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Tiivistelmd — Abstract

Varallisuus keskittyy voimakkaasti. Yhdysvalloissa 1 % védestostd omistaa kolmannek-
sen maan kokonaisvarallisuudesta. Ja useiden tutkimusten mukaan sama ilmi6 toistuu
muuallakin. Kuinka tdma on mahdollista? Tassd kandidaatintutkielmassa perehdytdan
niihin taloudellisiin mekanismeihin seka institutionaalisiin tekijéihin, jotka selittdvét va-
rallisuuserojen kasvua ja pddoman kasautumista.

Tutkielmassa etsitddn vastausta kysymykseen, onko padomantuotto kasvaneiden varalli-
suuserojen taustalla. Piketty (2014) ja monet asiantuntijat ovat tutkineet aihetta ja saa-
neet kiinnostavia tuloksia. Tutkielmassa kasitellddn padomantuoton merkitysta varalli-
suuden kasautumisprosessissa sekd perehdytdan myos muihin talouden mekanismeihin
ilmion taustalla. Tdmaén lisdksi tutkitaan verotuksen ja rahapolitiikan merkitysta varalli-
suuden jakautumiseen.

Tutkielman teoreettisen viitekehyksen muodostaa Bewley-tasapainomallit sekd Pikettyn
(2014) kayttamat kansantalouden tilinpidon yhtdl6t, jota hdn nimittdd kapitalismin la-
eiksi.

Lopuksi tutkielmassa pohditaan optimaalisesta ja oikeudenmukaisesta verotusta sekd
vertaillaan verotuksen tasapuolisuutta vs. tehokkuutta.
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1 JOHDANTO

Mitd yhteistd on Elon Muskilla, Jeff Bezosilla, Bill Gatesilla ja Warren Buffetilla?
He pysyvaét Forbesin miljardoorilistalla vuodesta toiseen. Vuonna 2022 heiddn
yhteenlaskettunsa omaisuus oli noin 517,6 miljardia dollaria (Forbes, The Real-
Time Billionaires List). Vuonna 2021 Suomen bruttokansantuote oli 299,2 miljar-
dia dollaria (WDI, 2022). Tamé kuvaa hyvin sitd, kuinka nykyaan muutamilla
henkiloilld voi olla enemmaén taloudellista valtaa kuin pienelld kansantalou-
della. Yksityinen varallisuus on lisdédntynyt valtavasti viimeisen sadan vuoden
aikana. Kuviosta 1 ndhd&an, ettd se my0s jakautuu epétasaisesti (WID, 2022).
Vuonna 2020 varallisuusjakauman ylin 1 % omisti ldhes puolet maailman kai-
kesta yksityisestd varallisuudesta ja nayttda siltd, ettd trendi on nousussa.

Varallisuusjakauma ylimman 1 % nettovarallisuus

maakohtaisesti ja globaalisti 1950 - 2020

— RANK S — Sak s Yhdysv allat — 50-Britarmia — Masima

Kuvio 1. Varallisuusjakauma ylimmén 1 % nettovarallisuus maakohtai-
sesti ja globaalisti 1950-2020. WID.

Toisin kuin tulot, varallisuus jakautuu erityisen epéatasaisesti, koska se ka-
sautuu (Piketty, 2014; Killewald, Preffer & Schachner, 2017; Davies, 2012; De



Nardi ja Cagetti, 2008). Kasautumisella tarkoitetaan sitd, ettd pienelld osalla va-
estostd on hallussaan suuri médara varallisuutta. Empiirinen tarkastelu nayttas,
ettd padomatulot keskittyvat voimakkaasti varallisuusasteikon huipulle.

Padoma, varallisuus, omaisuus - usein nditd kdytetddn synonyymeina toi-
silleen, mutta kaikki ne tarkoittavat samaa: jotain, mitd voidaan omistaa ja jo-
tain, mistd voidaan saada tuottoa. Suhtautuminen padomaan on vaihdellut vuo-
sien saatossa. Karl Marx, Adam Smith, Simon Kuznets ja Robert Solow ovat
kaikki esittaneet oman ndkemyksensd pddomasta ja sen taloudellisista, poliitti-
sista ja yhteiskunnallisista vaikutuksista. Varallisuus ei siis ole tutkimusaiheena
mitenk&ddn uusi, mutta usein se on jadnyt tuloerojen varjoon. Viime aikoina kui-
tenkin huomio on entistd enemmaén kiinnittynyt myos varallisuuserojen tutki-
miseen, ja ne ovat pddsseet niin ekonomistien kuin yhteiskuntatieteilijoidenkin
suurennuslasin alle.

Varallisuuden tutkiminen on tidrkedd, silld varallisuus jakautuu epétasai-
sesti ja se on lisannyt eriarvoisuutta ihmisryhmien ja valtioiden valilld. Varalli-
suus tuo mukanansa myos valtaa (Davies, 2012), minkd merkitys on korostunut
viimeisten vuosikymmenten aikana, kun vallan kdytto on siirtynyt perinteisiltd
paikoilta uusille areenoille. Ehkd mielenkiintoisin tutkimuskohde varallisuu-
dessa on sen kumuloituva luonne. Herda kysymys siitd, voiko varallisuus kdy-
tannossd kasvaa ja kasautua loputtomasti?

Tassa kandidaatintutkielmassa perehdytddan syvemmin taloudellisiin ja
institutionaalisiin tekijoihin varallisuuserojen taustalla. Tutkielmassa keskity-
tddn erityisesti tunnetun taloustieteilijan Thomas Pikettyn (2014) esittdimdan hy-
poteesiin pddomantuotosta kasvaneiden varallisuuserojen taustalla, sekd vero-
tusjdrjestelméadn. Pikettyn (2014) mukaan varallisuuserot ovat kasvaneet, koska
pddomantuotto on suurempaa kuin talouskasvu ja tuotannon kasvu. Tutkiel-
massa pyritddn osoittamaan, onko Pikettyn (2014) esittdima hypoteesi paikkan-
sapitdva.

Tutkielman teoreettisen viitekehyksen muodostavat Bewley-tasapaino-
mallit. Tutkielmassa kdytetddan perusmuotoista dynastia- ja elinkaaripohjaista
tasapainomallia. Ndiden lisdksi apuna kdytetddn Pikettyn (2014) esittamid teo-
reettisia tyokaluja. Teorian lopussa, alaluvussa 2.4, tehdddn tdydennystd kaytet-
tyyn teoriaan. Tutkielmassa keskitytdan kotitalouksien nettovarallisuuden tut-
kimiseen ja aineistoina kdytetddn pddosin tuloveroilmoituksia, kotitalouksien
tutkimuskyselyistd saatuja tuloksia ja World Inequality databasesa.

Varallisuuseroja késittelevassa kirjallisuudessa etsitddan selityksid, miksi
varallisuuserot ovat kasvaneet merkittdvasti viimeisten vuosikymmenien ai-
kana. Varallisuuden tutkiminen on osoittautunut haastavaksi, minka vuoksi on
vaikea vetdd yksimielisid johtopdatoksid varallisuuserojen vaikutusmekanis-
meista. Kuitenkin kirjallisuudessa nimetéddn kanavia, jotka todistetusti ovat vai-
kuttaneet varallisuuserojen kasvuun. Tédssd tutkielmassa késitellddn tarkemmin
pddomantuoton, sddstdmisen, perintovarallisuuden, huipputulojen ja ndiden
vaikutuksia yhdistettyna talouskasvuun ja demografisiin liikkeisiin. Kirjallisuu-
desta yritetddn 16ytdd vastaus, miten nama vaikuttavat varallisuuden suuruu-
teen ja jakautumiseen. Ndiden lisdksi puhutaan 1980-luvuilla tehdyistd muutok-



sista, jotka ovat vaikuttaneet varallisuuden dynamiikkaan. Lopuksi tutkiel-
massa pohditaan optimaalista ja oikeudenmukaista verotusta ja onko se oikeu-
denmukaista tai tehokasta.

Tutkielman tavoitteena on auttaa lukijaa ymmartdmaan niitd taloudellisia
ja poliittisia mekanismeja, mitkd ovat vaikuttaneet varallisuuden jakautumi-
seen. Pyrin osoittamaan, miksi varallisuuden tutkiminen on tarke&d ja mika
merkitys varallisuudella on nykypédivéan yhteiskunnassa. Tutkielman avulla lu-
kija kdsittdd, miten poliittiset tekijdt ja taloudelliset mekanismit ohjaavat varalli-
suuden jakautumisen kehitysta.



2 VARALLISUUDEN TEORIAA

21 Varallisuuden mdiritelma ja teorian esittely

Varallisuus késitteend on moninainen. Kirjallisuudessa ja empiriassa kaytetdan
yleensd termid nettovarallisuus. Nettovarallisuus saadaan laskettua vahenta-
malld hallussa olevista omaisuuseristd velat (Saez ja Zucman, 2016). Itse varalli-
suus on yleensd joko reaalivarallisuutta ja/tai rahoitusvarallisuutta. Reaalivaral-
lisuus koostuu omasta asunnosta, muista kiinteistdistid, kulkuneuvoista, kulu-
tushyodykkeistd, metsdstd, jalokivistd, taiteesta ym., kun taas rahoitusvarallisuus
on osakkeita, rahastoja, talletuksia, joukkovelkakirjalainoja ja muita rahoitus-
omistuksia. (Cowell ja Van Kerm, 2015.) Varallisuus voi lisdksi olla joko yksi-
tyistd varallisuutta tai julkista varallisuutta, mutta tdssa tutkielmassa keskity-
tddan enimmdkseen yksityisen varallisuuden tutkimiseen.

Kun tutkielmassa puhutaan padomantuotosta, tarkoitetaan silld varalli-
suuden tuottamaa tuloa, joka on rahoitus- ja/tai reaalivarallisuudesta kerrytet-
tyd tuloa. Verohallinto (2023) maédrittelee padomantulon kisitteen seuraavalla
tavalla: "Pddomatuloa on varallisuuden tuottama tulo, esimerkiksi vuokratulo,
omaisuuden luovutuksesta saatu voitto, osinkotulo, tietyt korkotulot, henkiva-
kuutuksen tuotto ja voitto-osuus. Pddomatuloa ovat myos metsdtalouden paa-
omatulo sekd jaettavan yritystulon ja yhtyméan osakkaan tulo-osuuden pddaoma-
tulo-osuus. Pddomatulona verotetaan siis tulo, jota varallisuus on kerryttanyt.”
Verohallinnon (2023) méédritelméd padomantuotosta on yhdenmukainen sen
kanssa, jota tutkielmassa kaytetdan.

