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Tiivistelmid - Abstract

Tamaén pro gradu -tutkielman tavoitteena oli tutkia erilaisten verotukseen, ins-
tituutioihin, kulttuuriin ja preferensseihin liittyvien tekijoiden mahdollisia yh-
teyksid kotitalouksien maakohtaisissa nettovarallisuuksissa havaittaviin eroa-
vaisuuksiin. T4td tutkittiin kategorioittain aloittaen verotuksesta, eli tarkemmin
sanoen perintd —ja varallisuusverosta selittden lineaarisen regressioanalyysin
avulla ndille luoduilla dummy-muuttujilla kotitalouksien maakohtaisia keski -
ja mediaanivarallisuuksia. Pitkdlti samaan tapaan toimittiin instituutioiden,
kulttuurin ja preferenssien yhteyksien tarkastelun yhteydessa.

Aiempi tutkimus osoittaa sen, ettd verotuksella, instituutioilla ja kulttuurilla
voi olla merkittdava vaikutus taloudelliseen toimeliaisuuteen ja kansantalouden
suoriutumiseen, kun mittarina kéytetddn esimerkiksi bruttokansantuotetta.
Ndiden vaikutuksien syy-seuraussuhteita taloudelliseen toimeliaisuuteen -
erityisesti kulttuurin ja preferenssien kohdalla - on kuitenkin ollut haastavaa
todentaa ja kddnteisen kausaalisuuden mahdollisuutta ei ole voitu tdysin laskea
pois. Toisaalta varallisuuden kertymistd ja kasautumista késittelevassd tutki-
muksessa on pitkddn nojattu vahvaan yksilokeskeiseen mikroperustaan selitta-
en erilaisten tasapainomallien ja niihin siséllytettyjen mikro- ja makrotason te-
kijoiden avulla yksildiden sddstamis -ja kulutuspaatoksia.

Tutkimukseni tulokset voisi tiivistdd seuraavasti. Perinté —ja varallisuusveron
osalta havaittiin tilastollisesti merkitsevdd positiivista korrelaatiota. Toisaalta
intuitiivisesti ajatellen riippuvuussuhteen voisi myos ajatella toimivan toisin-
pdin ja logistisen regressioanalyysin tulokset tukevat titd oletusta. Instituutioi-
den, kulttuurin ja preferenssien osalta havaittiin myos osittaista selityskykya
kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuudelle. Erityisesti karsivillisyyden
preferenssi osoittautui regressioiden perusteella merkittavaksi kotitalouksien
varallisuuteen positiivisesti vaikuttavaksi tekijaksi. Kausaalisuhteiden toden-
taminen on kuitenkin erityisesti kulttuurin ja preferenssien kohdalla vaikeaa,
joten tdssd tutkimuksessa keskitytddn pitkalti yhteyksien esille tuontiin.
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1 JOHDANTO

Varallisuus on mittarina hyvin relevantti, silldi se mittaa taloudellista
hyvinvointia ja antaa ennen kaikkea arvokasta tietoa Kkotitalouksien
taloudellisesta tilanteesta ja kyvystd selvitd ldpi haastavienkin taloudellisten
aikojen. Varallisuus ndin ollen siis oletetaan luovan taloudellista turvaa ja
selkdnojaa. Téastd johtuen varallisuus ja varallisuuden tasoon liittyvét
eroavaisuudet ovat erittdin kiinnostava ja toisaalta paljon yhteiskunnista ja
niissd eldvistd kotitalouksista kertova yksityiskohta. Erityisesti varallisuuserot
ovat pitkddn olleet suuri mielenkiinnon kohde taloustietelijoiden keskuudessa,
puhumattakaan kansalaisista ja julkisesta keskustelusta. Tdssd kohtaa on toki
myonnettdvd, ettd tuloerot ja niistd kdytdavd keskustelu ehkd pitdnee
kdarkipaikkaa  puhuttavimpana  kotitalouksien taloudellista tilannetta
kasittelevdand teemana, mutta sekin aiheena liittyy varallisuuteen ja
varallisuuden kertymiseen kotitalouksissa. Ilman tuloja voi toki teoriassa olla
varallisuutta, mutta kdytdnnossd useimmiten varallisuuden kertyminen
edellyttdd jonkinlaisia tuloja, oli ne sitten satunnaisia, sadnnollisid, ansiotuloja
tai pddomatuloja. Tastd voidaan intuitiivisesti johtaa, ettd ilman tuloihin
liittyvid eroavaisuuksia ei oikein voisi pddomatkaan kasautua ja syntyd
varallisuuseroja. Toisaalta on myos todettava, etteivdt tuloerot empiirisen
tutkimusdatan mukaan kykene yksinomaan selittdm&ddn varallisuudessa
havaittavia eroavaisuuksia. (Benhabib & Bisin, 2018). Se on vain yksi selittava
tekijd ja ndin ollen vaatii rinnalleen muita selittavia tekijoita.

Yhtd kaikki, varallisuus ja varallisuuteen liittyvit eroavaisuudet siis
ovat kiinnostava asiakysymys. Taloustieteessd varallisuuden kasautumista ja
varallisuuseroja on pyritty perinteisesti selittdmééan erilaisilla tasapainomalleilla,
jotka ovat olleet joko dynastia- tai elinkaariperustaisia. (De Donder & Roemer,
2017). Naissd malleissa vain on havaittu tiettyjd perustavanlaatuisia rajoitteita,
joiden vuoksi niilld ei ole perusmuodossaan kyetty saamaan riittavia vastauksia
varallisuuseroihin.  Thomas  Piketty = (2014)  vuorostaan  analysoi
teoksessaan "Pdadoma 2000-luvulla” varallisuuden kehitystd ja dynamiikkaa
aina 1800-luvulta 2010-luvulle asti ja pddtyi merkittdvaan lopputulemaan, ettd
pitkalld aikavilillda pddoman tuottoaste on ollut korkeampaa kuin talouskasvu.
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Tastda syystd pddomat kasautuvat ja syntyy empiirisesti havainnoituja
varallisuuseroja. Kyseisestd havainnosta mahdollisesti inspiroituneena
esimerkiksi Benhabib ja Bisin (2018) pddtyivdat edelleen kehittdmadn
elinkaariperustaista tasapainomallia siten, ettd siséllyttivit sithen mukaan siitd
aiemmin puuttuneen pddomantuottoasteen. Talld muokkauksella malli
vaikuttaisi paremmin selittdvéan oikealle vinoutunutta varallisuusjakaumaa - eli
jakauman poikkeamista normaalijakaumasta - ja pddomantuotolla ndyttdisi
tosiaankin olevan keskeinen rooli pddoman kasautumisessa.

Olemassa on siis ndin ollen huomattava maddrd kirjallisuutta ja
tutkimusta varallisuuden kasautumiseen ja varallisuuseroihin liittyen.
Kéaytettdvissd olevan datan sekd tutkimustekniikoiden kehittyminen viimeisina
vuosikymmenindg on  mahdollistanut  entistd  yksityiskohtaisemman
varallisuuden  kehittymisen ja jakautumisen tarkastelun. Erityisesti
mielenkiinnon kohteena ovat olleet mahdolliset kulttuuriin, arvoihin ja
instituutiohin liittyvat tekijat, jotka aiemmin on mielletty muun muassa Guison,
Sapienzan ja Zingalesin (2006) mukaan hyvin hankalaksi mitata ja sisdllyttda
taloustieteelliseen tutkimukseen. On kuitenkin kyetty havainnoimaan, ettd
kulttuurilla, arvoilla, maan historialla ja instituutioilla on vaikutusta
taloudelliseen toimeliaisuuteen, talouskasvuun ja siten my6s mahdollisesti
varallisuuden kertymiseen kotitalouksiin (Haavard Maridal, 2013).

