutokset verotuksessa todennédkoisesti vaikuttavat eri verolajeihin perustuvien
varallisuudenjaon mittareiden erisuuntaiseen kehitykseen. Veromuutosten ei pitiisi vaikuttaa
kyselytutkimuksista rakennettuihin mittareihin, mutta niiden kéyttdmisessa vertailukohtana on
oltava varovaisia niiden vertailukelpoisen aineistopohjan alkaessa vasta suurimpien veromuu-
tosten jalkeen. Padomituskertoimet, joiden avulla verotettuja paddomatuloja vastaavat varalli-
suudet johdetaan, on hyvin vaikea arvioida virheettomaésti alhaisten pddoman tuottoasteiden
vallitessa, mikéd voisi johtaa vinoumaan pddomatuloveroista lasketuissa varallisuusjakaumissa.
My0s padomituksen taustaoletukset vaativat kriittistd tarkastelua niistd mahdollisesti syntyvien
vinoumien tiedostamiseksi. Perintdverotietoja hyodynnettdessé kéytetdén perintokertoimia, eli
kéadnteisid kuolleisuuskertoimia, havaittujen perintdjen painottamiseksi uudelleen, jotta ne vas-
taisivat satunnaisotantaa eldvin vieston varallisuusasemista. Sopivien kuolleisuuskertoimien,
ja niiden ajallisten muutosten arvioiminen eri vdestoryhmille on kuitenkin haasteellista, mika
voisi osaltaan selittdd eroja muiden menetelmien aikasarjoihin nihden. Kyselytutkimukset ovat
tyypillisesti laadukkain aineistolédhde ja arvokas vertailukohta viime vuosikymmenten osalta, ja
varsinkin jatkossa, kun aikasarjoja pidennetién edelleen. Ne eivét kuitenkaan ole avuksi tutkit-
taessa varallisuudenjaon kehitysti yli kolmea tai neljad vuosikymmenti varhaisemmalla ajalla.
Niissé havaittu hyvin alhainen rikkaimpien viestonryhmien vastaamisaste sekd harvempi ajal-

linen toteutusvéli edellyttdvdt myos varovaisuutta tulosten tulkinnassa.

Menetelmien vertailun yhteydessi kidvi myos ilmi, kuinka pelkéstidén yhdenkin tutkimusmene-
telmén raameissa aikasarjoja voidaan kehittéd edelleen tavalla, joka vaikuttaa ratkaisevasti va-
rallisuusjakauman tuloksiin. Ruotsin esimerkissé pelkkien varallisuusverotilastojen varassa
rakennettuihin aikasarjoihin lisdttiin muiden ldhteiden perusteella perheyritysvarallisuuden
sekd ulkomaisten omistusten osuudet varallisuudesta. Ensin tasaisena niyttaytynyt jakauman
kehitystrendi muuttui puuttuvien varallisuuslajien lisdyksen jélkeen selvésti varallisuuksien
keskittymiseen viittaavaksi trendiksi kolmen viime vuosikymmenen aikana. Verotuksessa ha-
vaitsemattomien varallisuuslajien merkitys jakaumalle syntyi ja alkoi kasvaa 1980-luvulta lah-
tien vahvojen veronvilttelyn kannusteiden, pddomien kansainvilisen litkkuvuuden vapauttami-

sen ja rahoitusomaisuuksien huomattavan arvonnousun yhteisvaikutuksesta.
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Lopuksi tiivistin empiiriset havainnot varallisuuden historiallisesta jakautumisesta kymmenes-
sd ldnsimaassa, joiden osalta pitkid aikasarjoja on tdhin pédivdén mennessd koottu. Huomattavin
yhteinen havainto eri maiden kehityskulusta on 1900-luvun aikana tapahtunut varallisuuserojen
dramaattinen tasoittuminen. Rikkaimpien véestonosien varallisuusosuudet ovat tuona aikana
pudonneet huomattavasti, mutta myds konvergoituneet paljolti verrattuna suuriin kansainvali-
siin eroihin varallisuuden keskittymisessd ennen 1900-lukua. 1980-luvulta lahtien varallisuuk-
sien keskittyminen nayttéisi l&hteneen uudestaan lievdén nousuun. Johtopditoksend varallisuu-
denjaon aikasarjojen empiirisisté tuloksista, ylimpien varallisuusryhmien osuus kokonaisvaral-
lisuudesta ndyttdisi seuraavan pikemminkin kdénteisen J-kéyrédn, kuin Kuznetsin kdénteisen U-
kdyrédn tyyppisté historiallista kehityskulkua. Lisdksi merkittdvit muutokset ja kehityssuunnat
varallisuudenjaossa ndyttavét liittyvédn paljon selkeimmin ulkoisiin shokkeihin, kuten sotien ja
finanssikriisien vaikutuksiin ja jélkiselvittelyihin, seki pitkdjanteisemmin talouspoliittiseen
paétoksentekoon ja yhteiskunnallisiin mullistuksiin, kuin kéddnteisen U-kéyréteorian puitteissa

uumoiltuun, viistimittomintyyppiseen talouden sisdiseen kehitysdynamiikkaan.

Tadman tutkielman yleisempind johtopédétoksend voidaan lopulta esittdd, ettd varallisuudenjaon
historia on monisyinen ja tirkeé tutkimuskohde, jonka avulla voidaan ymmaértdd paremmin
taloudellisen eriarvoisuuden kehitystd menneisyydesséd. Tutkimusalasta tekee samalla kiinnos-
tavan ja vdhidn tutkitun sen sijoittuminen taloustieteen ja historiatieteen vilimaastoon, tilastol-
listen aikasarjan rakentamismenetelmien punoessa ndmai kaksi ndkokulmaa yhteen. Varallisuu-
denjaon historian tutkimustulosten, ja niiden tuottamismenetelmien perusteellinen ymmartdmi-
nen on oman arvokkuutensa lisdksi tirkedd voidakseen kdydéd hedelmallistd keskustelua talou-

dellisesta eriarvoisuudesta ja sithen vaikuttavista poliittisista keinoista.

Tutkielmassa esitelty varallisuuksien jakautumisen aikasarjatutkimus on vasta muotoutuva
tutkimusala, ja siten avoin menetelmien kehittdmiselle, soveltamiselle, tarkistamiselle ja vertai-
lulle. Esille tuli myds kaksi kiinnostavaa jatkotutkimussuuntaa, jotka hyodyntdisivét varsinkin
kyselytutkimusten yksityiskohtaisia aineistoja. Ensimméinen koskisi tulonjaon ja varallisuu-
denjaon yhteyksii eriarvoisuuden historiallisessa kehityksesséd. Toinen téhtdisi varallisuudenja-
on dynamiikan parempaan ymmartdmiseen, tutkimalla eri vdestoryhmien liikkuvuutta varalli-

suusjakauman sisalla.
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