Tutkielmassa kaytetyissa teorioissa syvennytddn varallisuuden tutkimi-
seen. Teoreettisen viitekehyksen muodostavat Pikettyn (2014), Huggetin (1996),
De Nardin ja Cagettin (2008), De Nardin (2015) sekd Benhabibin ja Bisinin
(2018) tutkimuksiin pohjautuva tyo. Ensiksi perehdytdan Pikettyn (2014) kaytta-
miin kansantalouden tilinpidon yhtél6ihin (kapitalismin peruslakeihin), joissa
tutkitaan sddstdmisen, padomantuoton, ja talouden ja vdeston kehityksen mer-
kitystd varallisuuden kasautumisprosessissa. Sen jdlkeen tutkitaan dynastia- ja



elinkaaripohjaisia tasapainomalleja, joissa tutkitaan yksildiden sddstdmis- ja ku-
lutuspdatoksid. Teorioiden avulla voidaan tutkia monipuolisesti erilaisia mikro-
ja makrotason tekijoitd, jotka vaikuttavat varallisuuden jakautumiseen. Teorioi-
hin kuitenkin liittyy my6s heikkouksia. Alaluvussa 2.4 esitelldan uusi malli,
jolla tdydennetddn aikaisempaa teoriaa.

2.2  Sdastaminen ja padoman tuottoaste

Teoksessaan “Padoma 2000-luvulla” Piketty (2014) tutkii varallisuuden dyna-
miikkaa: sen kehitystd 1800-luvulta nykypdivddn, suuruusluokkia ja yhteiskun-
nallista merkitysta. Han kédyttdd apunaan muutamaa yksinkertaista ja helposti
ymmarrettdvad teoreettista tyokalua, joita han kutsuu kapitalismin peruslaiksi.
Niiden avulla voidaan tarkastella padoman kayttdytymistd ja merkitystd koko-
naisuudessaan.

Teorian kannalta on olennaista médritelld muutama ydinvirke. Aloitetaan
kasitteestd kansantulo. Suppeasti méaariteltynd kansantulolla tarkoitetaan talou-
dessa toimivien yksikdiden vuoden aikana saamia kokonaistuloja eli pddoma-ja
tyotuloja (Piketty, 2014, s. 66-68). Pidoman kansantulosuhde puolestaan yhdis-
tdd kansantulon, joka siis kuvaa tuotettua ja jaettua varallisuutta, ja pddoman,
joka kuvaa omistettua varallisuutta (Piketty, 2014, s. 74).

Kapitalismin ensimmadisessd peruslaissa (Piketty, 2014, s. 76-80) tutkitaan
pddoman kansantulo-osuutta eli kuinka paljon kokonaisvarallisuudesta on paa-
omatuloa. Se on muotoa

a=rxp M

, jossa r:1ld merkitddn padoman tuottoastetta ja 3 on yhtd kuin pddoman
kansantulosuhde. Tamén avulla voidaan hyvin havainnollistaa varallisuuden
koostumusta eli mika on tyotulojen ja mikd padomatulojen osuus. Yhtdlossd on
mukana pidoman tuottoaste, joka on tutkielman kannalta keskeinen teoria. Tuot-
toasteen suuruuteen vaikuttaa merkittavésti esim. sijoitusten riskialttius, sijoi-
tuskohde ja salkun sisdlto, mitd ei oteta huomioon yhtdlon perusmuodossa.
Myo6s maiden ja toimialojen vélilld voi olla merkittdvid eroja. Vaikka kaava on
todella helppomuotoinen, se kuvaa kapitalismin perusluonnetta ja sen avulla
voidaan analysoida pddoman merkitystd niin maakohtaisesti kuin kansainvali-
sestikin.

Kapitalismin toisessa peruslaissa (Piketty, 2014, s. 221-226) tutkitaan, mi-
ten sddstdamisaste s ja kansantulon kasvuvauhti g vaikuttaa padoman kansantu-
losuhteeseen. Kaava on muotoa

_s @)
d 8

Yhtédlon avulla voidaan osoittaa, ettd hitaasti kasvavaan ja paljon sddsta-
vadn talouteen kertyy pitkalld aikavililld valtavasti pddomaa. Huomionarvoista
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on, ettd kansantulon kasvuvauhti pitda sisdllddn sekd kansantulon kasvun per
asukas ettd vdestonkasvun. Tdlloin siis pddoman kasautumisefekti on voimak-
kaampaa niissd maissa, joissa sddstdmisaste on korkea ja vdestonkasvu hidasta.
Jotta kapitalismin toinen laki pétee, tiettyjen ehtojen tulee toteutua. Ensinndkin
laki pdtee vain pitkdn aikavalin olosuhteissa, puhutaan siis useista vuosikym-
menistd. Toiseksi laki pdtee vain sellaiseen pddomaan, jota voi kasata. Tdhdn ei
esimerkiksi lueta mukaan inhimillistd pddomaa. Kolmanneksi ja viimeiseksi laki
pétee vain silloin, kun varallisuusarvot seuraavat kuluttajahintojen muutoksia.

Kapitalismin peruslakien lisdksi tutkielmassa keskitytdan Pikettyn (2014)
esittimdan vaittaimadn, ettd pitkalld aikavalillda padoman tuottoaste on suurem-
paa kuin talouden ja tuotannon kasvu. Kaava on muotoa

r>g. 3)

Pikettyn (2014) kdyttdmaa teoriaa kohtaan on esitetty kritiikkid. Hanen
teoriaansa vastaan on argumentoitu ainakin kahdesta eri ndkokulmasta. Ensin-
ndkin on vditetty, ettei muuttujien luonnetta ole maaritelty tdysin tyydyttavasti
ja perusteellisesti. Toiseksi Piketty (2014) ei kerro juuri mitdan mahdollisista vir-
heistddn teoriassaan. (Alfani, 2019.) Lindertin (2014) mukaan Pikettyn teoria ei
saa riittdvéasti empiiristd tukea eriarvoisuuden kehityksestd 1914-luvun jalkei-
silld vuosikymmenilla.

2.3  Tasapainomallit

Varallisuuseroja tutkitaan usein dynaamisilla yleisten tasapainomallien, kuten
Bewley-mallien, avulla. Bewley-mallit luovat teoreettisen pohjan varallisuuden
tutkimisessa (Benhabib, Bisin & Zhu, 2015). Malleissa on mikrotasoinen perusta
ja tiettyjd taustaoletuksia. Malleissa oletetaan, ettd markkinat ovat epatdaydelli-
set. Markkinoilla toimivat agentit ovat rationaalisia padtoksentekijoitd. He koh-
taavat shokkeja, jotka vaikuttavat heiddan kulutuskayttdaytymiseensd ja sddsta-
mispddtoksiin. Bewley-mallit ovat heterogeenisten agenttien malleja. Mallin
lahtokohta on, ettd agentit ovat samankaltaisia. Kuitenkin shokit vaikuttavat eri
tavoin agentteihin ja lopulta heidédn tulonsa ja varallisuutensa eroavat toisis-
taan. (Kortela, 2011.) Mallien avulla siis voidaan tutkia sosiaalista liikkuvuutta
sekd pysyvyyttd varallisuusjakauman sisalla.

Bewley-malleissa voi olla joko dynastia- tai elinkaariperustainen nako-
kulma (De Donder & Roemer, 2017). Dynastiamuotoisessa mallissa agenttien
ajatellaan eldvidn ikuisesti ja heiddn vélittavan jalkeldisistdan samoin kuin itses-
taan. Elinkaaren ndkokulmasta taas agenttien ajatellaan eldvén tiettyyn ikdan
asti eivatka he valitd jalkeldisistddn, vaan sddstdavat itseddn varten. Seuraavaksi
kdydaéan lapi dynastiapohjainen malli, jonka jélkeen siirrytddan elinkaarimalliin.

Kaytetdadan esimerkkind De Nardin ja Cagettin (2008) ja De Nardin (2015)
esittelemdd loputtomasti elidvien agenttien Bewley-mallia, joka on muotoa
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E {z ,Btu(ct)} (4)

ja u(ct) on suhteellisen riskienkarttamisen hyotyfunktio. Oletetaan, etta
yksiloilld on identtiset preferenssit. Kotitalouksien tyopanoksen madrittdad tyon
idiosynkraattinen tuottavuusshokki z, joka taas voi saada darellisen médran ar-
voja ja seuraa Markovin ketjua siirtymédmatriisissa (z). On vain yksi omaisuus-
erd, a, jolla voidaan varautua ansioriskid vastaan. Ansioriskilld tarkoitetaan
muutosta tuloissa, kun esimerkiksi korkotaso nousee. Mallissa oletetaan, etti
voimassa ovat vakioskaalatuotot: jos padomaa (K) ja tyovoimaa (L) kasvatetaan
samalla prosenttiméaaralld niin kokonaistuotanto (Y) kasvaa suhteessa saman
verran. Jokaisella ajanjaksolla yksil6 pdattdad, kuinka paljon hdn kuluttaa (c) ja
kuinka paljon sddstdd seuraavalle ajanjaksolle riskittomid varoja (a'). Kotitalou-
den tilamuuttujia merkitddn x= (a, z), jossa a tarkoittaa varallisuutta ja z on tyo-
tulot. Talloin yhtdlo voidaan kirjoittaa muodossa, ja se kuvaa kotitalouksien re-
kursiivista ongelmaa

V(x) = max

{u(c) + BE [V(d',2") | x]} ©)

, jossa ovat voimassa seuraavat ehdot:
cta=A+r)a+zw (6)

c>0a>a 7)

r on korko veroilla ja poistoilla vdhennettynd, w on palkka ja a on nettolai-
nanottoraja.

Tasapainomallin avulla voidaan tarkastella jokaisena ajanhetkena ihmis-
ten jakautumista varallisuuden ja tulojen kesken.

Mallin tasapainoon vaikuttavat kulutus- ja sddstamispaatokset, hinnat
sekd aggregaattipddoma ja -tyovoima. Tasapainossa aggregaattipddoma vastaa
kotitalouksien kokonaissddstdmistd ja aggregaattitybvoima vastaa tarjontaa.
Korkotaso ja palkat ovat yhtd suuria kuin pddoman ja tyon rajatuottavuus seka
poistojen vahennys.