Tamd seikka johtaakin meiddt taman tutkielman aiheeseen, eli maiden
valilla vallitseviin eroavaisuuksiin kotitalouksien varallisuuksissa. Esimerkiksi
Euroopan Keskuspankin tuottama tutkimusraportti ” Household finance and
consumption Survey”” (2023) antaa varsin kattavan kuvan euroalueen maiden
kotitalouksien varallisuuden tasosta ja jakautumisesta. Maiden vililld nayttdisi
vallitsevan hyvin merkittavidkin kotitalouksien varallisuuteen liittyvid eroavai-
suuksia. Pohjoismaissakin on huomattu mainittavia eroavaisuuksia ja
silmiinpistivd huomio on, ettd suomalaiset kotitaloudet ovat tdssd
vertailujoukossa selkedsti muiden maiden kotitalouksia varattomampia (Pykari,
2015). Namd eroavaisuuksiin liittyvdt huomiot herittavat kysymyksid siitd,
mitkd ovat niitd syitd ja tekijoitd maiden vililld vallitseviin eroavaisuuksiin
kotitalouksien nettovarallisuudessa? Mitd verotuksellisia, institutionaalisia
kulttuurillisia ja muita yhteiskunnallisia tekijoitd ndiden eroavaisuuksien
takana oikein voisi olla?

Téassd pro gradu-tutkielmassa ensimmdinen tutkimuskysymys liittyy
EKP maiden kotitalouksien varallisuuksissa havaittavien eroavaisuuksien ja
perinto- ja varallisuusverojen vélisen suhteen analysointiin. Toinen tutkimus-
kysymys on tutkia niin sanottujen institutionaalisten tekijoiden ja piirteiden
vaikutusta kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuuksissa havaittaviin eroa-
vaisuuksiin. Kolmas tutkimuskysymys koskee erilaisten maakohtaisten kult-
tuurillisten ja arvoihin liittyvien tekijoiden suhdetta maiden kotitalouksien va-
rallisuuteen. Viimeisend tutkimuksen kohteena on tutkia maittain esiintyvien
preferenssien suhdetta kotitalouksien varallisuuteen.

Tutkielmani rakenne tulee olemaan seuraavanlainen; Tamdn johdannon
jalkeisessd 2. luvussa luon aluksi katsauksen varallisuuden madrittelyyn ja eri-



laisiin varallisuuslajeihin ja varallisuuden ilmenemismuotoihin. Tamén jdlkeen
suoritan yleisluontoisen katsauksen varallisuuden kehittymiseen ja jakautumi-
seen Euroopassa lopettaen luvun varallisuuden mittaamisen haastavuutta ka-
sittelevddn osioon. Ndin teen ymmadrrettdvaksi keskeisid késitteitd, taustoitan
edelleen mielenkiinnon kohteena olevaa aihetta ja tuon esille myds mahdollisia
tutkimuksen tekoon liittyvid haasteita.

Tutkielman 3. luvussa késittelen yksityiskohtaisemmin varallisuuden
teoriaa ja mekanismeja varallisuuden kertymisen taustalla. Kyseessd on siis teo-
reettisen viitekehyksen kasittely. Tassd luvussa keskeisessd osassa tulevat ole-
maan muun muassa Thomas Pikettyn (2014) tutkimukset ja hdnen esittamdt
teoriat varallisuuden kertymisen ja kasautumisen taustalla. Samaisessa luvussa
tulen myos esittelemddn yleisid tasapainomalleja varallisuuserojen selittimisen
vilineind ja ndihin malleihin esitettyjd tdydennyksia.

Tutkielman 4. luvussa késittelen tutkielmassa kiinnostuksen kohteena
olevia veroja, tarkemmin sanottuna perintoveroa ja varallisuusveroa. Esittelen
kyseiset verot lyhyesti ja kdyn ldpi niiden soveltamista ja kdytossd oloa Euroo-
pan tasolla. Samalla esittelen ndistd veroista kdytya keskustelua ja argumentoin-
tia niiden puolesta ja vastaan. Tadssd kyseisessd luvussa késittelen myds niin
sanottuja institutionaalisia ja kulttuurillisia tekijoitd, joiden vaikutus kotitalouk-
sien erovaisuuksiin varallisuudessa maittain voi osoittautua hyvinkin kiinnos-
tavaksi.

Tutkielman 5. luvussa esittelen tutkimuksessa kdyttdméni aineiston ja
tutkimusmenetelmdt. Aineiston muodostavat EKP:n tutkimusraporttien aggre-
gaattitason data kotitalouksien varallisuuksiin liittyvistd tiedoista, OECD:n tie-
dot tutkimukseen sisdltyvien maiden perint6- ja varallisuusverotuksen kaytan-
noistd, World Justice Projectin (WJP) oikeusvaltio-indeksi ja sen sisdltamat
muuttujat, Global Preference Surveyn (GPS) data maissa esiintyvistd taipumuk-
sista ja preferensseistd ja European Values Study:n (EVS) data, josta saan kayt-
tooni hyvin laajasti kiinnostavaa tietoa liittyen maissa esiintyvistd kulttuurilli-
sista piirteistd, arvoista ja yhteiskunnallisista ndkemyksista.

Tdtd seuraavassa 6. luvussa siirrytddn suorittamaan itse tutkimusta tut-
kimuskysymysteni asettelun mukaisissa raameissa. Pddtan tutkielmani 7. lu-
kuun, joka sisdltdd saamistani tuloksista tehdyt johtopddtokset, pohdinnan, tut-
kimukseni kriittisen tarkastelun ja mahdollisen aiheen tiimoilta tehtdvén jatko-
tutkimuksen hahmottelun. Mainittakoon vield, ettei tdssid tutkielmassa tai sitd
tyostdessd ole hyodynnetty tekodlya.



2 VARALLISUUS

2.1 Varallisuuden médritelma ja varallisuuslajit

Varallisuus késitteend ei suinkaan ole aivan yksioikoinen. Siksipd lienee paikal-
laan perusteellisesti kdyda ensiksi ldpi varallisuuden médritelmé selkeyden sdi-
lyttamiseksi tutkielman myohemmissd vaiheissa. Varallisuudesta puhuttaessa
voidaan kayttdd sellaisia termejd kuin nettovarallisuus, reaalivarallisuus tai ra-
hoitusvarallisuus. Nettovarallisuus on kirjallisuudessa ja empiriassa yleisimmin
kdytetty termi. Talloin varallisuudella tarkoitetaan sitd varallisuuden muotoa,
jossa hallussa olevista omaisuuseristd on vahennetty velat. (Saez & Zucman,
2016). Bruttovarallisuus luonnollisestikin kuvaa varallisuutta, jossa velkoja ei
vield ole ndistd omaisuuseristd vahennetty. Reaalivarallisuus sananmukaisesti
taas koostuu kaikesta reaalisesta hallussa olevasta omaisuudesta. Tdhan katego-
riaan kuuluvat muun muassa oma asunto ja muut mahdolliset kiinteist6t, kul-
kuneuvot, kulutushyddykkeet, metsd tai vaikkapa antiikki ja taide. Rahoitusva-
rallisuus tédtd vastoin ei koostu mistdédn reaalisesta vaan siséltdd esimerkiksi tal-
letukset, rahastot ja muita rahoitusinstrumentteja. (Cowell & Van Kerm, 2015).
Tdssd tutkielmassa mielenkiinnon kohteena ovat kotitaloudet ja ndiden omis-
tama yksityinen nettoméédrdinen varallisuus.