Tdssd perusmallissa on kuitenkin heikkoutensa. Mallin mukaan kotita-
louksilla on puskuri ansioriskid vastaan, mikd koostuu jonkinlaisesta omaisuu-
desta. Tyontekijoilld, joilla on korkea ansioriski tietylld aikaperiodilla ja vahdn
varoja sddstdd enemman, koska ndin he suojautuvat riskid vastaan ja tasoittavat
kuluttamistaan ajan kuluessa. Vastaavasti tyontekijét, joilla on myos korkea an-
sioriski mutta paljon varoja sddstdaviat vahemman. Ja mitd enemman tyonteki-
joilld on varoja hallussaan, sitd vahemmaén he mallin mukaan s&déstavéat. Mallin



12

avulla ei pystytd selittamadn, miksi todellisuudessa rikkaat sdadstavat korkeilla
sddstamisasteilla.

Elinkaarimallin esitteli ensimmadisend Atkinson (1971). Hugget (1996), De
Nardi ja Cagetti (2008), De Nardi (2015) ja moni muu taloustieteilijd ovat jatka-
neet tyotd sen parissa. Nyt oletetaan, ettd agentit eivit eldkddn ikuisesti, ndin
malliin tulee mukaan elinkaaren ndkokulmaa ja se vastaa paremmin todelli-
suutta. Mallissa jokainen aikaperiodi on jatkumoa syntymasta asti. Agentit ela-
vt korkeintaan N periodia. Ikd t; saavutetaan selviytymistodennékdisyydella
st. Ehdollista selviytymistd merkitddn t-1. Mallissa demografiset liikkeet ovat
vakaita, tdllad tarkoittaen, ettd populaatiossa on koko ajan sama maira agentteja.

Mallissa agenteilla on identtiset preferenssit ja kulutusta merkitdan

E {Z g (mL,s,) u(ct)} ®)

t+1

,jossa u(ct) kuvaa suhteellista riskienkarttamisen hyodyllisyysvirtaa kulu-
tuksesta. Kotitalouksien antama tyopanos noudattaa funktiota e (z, t), joka riip-
puu agenttien idstd t ja idiosynkraattisesta tydvoiman tuottavuusshokista z. Se
voi saada dédrellisen mddran arvoja ja seuraa Markovin ketjua siirtymamatrii-
sissa (z). Mallissa ei ole annuiteettimarkkinoita. Ihmiset sddstavat ansioriskia
vastaan, eldkettd varten ja siltd varalta, ettd he eldvat pitkdan. Ihmiset, jotka
kuolevat ennenaikaisesti jattdvit jalkeensd satunnaisia perinttjd. Mallissa péatee
vakioskaalatuotot. Jokaisena ajanhetkend kotitalous valitsee kulutuksen ja sdds-
tamisen vililld. Kotitalouksien tilamuuttujia merkitddn x= (a, z), jossa a kuvaa
varallisuutta ja z tyotuloja. Kotitalouksien rekursiivinen ongelma voidaan il-
maista yhtadlona

V(x,t) )
= max(c,al){u(c)
+ BsuElo(x', t + DI x ]}

, jossa paétee:

c+a' =A+nr)a+elz,t)w+T+ b (10)
c=>0,a>ajaa =0,jost=N (11)

r on korko, kun siitd on vahennetty verot ja poistot, w on nettopalkka, T
on satunnaiset perinnot ajanjaksolla, jotka valtio jakaa eteenpdin ja bt sosiaali-
turvamaksut eldkeldisille. Malliin on otettu mukaan sosiaaliturvamaksut, silld
ne luovat tuloja haltijalleen nuoresta idstéd asti ja tiaten vahentdvat sadtamisas-
tetta ja muuttavat aggregaattipddomasuhdetta.

Elinkaarimallin avulla voidaan tarkastella jokaisena ajanhetkend ihmisten
jakautumista idn, varallisuuden ja tulojen kesken.
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Elinkaarimallin tasapainotila muistuttaa ikuisesti eldvien agenttien Bew-
ley-mallin tasapainoa. Ainoana lisdné on, ettd jokaisella periodilla kotitalouk-
sien saamat konttdsummasiirrot vastaavat satunnaisia perintdjd ja valtion bud-
jetti tasapainottaa jokaisen periodin.

Elinkaarimallin avulla voidaan paremmin selittdd varallisuuseroja, mutta
perusmuodossaan malli ei kuitenkaan tue tarpeeksi empiirisid havaintoja paa-
oman kasautumisesta. Mallia voidaan jatkaa lisdamallad sithen vapaaehtoiset pe-
rinnot ja inhimillinen pdadoma. Kyseisten lisdyksien avulla sddstamis- ja kulutus-
pddtokset vastaavat paremmin saatuja tuloksia, mutta eivit siltikddn selitd tar-
peeksi varallisuusjakauman paksua ja oikealle vinoutunutta muotoa.

Sekéd dynastiapohjainen ettd elinkaarindkokulman Bewley-malli ei tarjoa
selkedd vastausta, miksi varallisuus jakautuu niin epétasaisesti. Vaikka mallit
luovat pohjan varallisuuserojen tutkimukselle, ne ovat todellisuuden yksinker-
taistuksia ja niistd puuttuu useita komponentteja, jotka vaikuttavat varallisuu-
den kasautumiseen.

24  Pddomantuotto - lisdys tasapainomalliin

Bewley-mallit ovat yksinkertainen tapa mallintaa yksildiden sddstdamis- ja kulu-
tuskdyttaytymistd tietyssd ympaéristossd. Niissd on kuitenkin paljon puutteita ja
ne eivat aina vastaa todellisuutta. Malleissa ei huomioida tiettyja erityispiirteitd,
jotka vaikuttavat paljon tulojen ja varallisuuden kertymiseen. Malleissa olete-
taan, ettd omaisuus koostuu yhdestd omaisuuserdstd. Todellisuudessa kuiten-
kin varallisuus voi olla hyvin monenlaista. Agenteilla voi olla portfolio, joka
koostuu niin riskittomistd kuin riskipitoisista varoista (Cagetti ja De Nardi,
2008). Ja mitd riskipitoisimmista varoista puhutaan, sitd paremmin ne yleensa
tuottavat.

Benhabib ja Bisin (2018) esittelevit lisdyksid perusmalleihin. He nimeé&dvaét
kolme voimaa varallisuuden kasautumisprosessissa: oikealle vinoutuneet tulot,
stokastinen padomantuotto ja rdjahtdvd padoman kasautuminen. Heidén tutki-
muksessaan kdy ilmi, ettd pelkédstddan padomantuotto voi selittdd suuria varalli-
suuseroja. Sen takia katsotaan nyt yksityiskohtaisemmin, millainen merkitys
pddoman tuottoasteella on padoman kasautumiseen varallisuusasteikon hui-
pulle. Oletetaan, ettd voimassa ovat samat taustaoletukset kuin ylld esitetyssa
elinkaarimallissa, nyt varallisuusfunktio tai varallisuuden kasautumisfunktio
on kuitenkin muotoa

Wit1 = Tie1Wt + Ver1 = Cee1 (12)

Oletetaan, ettd kulutus (sddstdiminen) on lineaarinen varallisuuden kanssa
(cte1 = YWy + X441 ja ), x4 = 0). Télloin yhtdlod (11) voidaan merkitd

Wipr = (1 — PIWs + 1 — Xp1)- (13)
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Se kuvaa varallisuuden méédradd ajan lopussa t, w,. Varat voidaan sijoittaa
kohteeseen, josta saadaan pdadomatuloa, (ri+1). Keréttyjd ansiotuloja merkitdan
(yt+1). Mukana on elinkaarindkokulma eli agentit sdédstavit itsedan varten ja jét-
tavat jalkeensd perintojd T. Tassd elinkaarimallissa ei myosk&dn ole rajoitteita
lainanoton suhteen ja tulot muodostavat puskurin ansioriskid vastaan. Mallissa
ajatellaan, ettd padoman tuottoaste r madrdytyy stokastisen prosessin seurauk-
sena. Stokastisella prosessilla siis tarkoitetaan ajassa sattumanvaraisesti etene-
véad kehitysta.

Mallin mukaan korkea pddomantuotto voi selittdd paksut ja oikealle vi-
noutuneet varallisuusjakaumat, vaikka tulojakauma ei noudattaisi samaa. Mal-
lin avulla voidaan siis osoittaa, ettd padomantuottolla on keskeinen merkitys
pddoman kasautumisessa.

Benhabib, Cui ja Miao (2021) ovat my6s tutkineet, selittddko padoman-
tuotto varallisuuden voimakasta kasautumista. He esittelevat mallin, jonka
pohja on loputtomasti eldvien agenttien Bewley-mallissa, mutta siind otetaan
huomioon portfolion heterogeenisuus - siis erotetaan likvidit, turvalliset varat
ja ei-likvidit, riskipitoiset pddomavarat sekd idiosynkraattiset sijoitusriskit, jotka
patevit uusiin investointeihin. Heiddn mallinsa on ldhelld todellisuutta ja se tu-
kee paremmin empiirisid havaintoja.

Tutkimuksista on selvinnyt, ettd kyseiset mekanismit selittdvit suuria va-
rallisuuseroja, varsinkin Yhdysvalloissa. Varallisuus huipulla on kasvanut val-
tavasti sen seurauksena, ettd teknologisen kehityksen ja tutkimus-ja kehitystyon
kautta on onnistuttu haalimaan suurta tuottoa padomalle. Mychemmissa osi-
oissa tarkastelun kohde on jakauman yldpddssd, koska nayttda siltd, ettd suu-
rimmat muutokset ovat tapahtuneet rikkaiden joukossa.
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3 TALOUDELLISET MEKANISMIT

Simon Kuznets (1955) esitteli tutkimuksessaan tunnetun hypoteesin talouskas-
vun ja epdtasa-arvoisuuden yhteydestd. Hanen mukaansa epitasa-arvoisuus on
aluksi suurta talouden kasvaessa, mutta kdantyy lopulta laskuun. Kuznetsin
kdyrd muistuttaa U-muotoista alaspdin aukeavaa paraabelia. Kuitenkin varalli-
suutta tutkiessa on saatu erilaisia tuloksia kuin mitd Kuznets (1955) ennusti. Va-
rallisuus keskittyy paljon voimakkaammin kuin tulot. Monet tutkijat ovat hy-
lanneet Kuznetsin hypoteesin ja esimerkiksi Davila-Fernandez ja Punzo (2021)
osoittivat tutkimuksessaan, etteivit varallisuuserot lahde laskuun talouskasvun
hidastuessa. Mitd taloudellisia mekanismeja varallisuuserojen taustalla siis on?
Siihen lahdetddn etsimddn vastauksia tdssd luvussa.

3.1 Yleistd

Kirjallisuudesta 16ydetédéan useita eri selityksid kasvaneisiin varallisuuseroihin.
Tuloksia on saatu kattavasti seuraavista mekanismeista: tulojaon ylimpien ryh-
mien palkkatulojen erkaantuminen, perintdvarallisuus, pddoman tuottoaste,
sddstaminen, hidastunut talous-ja vdestonkasvu. Tédssd osiossa katsotaan, selit-
taako kyseiset tekijat kasvaneita varallisuuseroja ja padoman kasautumista. Seu-
raavassa alaluvussa tutkitaan myos Pikettyn (2014) esittdméaa hypoteesia ja yri-
tetddn selvittdd, onko se pitava.

Téssd tutkielmassa keskitytddan jakauman ylapaan tutkimiseen (ylin desii-
liryhmd, ylin persentiili, ylin promille), silld se mitd tapahtuu jakauman yla-
pdédsséd ajaa kokonaisuudessaan niin tulo- kuin varallisuuseroja, kuten myshem-
min tutkielmassa osoitetaan.
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3.2  Varallisuuseroja kasvattavat taloudelliset mekanismit

Kirjallisuudessa varallisuuseroja on tarkasteltu paljon huipputulojen ja varalli-
suuden yhteyden kautta (Alvaredo, B. Atkinson, Piketty ja Saez, 2013; Piketty,
2014; Saez ja Zucman, 2016). Milloin voidaan puhua huipputuloista? Tutkimuk-
sessaan Kuusela (2020) yhdessad Kantolan kanssa tutkii Suomen huipputuloisia.
Heiddn mukaansa huipputuloista voidaan puhua silloin kuin yhden henkilon
palkkatulot ovat useita miljoonia euroja. Tutkimuksesta selvisi, ettd vuosina
2007-2016 ylimmén promillen palkkojen keskiarvo oli noin 6,1 miljoonaa euroa.
He huomauttavat, ettd kansainvalisissd vertailuissa suomalaisten huipputulot
ovat verraten pienid, monissa maissa ylimmaén tulopromillen tulot ovat huo-
mattavasti suurempia.

On saatu tuloksia, jotka vahvistavat, ettd varallisuus ja tulot korreloivat
vahvasti keskenddn: mitd korkeampi yksilon ansiotulotaso on, sitd enemmaén
hénelld on varallisuutta hallussaan (Alvaredo ym., 2013, Kuusela, 2020). Tata
kutsutaan ns. lumipalloefektiksi: varallisuuserojen kasvu on seurausta tuloero-
jen kasvusta (Saez & Zucman, 2016). On kuitenkin myds saatu tuloksia siitd,
ettd jakauman huipulla padoman merkitys korostuu ja ty6tulot muodostavat
vain pienen osuuden kokonaistuloista (Piketty, 2014).

Alvaredo ym. (2013) tutkimus kertoo, ettd superpalkat eivdt maaraydy
tyomarkkinoilla normaalisti tyon tarjonnan ja kysynnan mukaan, vaan ja-
kauman huipulla ihmisilld on neuvotteluvoimaa, jonka ansioista he yltavat kor-
keisiin tuloihin. My0s Piketty (2014) késittelee kyseistd erkaannuttavaa voimaa
teoksessaan. Huipulla palkka ei madrdaydy pelkdstdan henkilon tuottavuuden
mukaan vaan siihen vaikuttavat myos muut ominaisuudet. Ylimpien ryhmien
tyotulot ovat kasvaneet rdjadhdysmadisesti eikd kasvu endd seuraa talouden kehi-
tystd. Korkeita palkkoja ei voi tdten selittda tyontekijan yritykselle tuoman ar-
vonlisdyksen mukaan. Nayttod ei ole saatu siitd, ettd tuottavuus on kasvanut ta-
maén ilmion seurauksena (Piketty, 2014).

Saez ja Zucman (2016) my6s huomauttavat, ettd varallisuuserot ovat kas-
vaneet valtavasti siitd syystd, ettd ylimmaén desiiliryhmén palkat ovat nousseet
ja erkaantuneet muista ryhmistd. 1970-luvulta vuoteen 2012 asti jakauman ylim-
mén 1 % varallisuus kasvoi 42 %. Voimakasta kasvua selittdd erityisesti se, etta
korkeimman 0,1 % osuus varallisuudesta kasvoi 7 prosentista 22 prosenttiin.
Tdhan ryhmaan kuuluu n. 160 000 veronmaksajaa, joiden nettovarallisuus ylit-
tad yli 20 miljoonaa dollaria. Varallisuuden voimakasta kasvua yldpéadssa voi-
daan selittdd palkkojen nousulla.

Benhabib ja Bisin (2018) kuitenkin osoittavat, ettd tulojakauma ei ole ldhes-
kdan yhta paksu ja oikealle vinoutunut kuin varallisuusjakauma. Téstad voidaan
pddtelld, ettd kasvaneita varallisuuseroja ei voida selittdd pelkdstdan korkeilla
ansiotuloilla. Saez ja Zucman (2016) todistavat omassa tutkimuksessaan, ettd
varallisuus keskittyy perdti kymmenen kertaa voimakkaammin kuin tulot.

Padoman tuottoaste vaihtelee yksildiden ja varallisuuden mukana. Yksilot
saavat erisuurista tuottoa varallisuudelleen riippuen siitd, mistd varallisuus
koostuu. Jakauman yldpadssa korostuu rahoitusvarallisuuden merkitys (Davies,
2011; Saez ja Zucman, 2016), kun taas keskiluokan varallisuus yleensa koostuu
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reaalivarallisuuden eristd, joista oma asunto muodostaa suurimman omaisuus-
erdn, sekd eldkesddstaminen (Davies, 2011; Killewald, Preffer ja Schachner, 2017;
Saez ja Zucman, 2016). Monella kotitaloudella ei ole lainkaan varallisuutta tai
on enemman velkoja kuin varallisuutta, jolloin nettovarallisuus painuu nollan
alapuolelle. Tama on yksi selitys sille, miksi varallisuuserot ovat huomattavasti
suurempia kuin tyotuloerot.

Rahoitusvarallisuus yleensa tuottaa paremmin. Kyseiset varallisuuden la-
jit, varsinkin osakeomistukset, mielletddn riskipitoisiksi sijoituskohteiksi, mika
tarkoittaa, ettd niihin liittyy korkeampia tuotto-odotuksia kuin esimerkiksi pe-
rinteisille sddstotileille pankissa. Pddomantuoton suuruuteen vaikuttaa merkit-
tavasti myos alkupddoman suuruus. Pddoma voi tuottaa paremmin varallisuu-
den kasvaessa. Jos salkku koostuu likvideistd varoista seki ei-likvideists, riski-
pitoisista varoista, jotka tuottavat paremmin, niin salkun tuotto sekéa varallisuus
kasvaa kokonaisuudessaan. Pikettyn (2014) keskitien skenaariossa padoman-
tuoton ajatellaan olevan suuruusluokaltaan 3-4 %, kun taas talouskasvu vakiin-
tuu 1,5 %:n tuntumaan, t&lloin siis r > g. Erkaantuminen kiihtyy entisestdédn, jos
sddstdmisaste kasvaa voimakkaasti varallisuuden mukana ja jos padoman todel-
linen tuotto on sitd parempi, mitd suurempi alkupddoma on.

Kotitalouksien salkkujen sisdlto vaihtelee myds maiden vililld (Davies,
2011). Davies (2011) onnistui tutkimuksessaan taltioimaan, ettd riskipitoiset, ei-
likvidit rahoitusvarat muodostavat suuremman omaisuuserdan ylimmaéan 5 %
ryhmaéssa. Yhdysvalloissa ylimmén 5 % kokonaisvarallisuudesta riskipitoiset
varat muodostivat peréti 65,2 % ja Italiassa jopa 77,1 %.

Saez ja Zucman (2016) tutkimuksessa onnistuttiin osoittaa todeksi, ettd
rikkaat sadstdavat korkeilla sdadstamisasteilla. Kyseistd ilmittd on vaikea todistaa
tasapainomallien avulla. Heiddn mukaansa sddstamisasteet kasvavat varalli-
suuden mukana. Alin 90 % jakaumasta sddstdd n. 3 % tuloistaan, seuraava 9 %
taas sddstdd suurin piirtein 15 % tuloistaan ja ylimmén 1 %:n sddstamisaste on
jopa 20-25 %. Tama tukee Pikettyn (2014) esittdmid havaintoja sddstdmisasteen
merkityksestd varallisuuden kasaantumisprosessissa. Toinen merkittava varalli-
suuseroja kasvattava mekanismi on perintdvarallisuus. Periaatteessa varallisuu-
den voidaan ajatella koostuvan sddstoistd eli nykyhetkend kertyvéstd varalli-
suudesta ja menneisyydestd kertyneestd varallisuudesta (Piketty, 2014).

Jos ja kun padoman tuottoaste r ylittda talouskasvun g, perintdvarallisuus
kasvaa suuremmaksi kuin nykyhetken sadastot. Sukupolvelta toiselle siirtyva va-
rallisuus vaikuttaa huomattavasti varallisuuseroihin. Yll4 esitetyt dynastia- ja
elinkaarimallit, ja niihin liittyva varautumissddstaminen ei selitd havaintoja
pddoman suuresta kasautumisesta. Piketty (2014) todistaa omassa tutkimukses-
saan, ettd pddoman kasautumista selittdd varallisuuden periytyminen. Esimer-
kiksi Ranskasta keratystd datasta selvidd, ettd yhden henkilon saama perinto-
virta voi helposti ylittdd toisen koko elaman aikana kerdtyt ansiotulot. Myos Al-
varedo ym. (2013) tulokset tukevat Pikettyn (2014) tekemid havaintoja. Hitaan
talouskasvun seké veroleikkauksien seurauksena perintovarallisuudella on yha
suurempi rooli ja se vaikuttaa merkittavésti varallisuuseroihin. Luvussa 4 pu-
hutaan enemmain tulojen ja varallisuuden verotuksesta ja, miten politiiset toi-
met ovat vaikuttaneet varallisuuseroihin.
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Davies (2011) on my®6s tutkinut, voiko perintovarallisuus selittdd korkeita
varallisuuseroja. Tutkimuksessaan hén esittdd, ettd peritty varallisuus voi kas-
vattaa varallisuuseroja ylimpien 5 % ja 1 % ryhmissd, mutta alimman 95 % ryh-
maéssd se ei juurikaan vaikuta varallisuuseroihin. Daviesin (2011) mukaan tdma
johtuu pitkalti siitd, ettd peritty varallisuus muodostaa vain pienen osan elin-
kaaren aikana kertyneistd tuloista ja koska peritty varallisuus ja ansiotulot kor-
reloivat epatdydellisesti keskenddn. Mutta koska varallisuus keskittyy niin voi-
makkaasti, perintovarallisuuden tutkiminen on edelleen tarke&d varallisuusero-
jen tutkimuksessa.