2.2 Varallisuuden kehitys ja jakautuminen Euroopassa

Milta varallisuus ja varallisuuden kehitys sitten oikeastaan nédyttdd Euroopassa?
Tdhan kysymykseen muun muassa Euroopan Keskuspankki (EKP) on vuosien
varrella yrittanyt vastausta tutkimuksillaan antaa. Kotitalouksien taloutta ja
kulutusta kasitteleva tutkimus (Household Finance and Consumption Survey,
2023) on EKP:n viimeisin teemaa késitteleva tutkimus ja se antaa oivan yleisku-
van muun muassa kotitalouksien nettovarallisuuden tasosta ja kehityksesta
viimeisen vuosikymmenen aikana. Erityisesti vuosien 2017 ja 2021 vililld on
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havaittavissa merkittavaa kotitalouksien nettovarallisuuden kasvua euroalueel-
la. Vuonna 2017 kotitalouksien nettovarallisuuden keskiarvo oli 241,5 tuhatta
euroa ja se kasvoi vuoteen 2021 mennessd 292,1 tuhanteen euroon. Néin ollen
kotitalouksien keskimddrdinen varallisuus kasvoi 13,1 prosenttia. Myos kotita-
louksien nettovarallisuuden mediaani kasvoi vuoden 2017 tasosta 103,9 tuhatta
euroa vuoteen 2021 mennessid 123,5 tuhanteen euroon. Mediaanikin siis kasvoi
12,4 prosenttia. (EKP, 2023.) Tama edelld kuvattu nettovarallisuuden kasvu joh-
tuu EKP:n mukaan yleisesti ottaen useiden eri omaisuuserien arvonnoususta.
Tdamd tarkoittaa, ettd muun muassa asuntojen, osakkeiden tai vaikkapa yritys-
varallisuuden kasvu ovat yhdessd maltillisen velkaantumisen kanssa saaneet
aikaan kotitalouksien nettovarallisuuden kasvun. (EKP, 2023.)

Kotitalouksien nettovarallisuus on siis yleisesti ottaen kehittynyt positiivi-
sesti euroalueella. Mutta miten tdmad varallisuus sitten jakautuu erilaisten koti-
talouksien kesken? Yksi esille nouseva yksityiskohta on, ettd omassa asunnossa
asuvat kotitaloudet ovat huomattavasti varakkaampia kuin vuokralla asuvat
sekd mediaania ettd keskiarvoa tarkasteltaessa. Vuokralla asuvien kotitalouksi-
en keskimiirdinen nettovarallisuus oli vuonna 2021 64,300 euroa, kun taas
asuntovelallisten kotitalouksien keskimiardinen nettovarallisuus oli 345,100
euroa. Velattomien asunnonomistajien keskimddrdinen nettovarallisuus oli
478,800 euroa. Kaikkien edelld mainittujen kotitaloustyyppien keskiméddrdinen
varallisuus kuitenkin koki hyvin samankaltaisen nousun tarkastelujakson aika-
na nousten yli 10 prosenttia. (EKP, 2023.) Tastd voimme jo nyt vetdd johtopaa-
toksen, - joskin hyvin ilmeisen ja intuitiivisesti ymmarrettdvan sellaisen - etta
asunnon omistaminen ndyttelee hyvin keskeistd roolia kotitalouksien nettova-
rallisuuden tasossa ja siten asuntojen arvon kehitys ja muutokset vaikuttavat
merkittavéasti omalta osaltaan kotitalouksien varallisuuden kehitykseen.

Toinen hyvin ilmeinen havainto vaikuttaisi olevan, ettd yleisesti ottaen
useamman asukkaan taloudet ovat varakkaampia kuin vaikkapa yhden asuk-
kaan taloudet. Tdmad sindnsd ei ole mikadan yllatys, silld useamman asukkaan
talouksissa yleensd on myos useampi tulojen saaja ja sitd kautta kotitalouden
yhteisen varallisuuden kerryttdjd. Siind missd yhden hengen talouksissa netto-
varallisuuden mediaani ja keskiarvo olivat 64,000 ja 185,200 euroa, oli kyseiset
arvot esimerkiksi neljain hengen talouksissa 178,000 ja 387,500 euroa. Yhden
hengen taloudet erottuvat kaikista muun henkiloméaran omaavista talouksista
huomattavasti enemmaén kuin esimerkiksi vaikkapa kahden ja neljan hengen
taloudet toisistaan. (EKP, 2023.) Tamd havainto herdttdd pohtimaan, ettd milla
tavoin kotitalouksien koostumukset ja niissd asuvien henkilviden m&ard voivat
vaikuttaa maiden vilisiin eroavaisuuksiin? Voisiko jonkun maan kohdalla kes-
kimédrdistd alhaisempi kotitalouksien varallisuus jossain mddrin johtua yk-
sineldvien suuresta mddrastd ja kulttuurisista eroavaisuuksista liittyen asumis-
muotoihin? Jos kulttuuri ja yhteiskunta ovat hyvin perhekeskeisii ja sukupolvet
ovat taipuvaisempia asumaan samassa taloudessa suuremman ajan eldmastadan,
niin tdman voisi ndhda selittdavand tekijand joidenkin maiden keskimddrdista
korkeammalle kotitalouksien varallisuudelle.



Kolmas keskeinen tutkimuksesta tehtdva huomio on, ettd kotitalouden va-
rallisuuden mediaanilla ja keskiarvolla oli havaittavissa huomattavaa korrelaa-
tiota koulutustason kanssa. Ainoastaan peruskoulutuksen omaavien kotitalo-
uksien nettovarallisuuden mediaani ja keskiarvo olivat 83,500 ja 162,800 euroa.
Toisen asteen koulutuksen kotitalouksien nettovarallisuuden mediaani ja kes-
kiarvo olivat 114,300 ja 258,000 euroa. Kolmannen asteen koulutuksen kotitalo-
uksilla samaiset tunnusluvut olivat 204,300 ja 446,300 euroa. (EKP, 2023.)
Voimme siis todeta, ettd koulutus tosiaankin nayttdisi olevan yksi parhaista in-
vestoinneista mitd yksilo voi tehdd, ainakin jos tarkastellaan varallisuuden ker-
tymista.

[] Over 500 thousand

[ > 400 thousand
[l > 300 thousand
[l > 200 thousand

[ > 100 thousand
[] <100 thousand

[ERpT——

KUVIO 1 EKP maat kuvattuna kartalla eri varallisuusryhmiin jaettuna kotitalouksien
nettovarallisuuksien keskiarvojen mukaan.

EKP:n (2023) aineiston perusteella Suomi vaikuttaisi olevan tukevasti keskikas-
tia kotitalouksien keskimddraistd nettovarallisuutta mitattaessa. Suomessa kes-
kimé&dradinen kotitalouden nettovarallisuus oli noin 215 tuhatta euroa. Talld lu-
kemalla Suomi lukeutuu sellaisten keskikastin maiden (karttakuviossa siniselld)
joukkoon kuin Ranska, Itdvalta, Espanja ja Alankomaat. Ylempé&an keskikastiin
lukeutuvat (karttakuviossa violetilla) Saksa, Italia, Irlanti ja Kypros. Toiseksi
ylimpéddn luokkaa (karttakuviossa oranssilla) lukeutuvat Belgia ja Malta. Ylim-
pddn luokkaan (karttakuviossa keltaisella) sijoittuu erddnlaisena hyvin poik-
keavana tapauksena Luxemburg, jonka kotitalouksien nettovarallisuuden me-
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diaani ja keskiarvo olivat 717,700 ja 1269,700 euroa. Kahteen alimpaan luokkaan
(karttakuviossa turkoosilla ja mintunvihredlld) lukeutuu lukuisia itdisemman
Euroopan maita sekd Kreikka ja Portugal.

2.3 Varallisuuden mittaamisen haasteet

Kotitalouksien varallisuuden kehityksen mittaamiseen ja seuraamiseen kuiten-
kin liittyy myos merkittdvid haasteita. Siind missd tuloja on hyvinkin helppo
mitata ja seurata, varallisuuden kohdalla samainen voi olla vaikeaa lukuisista
eri syistd. Ensinndkin, varallisuuteen liittyvad aineisto on usein hyvin suojattua
ja se on rajattu hallinnon kayttotarkoituksiin. Toisekseen, yksiloilld on kannuste
ilmoittaa mahdollisimman pitkille minimoituja arvoja liittyen heiddn varalli-
suuteen. Yksilo ei aina vélttamattd halua tuoda esille ja ndkyvéaksi timdn koko
varallisuutta erindisistd syistd johtuen. Tamad johtaa siihen, ettd keritty aineisto
ei kykene kokonaan tavoittamaan esimerkiksi verojen vilttelyd tai varallisuu-
den piilottamista. Kolmannekseen, jotkin aineistoldhteet eivat valttamatta pdivi-
ty sddnnollisesti tai tarpeeksi usein. (Drometer, 2018.)