Davies (2011) ja Piketty (2014) ottavat tutkimuksissaan huomioon hidastu-
van viestonkasvun vaikutukset varallisuuseroihin, varallisuuden kasautumi-
seen ja niiden kehitykseen. Varallisuus voi vaihdella idn, koulutuksen, suku-
puolen, rodun ja alueen ym. mukaan. Ndiden muuttujien suhteelliset osuudet
vaihtelevat ajan kuluessa ja vaikuttavat varallisuuden kokonaistasoon. Pikettyn
(2014) keskitien skenaariossa vdestonkasvu hidastuu ja vakiintuu maailmassa n.
0,5 % tasolle. Myos eldamédnkaarimallien avulla voidaan ennustaa vdestonkasvu-
vauhdin vaikutus sddstdmisen ja varallisuuden tasoihin. Kun vdestonkasvu hi-
dastuu, ja monissa Euroopan maissa tyrehtyy tdysin, varallisuuden dynamiikat
muuttuvat. Tdmd ajaa varallisuuden kasaantumisprosessia. Pienelld osalla vées-
tostd voi olla hallussaan suuria méaarid varallisuutta.

3.3 Yhteenveto taloudellisista mekanismeista

Taulukossa 1 esitetddn tutkimuksista saatuja tuloksia. Tutkimukset ovat osoitta-
neet, ettd varallisuuserot ovat mahdollisesti kasvaneet korkean padomantuoton,
hitaan vdestonkasvun, perintdjen, superpalkkojen, suuren sddstdamisasteen ja hi-
taan talouskasvun seurauksena. Verotuksesta ja sen vaikutuksista kerrotaan li-
sdd seuraavassa luvussa. On ldhes mahdotonta nimetd vain yhta taloudellista
mekanismia, joka on kasvattanut varallisuuseroja. Kuitenkin kun korkean paa-
oman tuottoasteen ja sddstamisasteen yhdistda hitaaseen talouden ja vdeston ke-
hitykseen, erot varallisuudessa ldhtevéat vadjaamattd nousuun.

TAULUKKO 1 Yhteenveto taloudellisista mekanismeista

Tekija Aineisto / Menetelma Tulokset
muuttujat
Alvaredo, B. At- | World Top In- Aikasarja-ana- Lisdadntyneet su-
kinson, Piketty ja | come Database lyysi perpalkat ja paa-
Saez (2013) omatulot, hidas
talouskasvu ja
vdestonkasvu yh-
distettynd perin-
tovarallisuuteen
ovat kasvattaneet
varallisuuseroja
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Piketty (2014)

WID
Tuloerotutkimus

Perint6- ja varal-
lisuusaineistot

Aikasarja-ana-
lyysi

Kaikkien suurim-
pien tyodtulojen
kasvu, hidastu-
nut talouskasvu
ja vdestonkasvu,
korkea pdadoman-
tuotto, perintova-
rallisuus ja
heikko perinto- ja
pddomatulovero-
tus kasvattanut
varallisuuseroja

Saez ja Zucman
(2016)

Tuloveroilmoi-
tusaineisto

Kapitalisointime-
netelmd

Superpalkat ja
rikkaiden korkeat
sddstdmisasteet
kasvattaneet va-
rallisuuseroja

Davies (2011)

Kotitalouskyselyt

Verotiedot varal-
lisuudesta ja kiin-
teistoistd

Eriarvoisuuden
jakautumisen ja
tasojen tutkimus

Yhteenlasketun
varallisuuden ja
salkkujen koostu-
muksentutkimus

Peritty varalli-
suus voi kasvat-
taa varallisuus-
eroja, hidas vées-
tonkasvu vaikut-
taa varallisuuden
kasautumiseen,
riskipitoiset varat
selittd padoman
korkeampaa tuot-
toa ja koska pda-
omavarat keskit-
tyvét huipulle,
niilld on eriarvoi-
suutta kasvattava
vaikutus
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4 INSTITUTIONAALISET TEKIJAT

Varallisuus ei ole pelkdstdan taloustieteen, historiantutkimuksen ja muiden yh-
teiskunnallisten tieteenalojen kiinnostuksen kohde, vaan se liittyy tiiviisti myos
politiikkaan ja paatoksentekoon. Varallisuuserot eivit ole vain taloudellisten
mekanismien lopputuote, vaan ennen kaikkea poliittinen paatos. Seuraavaksi
kdydéaan lapi, miten institutionaaliset tekijdt ovat vaikuttaneet varallisuuden ja-
kautumiseen.

Miksi padomaa, tuloja ja kulutusta verotetaan? Tai miksi harjoitetaan raha-
politiikkaa? Kysymykset vaikuttavat yksinkertaisilta, mutta niihin on monta
vastausta. Ndkemykset verojen suuruudesta ja kohdentamisesta tai korkota-
sosta vaihtelevat. Suurin osa kuitenkin pitdd verojen kerdamistd ja rahoitus-
markkinoiden sddntelyd tarkednd. Historia on ndyttdnyt meille, miten kdy, kun
kollektiivinen vastuu hyvinvoinnista, ja tasavertaisuuden takaaminen laimin-
lyoddan: yhteiskunnat ovat ajautuneet vallankumouksiin ja talouskriiseihin.

41  Yleistd

Tarvitsemme julkista valtaa ja vahvoja instituutioita tasapainottamaan markki-
noiden toimintaa ja tukemaan talouskasvua ja hyvinvointia. Tutkimukset ovat
osoittaneet, ettd vahvat julkiset instituutiot parantavat luottamusta yhteiskun-
taan, lisddvat talouskasvua, kehitys- ja tutkimustoimintaa ja innovaatioita, va-
hentdvit rikollisuutta ja levottomuuksia ja ennen kaikkea lisddvat ekologista,
sosiaalista ja taloudellista tasa-arvoa (Pirttild & Tuomala, 2012).

Julkinen sektori kerdd veroja, joiden avulla se rahoittaa julkisia palveluja,
kuten terveydenhuoltoa, koulutusta, pelastustoimea ja poliisia, jatehuoltoa seka
kulttuuri-ja litkkenteen palveluja. Verotuksen avulla julkisen sektori myos puut-
tuu tulo- ja varallisuuseroihin. Tulonsiirtojen avulla julkinen valta huolehtii,
ettd kaikilla on turvattu toimeentulo sekd tasaa eroja tuloissa ja varallisuudessa.
Nama ovat julkisen vallan tdarkeimpid tehtdvid sekd verotuksen padperiaatteita
(Parkkinen, 2003).
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Progressiivisessa verotuksessa veron suuruuteen vaikuttaa yksilon ansioi-
den ja omaisuuden maérd: verokanta on korkeampi niille, joilla on suuremmat
ansiotulot ja enemman varallisuutta. Vaihtoehtoisesti ansioita ja tuloja voidaan
verottaa ns. tasaverolla, joka on samansuuruinen kaikille. Veroa voidaan pitda
toimivana ja tehokkaana silloin, kun se ei laske hyvinvointia, halukuutta tehda
toitd, yritystoimintaa ja kasvua (Valtioneuvosto, 2019). Todellisuudessa kuiten-
kin nditd on vaikea, ellei jopa mahdotonta, toteuttaa samanaikaisesti. Oikeuden-
mukainen verotus? Tama on pitkalti arvokysymys ja tutkielman luvussa 5 lu-
kija voi mietiskelld, mitd se voi olla.

Julkisen vallan ohella merkittdva institutionaalinen toimija on keskus-
pankki. Keskuspankin tehtdviin kuuluu mm. hintavakauden ja luottamuksen
ylldpitdminen sekd rahoitusmarkkinoiden vddrinkdyttojen ehkdiseminen. On
saatu ndyttod, ettd keskuspankin harjoittamalla rahapolitiikalla on vaikutuksia
tulo- ja varallisuuseroihin ja tédten silld on oma roolinsa varallisuuserojen tutki-
muksessa.

4.2  Verotus ja rahapolitiikka

Varallisuuden kasautuminen ja epétasainen jakautuminen niin ihmisten kuin
valtioiden kesken on historiallisen pitkd trendi. Erilaiset kriisit, kuten Rooman
imperiumin romahtaminen, musta surma, sodat ja porssiromahdukset ovat hor-
juttaneet varallisuuden maarid, mutta ndyttaa siltd, ettd ndilld on ollut vain vali-
aikaisia vaikutuksia taloudelliseen epdtasa-arvoisuuteen (Alfani, 2019). Eriar-
voisuus saavutti huippunsa Ensimmdiseen maailmansotaan mennessd, jolloin
varallisuuserot olivat suurimmillaan. Maailmansotien ja 1930-luvun porssiro-
mahduksen jdlkeen tunnistettiin, ettd valtiolla on tdrked rooli ihmisten hyvin-
voinnin ja taloudellisen toiminnan takaajana. Lisdksi ymmaérrettiin, ettd rahoi-
tusmarkkinoilla tarvitaan tiukempaa saantelya.

1980-luvulla taloudellinen ilmapiiri muuttui. Kauppa kansainvilistyi, ra-
hoitusmarkkinoiden sddntelya alettiin purkaa ja julkista varallisuutta yksityista-
madn (Piketty, 2014). Siirtyminen avoimen markkinatalouden piiriin on saatta-
nut johtaa sekd tulojen ettd varallisuuden eriarvoisuuden kasvuun, kun mah-
dollisuus rahoitukseen ja keinotteluun on lisdantynyt, seka eliittid suosivien in-
vestointimahdollisuuksien kasvun myotéd (Alvaredo ym., 2013; Alfani, 2019).
Samaan aikaan toteutettiin laajasti verohuojennuksia. Nama toimenpiteet ovat
jdlleen olleet mukana vauhdittamassa padoman kasautumisprosessia. 2007-lu-
vulla puhjenneen maailmanlaajuisen finanssikriisin jdlkeen julkisessa keskuste-
lussa pohdittiin, oliko yksi kriisin aiheuttajista pddoman kiihtynyt kasaantumi-
nen varallisuusjakauman huipulle. Ainakaan siiné ei ole mitddn poikkeuksel-
lista. Kun katsotaan ajassa taaksepdin, Ranskan vallankumous 1789 ja Vendjan
tsaariyhteiskunnan kaatuminen 1917 oli lopputulos, kun tyytymaéttomyys yh-
teiskuntaan ja kuilu rikkaiden ja koyhien vililld oli mittavaa.