Varallisuuden mittaamisen haasteeseen liittyy myo6s hyvin keskeisesti se,
ettd toisin kuin tulot, varallisuutta voi olla monissa eri muodoissa. Kuten ai-
emmin jo esitin, varallisuus voi jakautua useisiin eri varallisuuslajeihin ja nii-
den omaisuustyyppien arvostukset voivat vaihdella toisinaan huomattavasti.
Tama ongelma koskee erityisesti reaalivarallisuutta ja osan siitd vaikeaa arvot-
tamista. Reaalivarallisuutta on myos helpompi ikdan kuin séiload piiloon, kuten
vaikkapa taiteeseen ja antiikkiesineisiin, joiden arvon mittaamiseen tarvitaan
erilaiset tyokalut ja alan asiantuntijat. Rahoitusvarallisuutta ei niinkdan koske
samainen ongelma, silld se on paljon lipindkyvampi ja helposti mitattavissa
oleva varallisuuden muoto.

Verotuksellisesta ndkokulmasta joidenkin varallisuuden muotojen mit-
taaminen vaikkapa vuosittain osoittautuu myods hankalaksi. Erilaisten eld-
kesddstojen, henkivakuutusten, rahastojen tai ldheisten perheyritysten arvotta-
minen voi olla hankalaa. Tamad erilaisten varallisuuden muotojen hankalampi
mitattavuus voi aiheuttaa varallisuuden siirtdmistd sellaisten varallisuuden
muotojen piiriin, joissa varallisuutta on helpompi aliarvottaa. Tama taas luon-
nollisesti johtaa myos nettovarallisuuden aliarviointiin. (Scheuer & Slemrod,
2021, s.207.) Ndin ollen varallisuuden mittaamisen haasteet voivat osaltaan se-
littad sitd, ettd miksi useat Euroopan maat ovat lopulta luopuneet varallisuus-
veron perinndstd. On mahdollisesti néhty, ettd se tyo ja kustannukset mitd ky-
seisen veron toteuttamiseen ja perintddn liittyy, eivadt yksinkertaisesti tuo sel-
laista hyotyd joka ylittdisi nama. Tahan tassd lyhyesti sivuamaani varallisuusve-
roon palaan tarkemmin myshemmin tutkielmani edetessa.
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3 VARALLISUUDEN KERTYMISEN MEKANISMIT

Tdssd pro-gradu tutkielmani toisessa luvussa luon katsauksen varallisuuden
teoriaan ja kuinka varallisuuden kertyminen tapahtuu taloustieteen teorioiden
mukaan. Taméan luvun sisdllon muodostavat muun muassa De Nardin ja Caget-
tin (2008), Pikettyn (2014) ja Benhabibin ja Bisinin (2018) tutkimukset ja niissa
esitellyt keskeiset ideat ja teoriat. Aloitan luvun ensiksi perehtymélld helpoiten
lahestyttavadn tutkimukseen, eli Thomas Pikettyn (2014) teoksessaan esittele-
miin kansantalouden tilinpidon yht&l6ihin, joita hdn my6s kapitalismin perus-
laeiksi nimittdd. Tamdn jdlkeen etenen tarkastelemaan niin sanottuja dynastia-
ja elinkaaripohjaisia tasapainomalleja. Kyseisilld malleilla voidaan tutkia yksi-
16iden sddstdamis- ja kulutuspddtoksid sekd monipuolisesti erilaisia varallisuu-
den jakautumiseen vaikuttavia mikro- ja makrotason tekijoitd. Pddtan luvun
esittelemdlld tuoreimman varallisuuseroja ja varallisuuden jakautumista selit-
tamdan pyrkivan tasapainomallin, jossa malliin on tuotu mukaan pddomantuot-
toaste.

3.1 Thomas Pikettyn kapitalismin peruslait ja pddomantuottoaste

Vuonna 2014 ranskalainen ekonomisti Thomas Piketty julkaisi teoksen "Paé-
oma 2000-luvulla”, jossa hédn tutki varallisuuden dynamiikkaa. Kiinnostuksen
kohteena hénelld oli tutkia varallisuuden kehitystd aina 1800-luvulta nykypadi-
vddn ja tuoda ndkyviksi taméan kehityksen yhteiskunnallista merkitystd. Kysei-
nen teos sai aikanaan osakseen huomattavaa nakyvyyttd julkisuudessa ja siind
esitetyt teoriat herdttivit paljon mielenkiintoa ja keskustelua. Teorioita enem-
maéan kiinnostusta mediassa herattivat ehkédpad Pikettyn ndkemykset ja ajatukset
varallisuuserojen késittelemisestd globaalissa mittakaavassa. Piketty (2014) kun
pdétyi periaatteellisella tasolla kannattamaan globaalia varallisuusveroa. Piket-
ty (2014) kuitenkin myo6s pddtyi samalla toteamaan, ettd kyseinen vero on da-
rimmdisen hankala toteuttaa ja jopa ajatuksena utopistinen.
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Joka tapauksessa Pikettyn (2014) esittdmdt teoreettiset tyokalut tarjoavat
meilld yhden oivan tavan tarkastella varallisuuden teoriaa ja mekanismeja va-
rallisuuden kasautumisen ja varallisuuserojen taustalla. Nditd tyokaluja Piketty
(2014) kutsuu kapitalismin peruslaiksi. Kasitellidnpd ndamd peruslait seuraa-
vaksi.

Aloitetaan kansantulon késitteestd. Yksinkertaisesti ilmaistuna kansantu-
lolla tarkoitetaan kaikkia taloudessa toimivien yksikdiden vuoden aikana saa-
mia tuloja, eli toisin sanoen kokonaistuloja (Piketty, 2014, s. 66-68). Pddoman
kansantulosuhde yhdistdd kaikkea tuotettua ja jaettua varallisuutta kuvaavan
kansantulon, ja omistettua varallisuutta kuvaavan pdadoman (Piketty, 2014, s.
74). Taméa pddoma ja sen osuus kansantulosta onkin mielenkiinnon ja tutkimuk-
sen kohteena kapitalismin ensimmadisessd peruslaissa, joka on muodoltaan

a=r+p M

, jossa r kuvaa pddoman tuottoastetta ja  pddoman kansantulosuhdetta.
Télla kaavalla voimme yksinkertaisesti havainnollistaa varallisuuden rakennet-
ta, eli sitd miten varallisuus jakautuu tyo- ja pddomatuloihin. Huomioitavaa on,
ettd timd malli on hyvin yksinkertaistettu ja se ei tdssd muodossa ota huomioon
pddoman tuottoasteen suuruuteen vaikuttavia tekijoitd, kuten esimerkiksi sijoi-
tuskohde tai sijoitusten riskialttius. Myoskddan maiden vilisid mahdollisia eroa-
vaisuuksia ei tdssd oteta huomioon, miké tissi tutkielmassa on keskeisend mie-
lenkiinnon kohteena. Naistd seikoista huolimatta kyseinen kaava kuvaa ym-
maérrettdvasti kapitalismin perusluonnetta ja tarjoaa vilineen analysoida pad-
oman merkitystd varallisuuden kertymisessa.

Kapitalismin toisessa peruslaissa (Piketty, 2014, s. 221-226) tutkitaan s&as-
tamisasteen ja kansantulon kasvuvauhdin vaikutusta pdadoman kansantulosuh-
teeseen. Kyseinen kaava on muodoltaan

B =s/g (2)

, jossa s kuvaa sddstamisastetta ja g kansantulon kasvuvauhtia. Kyseisen
yhtédlon pohjalta kyetddn tekemddn muutamia sangen kiinnostavia johtopaatok-
sid. Mikdli taloudessa esiintyy paljon sddstamistd ja toisaalta talous kasvaa hi-
taasti, kertyy talouteen pitkalld aikavalilld paljon padomaa. Samaten jos sddsta-
minen on vdhdistd ja talous kasvaa nopeasti, pdidoman kertyminen on véhdista.
Mainittakoon, ettd kansantulon kasvuvauhti g pitdd sisédlldan myos vdestonkas-
vun kansantulon kasvun per asukas lisdksi. Tdstd voidaan siten vetdd johtopad-
tos, ettd padoman kasautuminen on voimakkaampaa korkean sddstdmisasteen
ja toisaalta hitaan vdestonkasvun omaavissa maissa.

Télla kapitalismin toisella lailla on kuitenkin péatedkseen olemassa tietyt
reunaehdot. Ensinndkin laki pdtee vain pitkdlld aikavalilld. Talloin puhutaan
jopa useista vuosikymmenistd. Toisekseen, laki pdtee vain kasattavissa olevaan
pddomaan. Esimerkiksi inhimillinen pddoma ei ole tdllaista kasautuvaa pda-
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omaa. Kolmannekseen, laki pdtee vain varallisuusarvojen seuratessa kuluttaja-
hintojen muutoksia.

Kolmas, ja ehkd se eniten Pikettyn (2014) teorioista huomiota osakseen
saanut on vdittdimd, jonka mukaan pitkélld aikavalilld pddoman tuottoaste ylit-
tdd kansantulon kasvuvauhdin. Kyseistd kaavaa merkitddn seuraavasti.

r>g 3)

Talloin voidaan yhtdlostd tehdd muutamia loogisia johtopddtoksid. Toisin
kuin esimerkiksi Simon Kuznets (1955) hypoteesissaan esitti, ei talouskasvun
hidastuminen lopulta johdakaan varallisuuserojen laskuun. Se, ettd g pienenee,
ei edesauta varallisuuden tasaisempaa jakautumista, silld padoman pitkan aika-
vdlin tuottoaste on se merkittdva tekijd, joka varallisuuden jakautumiseen ja
kasautumiseen vaikuttaa. Talouskasvun pitdisi sitd vastoin kiihtyd, jotta se saa-
vuttaisi pitkdn aikavilin padoman tuottoastetta.

Huomioitavaa toisaalta on, ettd Pikettyn (2014) esittamit ja kdyttamdt teo-
riat ovat saaneet myds osakseen kritiikkid. Erityisesti hdnen kapitalismin toinen
laki on ollut kritiikin kohteena. Per Krusell ja Anthony A. Smith, Jr. (2015) kut-
suivat artikkelissaan tdtd sddstamisen teoriaa kuvaavaa lakia suorastaan epdus-
kottavaksi kuvaukseksi todellisuudesta. Téhdn he tarjoavat kaksi perustelua.
Ensinndkin kyseinen Pikettyn (2014) kapitalismin toinen laki antaa ymmartad,
ettd talouskasvun heikentyessd sddstdmisaste reagoi aggregaattitasolla siten,
ettd se muodostaa aina vain suuremman prosentuaalisen osuuden bruttokan-
santuotteesta. Esimerkiksi nollakasvun oloissa laki antaa ymmartdd, ettd sdds-
tdmisaste olisi jopa 100 prosenttia. Tamad ei ole realistinen kuvaus todellisuudes-
ta, eikd se kdy yhteen minkddn tyypillisen yksiloiden sddstamistd kasittelevan
teorian kanssa. Toisekseen ndyttdisi myos siltd, ettd analysoitaessa aggregaatti-
dataa vertaillen Pikettyn (2014) olettamuksia perinteisempiin vaihtoehtoisiin
teorioihin, data osoittaa Pikettyn teorian virheelliseksi. Namd vaihtoehtoiset
teoriat tuottavat heiddn mukaan paljon uskottavampia tuloksia. Esimerkkina
mainitaan, ettd jos talouskasvu puolittuisi, sen vaikutus pddoman ja tuotannon
viliseen suhteeseen olisi ennemminkin melko vaatimaton, eikd suinkaan dra-
maattinen kuten kapitalismin toinen laki ennustaisi. (Krusell & Smith, 2015.)

Vaikka Pikettyn teoriat ja erityisesti hdnen esittdménsa kapitalismin toinen
laki ovatkin saaneet osakseen hyvin perustavanlaatuista kritiikkid, eivat hanen
huomionsa ja tyonsd varallisuuden jakautumisen ja kasaantumisen kanssa silti
ole irrelevantteja. Hanen keskeinen huomio kuitenkin oli tuoda esille sddsta-
misasteen ja talouskasvun vilistd suhdetta sekd pddoman tuoton merkitysta
varallisuuserojen taustalla. Ja kritiikistd huolimatta Pikettyn (2014) huomio siitd,
ettd pddoman tuottoaste pitkilld aikavalilld ylittdd talouden ja tuotannon kas-
vun ndyttdisi edelleen olevan validi vdittamd, eikd Krusellin ja Anthonyn (2015)
esittdmad kritiikki tdhédn seikkaan varsinaisesti kohdistukaan.
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3.2 Dynastia- ja elinkaaripohjaiset tasapainomallit

Aina 1990-luvulle asti varallisuuden kasautumiseen ja jakautumiseen liittyva
tutkimus oli jokseenkin vajavaista ja siitd uupui taloudellinen mikrotason pe-
rusta. 1990-luvun alussa kuitenkin mikroperustaiset mallit ndkivat pdivanva-
lonsa ja niiden kautta on pyritty ymmaértdamé&an varallisuuden jakautumiseen
vaikuttavia tekijoitd. (De Donder & Roemer, 2017.) Nditd varallisuuserojen tut-
kimuksessa yleisimmin kdytettyjd malleja ovat niin sanotut yleiset tasapaino-
mallit, kuten esimerkiksi Bewley-mallit. N&dissd malleissa ovat taustaoletuksina
markkinoiden epétdydellisyys ja markkinoilla toimivien agenttien rationaali-
suus pddtoksentekijoind. T4dlloin ndma agentit siis kohdatessaan erilaisia shok-
keja mukauttavat kulutuskdyttaytymistddn sekd sddstamisastettaan. Mallin 1dh-
tokohtana on, ettd agentit ovat keskenddn samankaltaisia, mutta ndiden agentti-
en suhtautuminen shokkeihin ja vaikutukset ndiden kdytokseen ovat erilaisia,
mikd lopulta johtaa heiddn tulojen ja varallisuuden tasoissa havaittaviin eroa-
vaisuuksiin. (Kortela, 2011.)

Tasapainomallit voidaan jakaa kahteen kategoriaan niissd valittavan na-
kokulman mukaan. Ndméd ovat joko dynastia- tai elinkaariperustainen nako-
kulma. Dynastiaperustaisessa mallissa agenttien eldménkaaren oletetaan olevan
ikuinen, ja ettd ndmd agentit valittdvat itsestddn ja jdlkeldisistddn yhtd paljon.
Elinkaariperustaisessa mallissa ldhtokohta on aivan pdinvastainen, eli agenteilla
oletetaan olevan tietty elinkaari ja ndiden ajatellaan sddstdvan pelkdstddn itse-
ddn varten samalla sivuuttaen jdlkeldisensd. (De Donder & Roemer, 2017.) Seu-
raavaksi esittelen nama mallit lyhyesti aloittaen dynastiaperustaisesta mallista.

De Nardin ja Cagettin (2008) esittelemd loputtomasti elivien agenttien malli
toimii oivana esimerkkind dynastiaperustaisesta mallista. Malli on muotoa

E{XiZ, B ulco)} (4)

Mallissa oletetaan agenteilla olevan identtiset preferenssit. Mallissa u(ct)
kuvaa vakiomuotoista suhteellista riskinkarttamisen hyotyfunktiota. Jokaisen
kotitalouden tyopanoksen maédrittdd “idiosynkraattinen” tuottavuusshokki z,
jossa oletetaan &darellinen mééré erilaisia mahdollisia arvoja ja joka seuraa Mar-
kovin ketjua siirtymé&dmatriisissa (z). On vain yksi omaisuuserd a, jota ihmiset
voivat kdyttdd suojatakseen itseddn ansioriskiltd. Mallissa ovat voimassa vakio-
skaalatuotot, eli kun padomaa (K) ja tyopanosta (L) kasvatetaan prosentuaali-
sesti yhtd paljon, kasvaa myos kokonaistuotanto (Y) sen mukaan.