Nyt kddnnetddn katse kohti niitd poliittisia toimenpiteitd, jotka ovat olleet
mukana selittdmaéssa varallisuuden eriarvoisuutta. Alvaredo ym. (2013) ja Alfa-
nin (2019) mukaan ansiotulojen huippuveroprosentit olivat vuonna 1980 83 %
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Isossa-Britanniassa, 70 % Yhdysvalloissa, 60 % Ranskassa ja 56 % Saksassa. 25
vuotta mychemmin tilanne on pdinvastainen: huippuveroprosentti Isossa-Bri-
tanniassa oli 40 %, Yhdysvalloissa 48 %, Ranskassa 61 % ja Saksassa 60 %. Kuvio
2 esittdd muutoksia ylimmassd marginaaliveroprosentissa n. 100 vuoden ajalta.
Tarkastelun kohteena ovat Saksa, Ranska, Iso-Britannia, Japani ja Yhdysvallat.
Kuten nékyy, leikkausten suuruus on vaihdellut ajan ja maan suhteen, mutta
niilld on ollut merkittdvid vaikutuksia varallisuuden jakautumiseen.

Ylin marginaaliveroprosentti 1900 - 2017

EEEE5535 YR FTRBIIIREERERREREESEERRITRERRES 885 55

Kuvio 2. Ylin marginaaliveroprosentti 1900-2017. (Our World in Data).

Kuten luvussa 3 osoitettiin, huipputulot ja korkeat padomatulot korreloi-
vat vahvasti keskendén ja tutkimustulosten valossa taméa suhde on vahvistunut
1980-luvulta ldhtien. Alfani (2019) onnistui todistamaan kyseisen ilmion: vuo-
sina 1980-2013 perintdverojen huippuprosentit ovat seuranneet tdysin samaa
kaavaa. 1980 perinttjen huippuveroprosentti oli 75 % Isossa-Britanniassa, 70 %
Yhdysvalloissa, 35 % Saksassa ja 20 % Ranskassa, ja vuonna 2013 samaiset vero-
prosentit olivat Ranskassa suurimmat, 45 %, ja Isossa-Britanniassa 40 %, Yhdys-
valloissa 35 % ja Saksassa 30 %.

Se, ettd namad korkean tulotason maat, joissa on kédytossd samaa teknolo-
giaa ja korkea tuottavuuden taso, ovat silti kdyneet ldpi erilaisia muutoksia hui-
pulla, tukee ndkemysti siitd, ettd institutionaalisilla ja poliittisilla eroavaisuuk-
silla on keskeinen merkitys, miten varallisuus jakautuu valtioiden ja ihmisten
viélilld (Alvaredo ym., 2013).

Verotus on osa valtioiden harjoittamaa finanssipolitiikkaa ja se on avain-
asemassa, kun tutkitaan varallisuuden jakautumista. Perint6jdrjestelmit ja lah-
javerotus vaikuttavat sithen, miten varallisuutta jaetaan sukupolvien kesken.
Koulutuksen avulla taas voidaan (osittain) selittdd tyon tuloerojen kehitysta.
Padomatuloverotus tai suoraan varallisuuteen kohdistuva vero vaikuttaa valit-
tomasti halussa oleviin varoihin.
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Alfanin (2019) ja Alvaredon ym. (2013) tutkimuksista saatujen tuloksien
perusteella ndyttad siltd, ettd englantia puhuvissa maissa (Australia, Iso-Britan-
nia, Kanada, Yhdysvallat) ylimmén 1 % tulo-osuus on seurannut U-muotoista
kayrad. 1980-luvulla tama kehitys ldhti nopeasti kasvuun ja se on peréti tup-
laantunut 2007-luvulle tultaessa. Manner-Euroopassa ja Japanissa taas kehitys
on seurannut L-muotoista kédyréad, ja tuloerot eivit ole ldhteneet samalla tavalla
nousuun 1980-luvun jilkeen.

Alvaredo ym. (2013) tutkimuksessa lisdksi havaittiin, ettd verokantojen va-
hennyksien ja ylimmén 1 % tulo-osuuden kasvun ennen verotusta vililld on
vahva korrelaatio. Yhdysvalloissa 47 % vahennys ylimmissad verokannoissa
nosti 1 % osuutta 10 prosentilla. Tama oli aikavalilla 1960-2009. Espanjassa ja
Sveitsissd, missa ei toteutettu merkittavid verovahennyksid, ylimmén 1 % tulo-
osuus ei noussut.

Kyseessd voi kuitenkin olla yhteensattuma eikd niinkéddn korrelaatio (Al-
varedo ym., 2013). Samaan aikaan kuin toteutettiin laajasti verohuojennuksia,
oli muitakin poliittisia tekijoitd, jotka vaikuttivat muutokseen. Reaganin ja That-
cherin virassaoloaikana tehtiin paljon lainsdddannollisia muutoksia, kuten sddn-
telyn purkamista, joka on saattanut saada huipputulot nousemaan etenkin fi-
nanssipalvelujen ja oikeudellisten palvelujen kasvattamisen vuoksi (Alfani,
2019).

Alfani (2019) esittdd kaksi erilaista ndakemystd siitd, miten ylimpien vero-
kantojen alentaminen on vaikuttanut varallisuuden jakautumiseen. Ensimmadi-
sen ndkemyksen mukaan veroalennukset ovat yhteydessad neuvotteluvoimaan.
Marginaaliveroprosenttien kaventuminen on mahdollistanut aggressiivisem-
man neuvottelun palkankorotuksista johtotasolla (Alfani, 2019, Alvaredo ym.,
2013; Piketty, 2014). Davies (2011) lisd4, ettd veroleikkaukset ovat vaikuttaneet
varallisuuden kasautumiseen juuri rikkaiden joukossa. Toisen ndkemyksen mu-
kaan verohuojennukset ovat lisdnneet taloudellista toimeliaisuutta, varsinkin
tulojakauman yldpédassd, joka on vauhdittanut talouskasvua ja tita kautta vai-
kuttanut eriarvoisuuteen.

Padomatulojen verotus on historian saatossa osoittautunut hankalaksi
muutamasta eri syystd. Ensinndkin ansiotuloja ja padomatuloja on joissakin ta-
pauksissa hankala erottaa toisistaan. Tama on kyseessd esimerkiksi silloin, kun
puhutaan yrittdjatulojen verotuksesta (Cagetti M. & De Nardi M., 2008). Toiseksi
pddoma ei vain tuota tuloa vaan on itsessddn osakemuuttuja (Piketty, Saez &
Zucman, 2022). Pddomatulojen verotus vaihtelee maakohtaisesti ja lisdksi paa-
omatulopohja on muuttunut vuosien saatossa. Se, mikd on joskus luokiteltu
pddomatuloksi, ei vdlttamattd ole sitd nykyddn, vaan se kuuluu ansiotulovero-
tuksen piiriin tai toisaalta on uusia pddomatuloverotuksen muotoja.

Kuten ansiotuloja myo6s padomatuloja on verotettu progressiivisesti. Maa-
ilmansotien jdlkeen ldhes kaikkialla niitd verotettiin ankarammin kuin ansiotu-
loja siitd syystd, ettd varallisuus kasautui voimakkaasti (Piketty, Saez & Zuc-
man, 2022). Kuitenkin 1980-luvun uudistusten jdlkeen kasvavaa osaa pddoma-
tuloista ei endd verotettu saman progressiivisuuden kautta kuin ansiotuloja.
Esimerkiksi Suomessa ja muissa Skandinavian maissa otettiin 1990-luvulla
kayttoon eriytetty verojdrjestelmd, jossa ansio- ja padomatuloja verotetaan erik-
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seen, ja padomatuloja verotetaan lievilld progressiolla. Aikaisemmin ansiotu-
loilla on viitattu kokonaistuloihin, mutta nykyédan jako tyotulojen ja padomatu-
lojen vililld on selked. Yhdysvaltojen nykyinen verojarjestelmé kohtelee kaikkia
tuloryhmid melko yhtenevdésti: veroprosentit ovat lahes samansuuruisia kai-
kille, huipulla kuitenkin verokohtelu on hieman regressiivista.

Piketty, Saez ja Zucman (2022) huomauttaa, ettd verotuksen regressiivi-
syydelld on merkittdvid vaikutuksia varallisuuteen. Palkasta ja kulutuksesta ke-
ratyt verot muodostavat huomattavan osan kokonaisverotuloista. Koska hui-
pulla tulot eivét ensisijaisesti tule tydstd (vaan pddomasta), verot ovat regressii-
visid. Yksilollinen tulovero on sekin regressiivistd huipulla, koska suuri osa hy-
vin rikkaiden tuloista on suojassa siltd. Pddavero hyvin rikkaille on yritystulo-
vero (saavat suurimman osan tuloistaan liikevoitosta). Viimeisten 50 vuoden ai-
kana se on kutistunut useimmissa OECD-maissa. Esimerkiksi Yhdysvalloissa
1900-luvun puolivilissd se oli n. 50 % ja tdnddn se on tippunut 21 %:iin.

Kuten ylla nédytettiin, verokohtelu vaikuttaa suoraan varallisuuden jakau-
tumiseen, ja pitkalld aikavalilld se on merkittavin tekijd, jonka avulla voidaan
selittdd varallisuuden epétasaista jakautumista. Se ei kuitenkaan ole ainoa po-
liittinen tekijd, joka on vauhdittanut 1980-luvulta alkaen varallisuuserojen er-
kaantumista, vaan myos rahapolitiikalla on vaikutuksia sekd tulo- ettad varalli-
suuseroihin (Piketty, 2014). Viime aikoina keskuspankin rahapoliittinen kohtelu
on herittanyt huolia joidenkin tutkijoiden joukossa. Tutkimukset ovat antaneet
ndyttod, ettd keskuspankin rahapolitiikka, kuten kvantitatiivinen keventdminen
(QE) ja muut vilineet, suosii rikkaita, mika vaikuttaa varallisuuden epétasai-
seen jakautumiseen (Colciago, Samarina & de Haan, 2019; Domanski, Scatigna
& Zabai, 2016).