Jokaisen ajanjakson aikana jokainen kotitalous valitsee kyseisen ajanjakson
kulutuksensa (c) maaran ja kuinka suuren osuuden se séddstdd kaytettdvissa ole-
vista tuloistaan seuraavalle ajanjaksolle riskittomind omaisuuserind (a’). Kotita-
louden tilaa kuvaavia muuttujia merkitdan x = (a, z). Téssd a kuvaa ajanjaksolle
sddstyneitd varoja ja z kuvaa tyopanoksen shokkia. T&lloin kotitalouksien re-
kursiivista ongelmaa kuvaava yht&lo voidaan kirjoittaa seuraavasti
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V(x) = maxqn{ulc) + BE[V(a',z")|x]} ®)

, ehdoilla:
c+a =0 +r)a+zw 6)
c=0, a=a, @)

Jossa r kuvaa korkoa, josta on vahennetty verot ja poistot. Palkkaa kuvaa
w ja a kuvaa nettolainanottorajaa. Malliin voitaisiin toki vield lisdtd verot ja
tulonsiirrot, mutta edesauttaaksemme mallin ymmarrettdvyyttd ne on nyt jdtet-
ty pois. Mallin avulla kyetddn ajan jokaisena hetkend tarkastelemaan ihmisten
jakautumista varallisuuden ja tulojen mukaan. Vaikuttavia tekijoitd mallin ta-
sapainoon ovat sddstamis- ja kulutuspaatoksiin liittyvat sadannot, hinnat seka
aggregaattipddoma ja -tyovoima. Ensimmadisekseen, annetuilla hinnoilla pada-
toksenteon sdadnnot ratkaisevat ylld esitellyn kotitalouden rekursiivisen ongel-
man. Toisekseen, aggregaattipddoma on yhtd suuri kuin kaikkien kotitalouksien
kokonaissddstiminen ja aggregaattityovoima vastaa kaikkien kotitalouksien
yhteisesti muodostamaa tyon tarjontaa. Kolmannekseen, pddoman ja tyon raja-
tuottavuus vastaavat korkoa, palkkoja ja poistoja.

Téassd perusmallissa on kuitenkin varsin perustavanlaatuinen ongelma,
jonka vuoksi se ei kykene selittimdan rikkaiden korkeaa sddstamisastetta. Ku-
ten voimme huomata, mallissa oletetaan kotitalouksilla olevan ndiden kartut-
tamasta omaisuudesta koostuvaa taloudellista turvaa, puskuria, ansioriskid vas-
taan. Tyontekijdt, joilla on vdhdn varoja ja korkea ansioriski tietylld aikape-
riodilla, sddstdvit enemmadn suojautuakseen ansioriskid vastaan. Sitd vastoin
tyontekijat, joilla on paljon varoja mutta myods korkea ansioriski, sddstavat va-
hemman. Mallin mukaan mitd varakkaampi tyontekijd on, sitd vahemman tama
on taipuvainen sddstimddn. Tamd ei sovi yhteen empiirisesti havaitun varak-
kaiden korkean sddstdmisasteen kanssa.

Elinkaarimallissa 1dhtokohta on nimensd mukaisesti jo siten erilainen, ettd
agenttien ei endd oleteta eldvan ikuisesti vaan néilld oletetaan olevan tietty elin-
kaari. Tdmad vastaakin varsin ymmarrettdvésti paremmin todellisuutta. Elinkaa-
rimallin esitteli ensimmdisend Atkinson (1971), jonka jdlkeen muun muassa
Hugget (1996), De Nardi ja Cagetti (2008) ja De Nardi (2015) ovat jatkaneet kehi-
tystyotd mallin parissa. Elinkaarimallissa agentit eldvat enintddn N periodia. Ika
t saavutetaan idstd riippuvaisella selviytymistodenndkoisyydelld S;. Ehdollista
selviytymistd merkitddan t-1. Elinkaarimallissa oletetaan, ettd populaatiossa on
koko ajan sama madédrd agentteja, eli se on vakio. Agenteilla my6s oletetaan ole-
van identtiset preferenssit. Ndin ollen malli on muotoa

E{Xr, B (T2, Souled} ®)
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, jossa u(ct):1la merkitddn suhteellista riskienkarttamisen hyodyllisyysvir-
taa kulutuksesta. Kotitalouksien tarjoama tyopanos riippuu kahdesta asiasta, eli
agenttien idstd t ja tydovoiman tuottavuusshokista z. Ndin ollen tama kotitalouk-
sien tyopanos noudattaa funktiota e (z, t). Tyovoiman tuottavuusshokki voi
saada ddrellisen méddran arvoja ja seuraa Markovin ketjua siirtyméamatriisissa (z).
Sen liséksi, ettd ihmiset sddstdvat ansioriskid vastaan, he sddstavat myos eldket-
td ja pitkdd ikdd eldkkeelld varten. Ndin ollen ennenaikaisesti kuolevat ihmiset
jattavat jalkeensd satunnaisia perinttjd. Kuten edellisessd mallissa, niin myos
tassd padtevit vakioskaalatuotot ja kotitaloudet valitsevat jokaisena aikaperiodi-
na heille soveltuvan kulutuksen ja sddstamisen vélisen allokaation. Kotitalouk-
sien tilaa kuvaavia muuttujia merkitdan edelleen x= (a, z), jossa a kuvaa ajan-
jaksolle sddstyneitd varoja ja z tyopanoksen shokkia. T&lloin kotitalouksien re-
kursiivista ongelmaa kuvaava yhtdlo on muotoa

V(x,t) = maxqgy{ulc) + fseE[p(x,t + D[x]} 9

, ehdoilla:
c+a =1+r)a+e(z,t)w+ T + b, (10)

c >0,a > ajaa’ =0, jost=N, (11)

Téssd r kuvaa korkoa verot ja poistot vahennettynd. w kuvaa nettopalkkaa ja T
ajanjaksolla edesmenneiden jdttdmid satunnaisia perintdjd, jotka valtion olete-
taan jakavan uudelleen kaikille elossa oleville ihmisille. b, kuvaa sosiaaliturva-
maksuja elédkeldisille. Ndiden sosiaaliturvamaksujen mallintaminen on tarkeaa
johtuen siitd, ettd ne uudelleen jakavat merkittivin osan nuoremman védeston
ansaitsemista tuloista vanhemmalle jo eldkkeelle siirtyneelle vaestolle. Télld on
huomattava sddstamisastetta laskeva vaikutus ja vaikutuksia myos aggregaatti-
tason pddoma-tuottosuhteeseen. Toisin kuin loputtomasti eldvien agenttien
mallissa, tdssd mallissa kyetddn tarkastelemaan ihmisten jakautumista jokaisena
ajanhetkend varallisuuden ja tulojen lisdksi my6s idn mukaan.

Elinkaarimallin tasapainotila on hyvin samankaltainen kuin ikuisesti ela-
vien agenttien mallissa. Eroavaisuuksia on vain siind maédrin, ettd jokaisella pe-
riodilla elinkaarimallissa kotitalouksille toteutettavat konttdsummasiirrot ovat
yhtd suuret kuin satunnaisesti toteutuvat edesmenneiden perinnét ja valtion
budjettirajoite tasapainottaa jokaisen periodin.