Colciago ym. (2019) sekd Domanski ym. (2016) nimedvit kolme eri kana-
vaa, joiden kautta rahapolitiikka vilittyy kotitalouksien varallisuuteen: tulo-,
varallisuus- ja substituutiovaikutuksen kautta. Tulovaikutus syntyy korkojen
laskusta tai noususta, silld ne vaikuttavat sddstédjien ja lainanottajien saamiin ja
maksamiin korkoihin. Varallisuusvaikutus taas syntyy siitd, miten varojen, ku-
ten asuntojen, osakkaiden ja joukkovelkakirjojen, arvot reagoivat rahapoliitti-
siin muutoksiin. Viimeinen eli substituutiovaikutus syntyy reaalikorkojen muu-
toksista ja niiden vaikutuksista kulutus- ja sddstamispaatoksiin.

Naiden vaikutusten kokonaisarviointi on haastavaa. Kuitenkin nédistd voi-
daan nostaa poydalle muutama huomionarvoinen ndkokohta. Ensinndkin kor-
komuutokset vaikuttavat rahoitus- ja reaalivarojen arvoihin (Colciago ym.,
2019; Domanski ym., 2016). Kvantitatiivisen keventamisen avulla voidaan alen-
taa lyhyitad korkoja, mikd mahdollisesti nostaa varallisuushintoja. Eli alennetaan
ndistd varoista tuleviin tulovirtoihin mukautettuja diskonttokorkoja ja mahdol-
lisesti joko pienennetddn riskipreemiota tai nostetaan voitto-osuuksia ja pienen-
netddn riskipreemiota (Domanski ym., 2016). Keskuspankkien harjoittama raha-
politiikka voi lisdksi vaikuttaa kotitalouksien kulutus- ja sddstamispaddatoksiin
sekd lainanottoon, milld puolestaan on vaikutuksia varallisuuden kokonaista-
soon.

Sekd tavanomaisen ettd epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksista va-
rallisuuseroihin on saatu ristiriitaisia tuloksia. Domanski ym. (2016) suorittivat
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simulaation, jonka avulla he yrittivdt mallintaa rahapolitiikan mahdollisia vai-
kutuksia varallisuuseroihin. Colciago ym. (2019) taas tutkivat rahapoliittisten
toimenpiteiden vaikutuksia varallisuuteen tasapainomallien avulla. Simulaa-
tiotulokset nadyttavat osittain tukevan varallisuuden epétasaisen jakautumisen
kasvua, mutta ei kaikissa tapauksissa. Myts Colciagon ym. (2019) saamat tulok-
set antoivat osittain tukea varallisuuden epédtasaisen jakautumisen kasvuun.

Merkittavin vaikutus on ollut epdtavanomaisella rahapolitiikalla ja siing,
miten se on ndkynyt padoman tuottojen ja asuntojen hintojen muutoksissa (Do-
manski ym., 2016). Myo6s Colciagon ym. (2019) saamat tulokset tukevat nike-
mystd siitd, ettd epatavanomainen rahapolitiikka on mahdollisesti lisannyt
eriarvoisuutta sen vuoksi, ettd rahoitusvarojen hinnat ovat nousseet. Simulaa-
tiotulokset viittaavat siihen, ettd alhaiset korot ja joukkovelkakirjojen hintojen
nousun vaikutus varallisuuden eriarvoisuuteen on ollut pieni, kun taas osakkei-
den hintojen nousu on saattanut lisita varallisuuden eriarvoisuutta. Asuntojen
hintojen muutoksilla taas ei ole ollut merkittavaa vaikutusta varallisuuseroihin.
Toisin kuin rahoitusvarojen hintojen nousu, Colciagon ym. (2019) saamien tu-
loksien perusteella kiinteistdjen hintojen nousu voi mahdollisesti pienentdd va-
rallisuuseroja.

Tulo-, varallisuus- ja substituutiovaikutus riippuu paljon kotitalouksien
taloudellisesta asemasta, idstd, koulutuksesta ym. tekijoistd ja siitd, kuinka herk-
kid ne ovat korkojen muutoksille sekd muutoksille varojen hinnoissa ja miten
namd muutokset heijastuvat niiden arvoon. Rahapolitiikan vaikutusten arvi-
ointi varallisuuseroihin on vaikeaa, koska ne vaikuttavat yksiloihin eri tavoin ja
eri kanavien kautta. Voidaan kuitenkin todeta, ettd rahapolitiikalla on mahdolli-
sesti ollut vaikutuksia kasvaneisiin varallisuuseroihin, silld rahapoliittiset muu-
tokset vaikuttavat yksiloiden tuloihin, sddstoihin, varallisuuteen ja velkoihin.
Nykyé&dan rahoitusvarallisuus muodostaa merkittdvan osan kokonaisvarallisuu-
desta, varsinkin jakauman huipulla, ja tulokset ndyttavéat meille, ettd 1980-lu-
vulta ldhtien kotitalouksien padomatulot ovat lisddntyneet.

4.3  Yhteenveto institutionaalisista tekijoistd

Taulukossa 2 esittdd, miten verotus ja rahapolitiikka on vaikuttanut varallisuu-
den jakautumiseen. Osa tuloksista on ollut ristiriitaisia, mutta se voidaan huo-

mata, ettd varsinkin verotuksella on ollut keskeinen rooli varallisuuserojen ke-

hityksessa.

TAULUKKO 2 Yhteenveto institutionaalisista tekijoistd

Tekija Aineisto / muuttu- Menetelma Tulokset
jat
Alvaredo, B. At- World Top Income | Aikasarja-analyysi | Leikkaukset huip-
kinson, Piketty § Database puveroprosen-
Saez, 2013 teissa ja poliittiset
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muutokset kiithdyt-
tanyt varallisuus-
erojen erkaantu-
mista

Alfani, 2019 WID Aikasarja-analyysi | veroalennukset,
verotusjdrjestelma
muu tutkimuskir- ja poliittiset muu-
jallisuus tokset selittavit
varallisuuserojen
kasvua
Piketty, Saez & muu tutkimuskir- | Aikasarja-analyysi | veromuutokset,
Zucman, 2022 jallisuus padomatulojen

lievd verotus ja
huipulla verojen
regressiivisyys
kasvattanut varal-
lisuuseroja

Domanski, Sca- Kotitaloustutki- mikrosimulaatio rahapolitiikka osit-
tigna & Zabai, mukset tain selittdd kasva-
2016 neita varallisuus-

muu tutkimuskir- eroja

jallisuus +-
Colciago, Sama- EU-SILC monimuuttuja-ai- | rahapolitiikka osit-
rina & de Haan, kasarja-analyysi tain selittdd kasva-
2019 HFCS (VAR-malli) neita varallisuus-

eroja
monthly Con- DSGE-tasapaino- | +-

sumer Survey of
the European
Comission

muut kotitalousky-
selyt

Paneeliaineistot

Keskuspankin tase

mallit
mikrosimulaatio

regressioanalyysi
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5 POLITIIKKASUOSITUS

Onko optimaalinen verotus oikeudenmukaista tai reilua? Kuten aiemmin mai-
nittiin, kysymys oikeudenmukaisesta verotuksesta on arvokysymys. Seuraa-
vaksi esitetddn muutamia tapoja, miten huipputuloja ja varallisuutta voidaan
verottaa niin, ettd erot tuloissa ja varallisuudessa olisivat maltillisia. Kuitenkin
lukijalle jaad pohdittavaksi, miké ratkaisu on moraalisesti hyvaksyttdvd, tasa-
puolinen ja tehokas.

51  Optimaalinen verotus = oikeudenmukainen verotus?

Tutkielmassa optimaalisella verotuksella tarkoitetaan sellaista verotusta, joka ei
laskisi hyvinvointia, tyontekohalukuutta, yritystoimintaa ja/tai kasvua. Monet
tutkimukset antavat ndyttod, ettd tietyn rajan ylittyessa tulo- ja varallisuuserot
hidastavat talouskasvua, lisddvét niin poliittista kuin taloudellista epdavakautta
ja laskevat merkittdvasti hyvinvointia (Colciago ym., 2019; Piketty, 2014).

Optimaalisen verotuksen teoria usein perustuu sosiaalisen hyvinvoinnin
maksimalisointiin, ottaen huomioon yksiltiden reaktiot tulonsiirtoihin ja veroi-
hin (Aiyagrari, 1995; Diamond & Saez, 2011; Piketty ym., 2022). T4td yleensa
tutkitaan tasapuolisuus vs. tehokkuus ndkokulmasta. Jotta optimaalinen vero-
tus on tehokasta ja toimivaa, tarvitaan enemmaén kansainvalista yhteistyota (Pi-
ketty, 2014). Veroparatiisit, verojen kiertdiminen ja verosuunnittelu on yleinen
haaste ldhes kaikkialla. Sen seurauksena verotuloja jad uupumaan eiké sosiaa-
lista hyvinvointia pystytd maksimalisomaan halutulla tavalla. Tdima luo haas-
teen my0os datasta saatujen tuloksien tarkkaan arviointiin, silld veronkierron ta-
kia havaintoja puuttuu, mikd puolestaan vaaristdad tuloksia. Pikettyn (2014) mu-
kaan veronkierron takia varallisuuserot voivat olla todellisuudessa paljon suu-
rempia kuin mitd datan perusteella estimoidaan. Yksi keino torjua verojen vélt-
tamistd on luoda verojdrjestelmd, joka on tarpeeksi laaja-alainen eikd houkuttele
tai anna mahdollisuutta verojen kiertdmiseen (Piketty ym., 2022).
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Varallisuutta voidaan verottaa monella eri tavalla. Tdssd luvussa kdydadan
lapi Aiygarin (1995), Pikettyn (2014), Pikettyn ym. (2022), Diamondin ja Saezin
(2011) sekd Andrienkon, Appsin ja Reesin (2016) esittdmid tapoja, miten huip-
putuloja ja varallisuutta voitaisiin verottaa tavalla, jolla eriarvoisuus pysyy sosi-
aalisesti hyvaksyttavalla tasolla.