Kuten ehki oletettavissa on johtuen elinkaarimallin todellisuutta parem-
min vastaavista ldhtokohdista, kyetddn sen avulla paremmin selittdmé&&n ha-
vaittavissa olevia varallisuuseroja. Toisaalta on myos todettava, ettei elinkaari-
malli perusmuodossaan kykene selittimé&an empiirisid havaintoja varallisuuden
kasautumisesta. Tdstd oivana esimerkkind voidaan esittdd Mark Huggettin
(1996) tutkimus, jossa hdn kalibroi elinkaarimallin Yhdysvalloista kerattyyn
empiiriseen aineistoon ja kyseisessd aineistossa huomioon otettaviin keskeisiin
elementteihin. Tutkimuksessa huomattiin, ettd hyvin perusmuotoisella elinkaa-
rimallilla kyetddn onnistuneesti toisintamaan empiirisestd aineistosta havain-
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noitu varallisuuden epdtasa-arvoa mittaava Gini-kerroin. Varallisuuden kasau-
tumisen osalta malli sitd vastoin epdonnistuu yrityksessddn vastata empiiristd
aineistoa. Avainasemassa on jédlleen sddstdmisaste, jonka mallin mukaan tulisi
laskea yksilon varallisuuden ja tulojen kasvaessa. Mutta kuten aiemmin olem-
me todenneet, empiirisen aineiston valossa ndin ei kdy, vaan rikkaat jatkavat
sddstamistd korkealla sddstamisasteella ja siksi elinkaarimallikin epdonnistuu
varallisuuden kasautumisen selittimisessd. Ndin kdy siitdkin huolimatta, vaik-
ka malliin lis4ttdisiin inhimillinen pddoma ja vapaaehtoiset perinnot. (Cagetti,
M. & De Nardi, M. 2015).

On varsin selvdd, ettd edelld esitellyt mallit erilaisine versioineen ovat epa-
taydellisid mallinnuksia todellisuudesta, silld ne epdonnistuvat empiirisesti ha-
vaitun varallisuuden kasautumisen selittdmisessd. Ndin ollen Cagetti & De
Nardi (2015) nostavat paperissaan lopuksi esille erilaisia ndkdkulmia tulevaa
varallisuustutkimusta ja siind otettavia kehitysaskelia ajatellen. N&itd ovat hei-
dén mukaansa muun muassa inhimillinen pddoma, sijoitusportfolion rakenteen
valinta, sosiaalipolitiikka ja sddstojen riittdvyys, verotus ja verouudistukset,
makrotalous ja edustava agentti ja viimeiseksi yrittdjyys.

Inhimillisen pddoman kannalta ongelmallista on, ettd kaikki tiedossamme
olevat varallisuuden epédtasa-arvoa kasittelevit kvantitatiiviset mallit olettavat
taman eksogeeniseksi tekijdksi. Se on siis ndissd malleissa ikddn kuin ulkoa an-
nettu, eikd suinkaan sisdsyntyistd ja yksilon itse itselleen kehittdméaad. Tama joh-
taa siihen, ettd yksilot oletetaan tietylld tapaa samankaltaisiksi ja esimerkiksi
yhtéldiset oppimiskyvyt omaaviksi. Siksi tdarkedd olisikin, ettd tulevaisuudessa
tutkimuksessa mallinnettaisiin inhimilliseen padomaan kohdistuvia investoin-
teja agenttien heterogeenisen oppimiskyvyn olettamalla. T4lld tavoin pystyttdi-
siin paremmin toisintamaan malleissa empiirisen aineiston mukainen epétasa-
arvo yksiloiden ansioissa. Toisaalta tdlloin pystyttdisiin myds paremmin vertai-
lemaan inhimillisen pddoman ja perintdjen vaikuttavuutta varallisuuden epéta-
sa-arvoon. (Cagetti & De Nardi, 2015.)

Edelld esitellyissd malleissa tyypillisesti oletetaan, ettd on olemassa vain
yksi riskiton omaisuuserd. Tamad on kuitenkin hyvin rankka yksinkertaistus
todellisuudesta ja tdlloin oletetaan myos, ettd kotitalouden olisivat tdssd suh-
teessa homogeenisia. Tutkimusten mukaan todellisuus on kuitenkin hyvin eri-
lainen, silld kotitalouksien portfoliot ovat hyvin heterogeenisia idn, tulojen tai
ammatin mukaan. (Cagetti & De Nardi, 2015.)

Makrotaloustieteessd tyypillisesti oletetaan olemassa olevan erddnlainen
edustava agentti. Talloin toki onnistutaan yksinkertaistamaan asioita, mutta
toisaalta myos sivuutetaan populaation heterogeenisuuden mahdolliset vaiku-
tukset. My0s tasapainomallit olettavat tillaisen edustavan agentin olemassa-
olon ja sivuuttavat populaation heterogeenisuuden. Ndin toki on toimittu siksi,
ettd malli olisi ymmarrettavampi ja ylipddtdan toteuttamiskelpoinen nykyisilld
tyokaluilla ja laskentakyvylld. Laskentakyvyn kasvaessa ja uusien algoritmien
kehittamisen myotd tdhdankin ongelmaan on paremmat mahdollisuudet tarttua
ja rakentaa malleja agenttien keskindisen heterogeenisuuden olettamalla. (Ca-
getti & De Nardi, 2015.)
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3.3 Tasapainomallit pidomantuotolla

Bewley-mallit yksinkertaisuudestaan johtuen kuitenkin omaavat paljon puuttei-
ta, eivdt aina vastaa todellisuutta ja siten eivit kykene riittdvésti selittdméaan
varallisuuden eroavaisuuksia ja kasautumista. Pikettyn (2014) tutkimusten ja
teoretisointien pohjalta perinteisid tasapainomalleja onkin padadytty muokkaa-
maan siten, ettd niihin on lisdtty niistd aiemmin tyystin puuttunut pddoman
tuottoaste. Tallaisen modifikaation malleihin esittelevdat muun muassa Benha-
bib ja Bisin (2018), jotka tuovat samalla esiin kolme keskeisessd osassa olevaa
tekijad varallisuuden kasautumisprosessissa. Ndistd ensimmdinen on oikealle
vinoutuneet tulot. Toinen on stokastinen pddomantuotto ja kolmatta he kuvaa-
vat rdjahtavaksi padoman kasautumiseksi.

Oikealle vinoutuneista tuloista 16ytyy useita tutkimuksia ja dokumentaa-
tioita (Benhabib ja Bisin, 2018, s. 1279). Tutkimusten mukaan kuitenkin my®os
vaikuttaisi, etteivdt yhteydestddn huolimatta normaalijakaumasta poikkeavat
oikealle vinoutuneet tulot yksinomaan kykene selittamé&an normaalijakaumasta
poikkeavaa oikealle vinoutunutta varallisuutta. Jotta oikealle vinoutuneet tulot
vastaisivat oikealle vinoutunutta varallisuutta, tulisi oikealle vinoutuneiden
tulojen hannén olla huomattavasti paksumpi kuin empiirinen tutkimusaineisto
antaa ymmadrtdd. Ndin ollen tulojen epédtasainen jakautuminen ei voi yksin-
omaan selittdd varallisuudessa havaittavaa epitasaista jakautumista. (Benhabib
& Bisin, 2018, s. 1280).

Tamd havainto johtaakin meidét toisen tekijan, eli stokastisen pddoman-
tuoton ddrelle. Benhabibin ja Bisinin (2018) mukaan tdhdn liittyvdd dataa on
vaikea 10ytdd, mutta saatavilla olevan aineiston perusteella on kuitenkin tehta-
vissd erditd johtopddtoksid. Stokastisessa pddomantuotossa keskeisid ovat
asuinkiinteistjen omistaminen, yhtidittamaton yksityinen yrityspddoma ja
pddomasijoitusten tuotto. Myo6s padoman tuloriski vaikuttaisi olevan merkitta-
vé osa yksilon varallisuuden tuottoa. (Benhabib & Bisin, 2018, s. 1280 - 1281.)