Andrienkon, Appsin ja Reesin (2016) mukaan t&lld hetkelld korkean tulo-
tason maissa verotaakka kaatuu keskiluokan harteille. Kuten aiemmin osoitin
luvussa 4, hyvin korkeat tulot ja omistukset ovat usein suojassa veroilta. Tdméan
vuoksi optimaalisen verotuksen tulisi keskittyd voimakkaammin jakauman yla-
pddhdn, varsinkin ylimméan 1 % verotukseen. Jakauman yldpdan verotus ei ole
pelkédstddn tasavertaisuuden vuoksi merkityksellistd vaan keskeinen tapa kas-
vattaa valtion tuloja (Diamond & Saez, 2011). Andrienkon ym. (2016) suoritta-
masta simulaatiosta saatujen tuloksien perusteella siirtyminen progressiivisem-
paan verojdrjestelmddn voi mahdollisesti pienentdd palkka-ja tuloeroja. Tama
tapahtuu nostamalla marginaaliveroastetta tulojaon ylemmallad puoliskolla ja
puolestaan laskemalla marginaaliveroastetta jaon alemmalla puoliskolla. Myos
Diamond ja Saez (2011) suosittelevat marginaaliveroasteen nostamista ja-
kauman yldpaddssd. On kuitenkin haastavaa arvioida, miten tdima vaikuttaa ve-
rotuksen tehokkuuteen ja tasapuolisuuteen. Saavutetaanko tasapuolisuus mer-
kittavélla hyvinvointimenetykselld ylimméan 1 % keskuudessa? Toisaalta, jos ve-
rojdrjestelma tarjoaa veronkiertomahdollisuuksia (kuten Yhdysvalloissa), on to-
dennikoistd, ettd verokantojen noustessa verosuunnittelu lisddntyy ja verojen
vélttdminen yleistyy, minkd vuoksi taas kokonaisverotulot jadvéat vajaaksi. Pi-
ketty ym. (2022) ehdottavat laaja-alaista tuloveroa, joka kohtelee ansio-ja paa-
omatuloja samankaltaisesti. Tai ainakin niitd pitédisi verottaa lahes samansuu-
ruisella progressiivisuudella. N&in voitaisiin vélttda verokeinottelu.

Itse pddomaa voidaan verottaa ainakin seuraavilla keinoilla: yksilokohtai-
set tuloverot henkilon saamista padomatuloista, yritystuloverot voitoista, kuole-
man jadlkiset perintoverot elimdnkaaren aikana kertyneistd ansioista, lahjaveroa
siirroista, joita jaetaan eldman aikana sekd varallisuusverot, jotka arvioidaan va-
rallisuuskannoilla (Piketty ym., 2022; Piketty, 2014).

Teoksessaan Pdadoma 2000-luvulla Piketty (2014) ehdottaa varallisuusve-
roa rikkaille, joka nousee lievélld progressiolla varallisuuden mukana. Tavoit-
teena on, ettd vuosittain omistusten nettoarvosta maksettaisiin progressiivista
pddomaveroa. Tdhdn sovelletaan padomaveroasteikkoa, joka voisi olla 0 % mil-
joonaan euroon asti, 1 % miljoonasta eurosta viiteen miljoonaan euroon ja 2 %
viiden miljoonan euron jdlkeen (s. 675-678). Piketty ym. (2022) ehdottavat li-
sdksi progressiivista perintoverotusta, jonka verokohtelu muistuttaa progressii-
vista ansio- ja pddomatuloverotusta. Koska ihmiset eivit voi valita mihin per-
heeseen syntyy ja meriiteilld on yhad suurempi merkitys nykypdivan yhteiskun-
nassa talous-ja vdestonkasvun hidastuessa, heiddn mukaansa suurta perintdva-
rallisuutta pitdisi mahdollisesti verottaa tiukemmin. Pddomatulojen verotus on
haastavaa, mutta Aiygari (1995) ja Diamond ja Saez (2011) ovat yhtd mieltd siitd,
ettd niiden on oltava tuntuvan verotuksen kohteena. Pidomatuloverotusta vas-
taan argumentoidaan usein vetoamalla siihen, ettd padomatuloverotus johtaa
hyvinvointitappioihin, minka vuoksi padomatuloihin tulisi soveltaa 0 % veroas-
tetta. On kuitenkin saatu ndyttod, ettd timd ei ole tdysin paikkansapitavaa.
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Omassa tutkimuksessaan Aiygari (1995) osoittaa Bewley-mallin avulla, etta
pddomatuloja tulisi verottaa positiivisella veroasteella. Itse asiassa hdnen mu-
kaansa padomatuloveron leikkaukset voivat johtaa merkittavaan hyvinvoinnin
alenemiseen eikd hyotyihin. My6s Diamond ja Saez (2011) antavat tukea télle
suositukselle omassa kirjallisuuskatsauksessaan.

5.2 Tasapuolisuus vs. Tehokkuus

Kun pohditaan, mit4 ja miten on paras tapa verottaa, ndkemykset ovat ristirii-
taisia. Pddtoksenteossa tasapainotellaan verotuksen tasapuolisuuden ja tehok-
kuuden vililla. Alaluvussa 5.1 esitetyissd tavoissa korostuu tasapuolisuusnako-
kulma, mutta se ei valttamattd ole optimaalisin tapa verottaa tai tee siitd tasa-
puolista kaikille.

Voidaan ajatella, ettd verotuksessa on voittajia ja hadvidjid. Verotuloista
hyotyy moni, mutta veronmaksajat voivat kokea verotuksen epdoikeudenmu-
kaisena, ja jonkinasteinen hyvinvointitappio on todenndkoinen lopputulema.
Mutta kuinka suuri hyvinvoinnin aleneminen on kyseessd, jos esimerkiksi Elon
Musk maksaa 2 % pdadomaveroa omistuksistaan. Tama ei luultavasti vie Muskia
konkurssiin, ja valtio saa valtavasti lisdd resursseja kdyttoonsd. Verotusjdrjestel-
maéd suunniteltaessa on tarkedd ottaa huomioon sen vaikutukset niin hyvin-
vointiin kuin ty6llisyyteen, yritystoimintaan ja kasvuun. Néiden tavoitteiden
saavuttaminen samanaikaisesti on hyvin vaikeaa, ellei mahdotonta. Nykyiset
verojdrjestelmdt heijastavat sitd, miten me arvostamme varallisuutta, joka on jal-
leen nykypdivan yhteiskunnassa pohja ldhes kaikelle inhimillisyydelle. Vero-
tusjdrjestelmd, aivan kuten kapitalismi, ei ole luonnon laki vaan yhteisesti tehty
ja sosiaalisesti hyvaksytty ratkaisu siitd, miten taloutta hoidetaan. Varallisuus-
eroista saatujen tuloksien valossa voi olla aika katsoa uudestaan instituutioissa
tapahtunutta muutosta viimeisten 40 vuoden aikana ja miettid, mihin suuntaan
haluamme tulevaisuudessa menna.

Maailmalaajuisesti verotusjdrjestelmét vaihtelevat paljon keskendan. Yksi
mahdollinen tapa pitdd varallisuuserot kohtuullisella tasolla voisi olla kansain-
valinen jdrjestelmad, jossa varallisuutta verotettaisiin saman asteikon mukaan jo-
kaisessa valtiossa. Verotuksen tulisi etenkin keskittyd suuriin omaisuuseriin.
On myos ehdotettu, ettd ansio-ja pddomatulojen verokohtelun pitdisi olla suun-
nilleen identtistd. Ndiden suosituksien tavoitteina on pyrkid estimédan verokei-
nottelu ja verojen vilttdminen sekd estdd eriarvoisuuden erkaantuminen.
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6 JOHTOPAATOKSET

Useat tutkimukset ovat antaneet ndyttod, ettd varallisuuserot ovat kasvaneet
merkittavasti viimeisten vuosikymmenten aikana. Tamé on suurelta osin seu-
rausta pddoman voimakkaasta kasautumisesta huipulle, mikéa on lisinnyt eriar-
voisuutta.

Tassd tutkielmassa katsottiin, mitka tekijat selittdvit kasvaneita varalli-
suuseroja ja asiaa tarkasteltiin kahdesta eri ndkokulmasta: taloudellisten meka-
nismien ja institutionaalisten tekijoiden kautta. Varallisuuden kasautumispro-
sessi on moniselitteinen. Taustalla on niin henkilokohtaisia tekijoitd; yksilon
preferenssit, kulutus- ja sdadstamispadtokset, riskinotto, sijoitusportfolion koos-
tumus, ansiot ym. kuin makrotalouden tematiikkaa kuten talous-ja vaestonkas-
vun vaikutukset. Mutta my6s politiikalla on ollut keskeinen rooli varallisuuden
jakautumisen kehityksessd. Pikettyn (2014) hypoteesi r > g ndyttdd saavan tukea
muista tutkimuksista. Kuitenkin pitkillad aikavalilld katsottuna verotuksella on
ollut keskeisin rooli varallisuuden epitasaiseen jakautumiseen. Hypoteesi pitda
siis osittain paikkansa.

Bewley-tasapainomallit ovat perustana varallisuuserojen tutkimuksessa.
Tutkielmassa kaytettiin sekd dynastia- ettd elinkaaripohjaisia perusmuotoisia
tasapainomalleja. Keskeisintd néille malleille on yksiléiden kulutuskayttaytymi-
sen ja sddstamispddtoksien tutkiminen. Mallien ldhtokohtana on, ettd markkinat
ovat epatdydelliset ja markkinoilla toimivat agentit ovat rationaalisia paatok-
sentekijoitd, joilla on identtiset preferenssit. Malleissa he kohtaavat shokkeja,
jotka vaikuttavat heiddn kulutukseensa sekd sddtdmiseen. Perusmuodossa mal-
lit eivit selitd tarpeeksi empiirisid havaintoja. Sen vuoksi elinkaaripohjaiseen
malliin lisdttiin padoman tuottoaste ja katsottiin, miten se vaikuttaa varallisuu-
den jakautumiseen. Jatkotutkimusta ajatellen malleihin pitda tehda lisdd paran-
nuksia, jotta ne vastaisivat paremmin todellisuutta, kuten ottaa huomioon inhi-
millinen pddoma. Tasapainomallien lisdksi kdytettiin Pikettyn (2014) esittdmid
yhtdloitd, joissa tiivistyy kapitalismin perusperiaatteet. Yhtdloiden avulla tutki-
taan sddstdmisen, padomantuoton, ja talouden ja vdeston kehityksen merkitysta
varallisuuden kasautumisprosessissa.
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Lopuksi tutkielmassa pohdittiin optimaalista ja oikeudenmukaista vero-
tusta. Onko optimaalinen verotus oikeudenmukaista tai reilua? Sithen on vai-
kea loytdd yksimielistd ratkaisua. Luvussa 5 esitettiin muutamia tapoja verottaa
varallisuutta ja huipputuloja siten, ettd eriarvoisuus pysyy maltillisena. Alalu-
vussa 5.2 on mukana pohdintaa verotuksen tasapuolisuudesta ja tehokkuu-
desta, joiden lisdksi esitin oman politiikkasuosituksen: progressiivinen ja glo-
baali padomavero.
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