Rédjahtdvdd padoman kasautumista voi Benhabibin ja Bisinin (2018) mu-
kaan tapahtua useamman eri tekijan johdosta. N4itd ovat muun muassa tarkoi-
tukselliset perinnot, empiirisesti havaittu sddstdamisasteen kasvaminen varalli-
suuden kasvaessa ja varallisuuden tuoton ja varallisuuden vélinen empiirisesti
havaittu positiivinen korrelaatio. Ndistd viimeisimmén syy-seuraus tulkinta
tosin vaatii malttia ja varovaisuutta, silld kddnteinen syy-seuraussuhde on aina-
kin osittain lasnd. Esimerkiksi varakkaamman yksilon ominaisuudet ja taidot
yksinkertaisesti voivat olla osana selittdméssd timéan korkeampaa varallisuuden
tasoa. Toisaalta varakkaammat ihmiset ovat taipuvaisempia omaamaan riskipi-
toisempia portfolioita, mikd taas johtaa ndiden korkeampaan tuottoon hyvityk-
send kannetusta riskistd. Naistd tekijoistd huolimatta tutkimuksissa on pystytty
osoittamaan, ettd edelld mainitut seikat huomioiden varallisuuden tuotolla ja
varallisuudella on edelleen positiivinen korrelaatio. (Benhabib & Bisin, 2018, s.
1282.)
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Réjahtdvad padoman kasautumiseen vaikuttaa myods merkittdvisti se, etta
miten hajautettuja tai keskitettyjd yksilon sijoitukset ovat. Hintojen muutokset
omaisuusluokissa ja siten padomatuottojen- tai tappioiden realisoituminen voi-
vat eri tavoin vaikuttaa tuottoihin eri varallisuusluokissa ja siten koko varalli-
suuden jakautumiseen. Varallisuuden kasautumisen kannalta kiinnostavaa on,
ettd varallisuuden tuottojen heterogeenisuuden liséksi sijoitussalkkujen raken-
ne voi vaihdella systemaattisesti riippuen varallisuuden tasosta. Esimerkiksi
korkeamman keskiluokan sijoitukset voivat pddasiassa koostua omasta asun-
nosta, kun taas korkeimpien varallisuusluokkien sijoitukset painottuvat enem-
mén osakkeisiin ja muuhun kiinteistovarallisuuteen. N&in ollen voimakkaat
muutokset osakemarkkinoilla tai asuinkiinteistdjen rakentamisessa voivat vai-
kuttaa merkittavasti varallisuuden tuottoon ja jakautumiseen erityisesti kor-
keimmissa varallisuusluokissa. (Benhabib & Bisin, 2018, s. 1282 - 1283.)

Tasapainomalli pddomantuottoasteella itsessddn on hyvin samankaltainen
kuin aiemmin esitellyt tasapainomallit. Téstd johtuen mallissa ovat voimassa
samat taustaoletukset kuin elinkaarimallissa. Nyt varallisuuden kasautumista
kuvaava funktio on muotoa

Wir1 = T'ee1We + Vir1 - Cre1 (12)

jossa varallisuus ajan lopussa t, w, voidaan sijoittaa ainoastaan pdadoma-
tuottoa tuottavaan kohteeseen (r(.1). yw.1 kuvaa keréttyjd ansiotuloja. Cy,1 kuvaa
ajanjaksolla tapahtuvaa kulutusta ja ndin ollen sddstdmistd kuvaa ansiotulojen
ja kulutuksen erotus. Edelld mainitun lisdksi myos oletetaan, ettd kulutus (ja
sitd myotd sddstdminen) on lineaarista varallisuuden kanssa (ce+1 = YWt + Yis1)
jaettd Y, xerq 2 0. Talloin yhtdlod (12) merkitdan

Werr = (Teer — ¢)Wt + (}’t+1 — Xt41)- (13)

Mallissa on ldsnd elinkaarindkdkulma, jonka mukaan agentit sddstavat
vain itseddn varten ja jattavat menehdyttyddn jalkeensd satunnaisia perintdja. Ja
aivan kuten aiemmin esitellyissd malleissa, tdssdkddn ei ole rajoitteita lainan-
oton suhteen ja puskurin ansioriskid vastaan muodostavat agentin tienaamat
tulot. Lisdksi mallissa ajatellaan, ettd pddoman tuottoaste r méddrdytyy ajassa
sattumanvaraisesti etenevan kehityksen, eli niin kutsutun stokastisen prosessin
seurauksena.

Keskeinen huomio Benhabibin ja Bisinin (2018) tutkimusartikkelissa oli,
ettd heiddn mallin mukaan korkea pddomantuotto voisi olla keskeinen tekija
paksujen ja oikealle vinoutuneiden varallisuusjakaumien selittdmisessd. Kuten
aiemmin olemme jo tuoneet ilmi, empiirisesti havaittu tulojakauma ei vastaa
empiiristd varallisuusjakaumaa. Mallin avulla voidaan havainnollistaa, etta
pddomantuotolla on huomattava rooli pddoman kasautumisessa ja varallisuus-
erojen syntymisessa.
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4 VEROTUS, INSTITUTIONAALISET JA KULTTUU-
RILLISET TEKIJAT

Tdssa tutkielmani osiossa luon yleisluontoisen katsauksen verotukseen euroop-
palaisessa kontekstissa ja niin kutsuttuihin institutionaalisiin ja kulttuurillisiin
tekijoihin taloudellisen toimeliaisuuden osatekijoind. Verotuksellisia seikkoja
lapi kdydessda huomio kiinnittyy tutkielmani kannalta relevantteihin perint6- ja
varallisuusveroihin ja ndiden soveltamiseen Euroopassa. Institutionaalisilla ja
kulttuurisilla tekijoilld tarkoitetaan tdssa tutkielmassa esimerkiksi erilaisia maa-
kohtaisia yhteiskunnallisia, historiallisia tai uskonnollisia erityispiirteitd, joilla
saattaa olla myos oma osansa varallisuuserojen selittdjana.

4.1 Perintovero

Perintdverolla tarkoitetaan nimensd mukaisesti veroa, joka peritddn kun yksilo
saa perintod. Perintovero voidaan toteuttaa kdytannossa kahdella tapaa. Naistd
ensimmdinen on nimenomaan perintéosuusvero, joka lankeaa perilliselle peri-
tystd omaisuudesta. Toinen tapa verottaa perintdd on niin sanottu jadmistovero,
jossa vero tavallaan kerdtdan menehtyneeltd perinnén omistajalta. Perinto-
osuusvero on huomattavasti yleisemmin maailmalla sovellettu tapa verottaa
perintdjd ja oikeastaan ainoat poikkeukset tdhdn ovat USA ja Iso-Britannia, jois-
sa sovelletaan jadmistoverojdrjestelmad. Ndiden lisdksi Tanskassa on kdytossd
erddnlainen hybridimalli, jossa jadmistoverojdrjestelmédlle pohjautuvaan perin-
toverotusta vield tdydennetdan perintéosuusverolla.
Oli jarjestelmd sitten kumpi hyvansd, verotuksen ldhtokohta on aina vainajan
kuolinhetken varallisuus. Téstd syystd perunkirjaan tulee kirjata ja arvostettava
kaikki vainajan omistukset. (Kohonen, 2007.)

Perintdveroa peritddn huomattavan monessa Euroopan maassa, joskin osassa se
on myos lakkautettu 2000-luvulla ja osassa kdydddan osin kiivastakin keskuste-
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lua perintoveron tulevaisuudesta. OECD:n tutkimusraportista "’ Inheritance Ta-
xation in OECD Countries” (2021) saamme kattavasti selville Euroopan maiden
tilanteen perintoveron suhteen. Perintdveroa tai muuta samankaltaista veroa
peritddn yhteensd 19:sta Euroopan maassa ja kuudessa maassa se on joko lak-
kautettu tai sitéd ei ole koskaan perittykdan. Viro ja Latvia ovat ndma ainoat Eu-
roopan maat, joissa perintdveroa ei ole koskaan peritty.

TAULUKKO 1, Eurooppalaiset OECD maat ja niiden kidytdnnot perintdveroa koskien.

Maa Perintovero voi- Nykyisen Veron Veroaste

massa? veron voi- lakkau-

maantulo tusvuosi

Belgia Kylla 1936 - 3-80%
Tanska Kylla 995 - 0-52%
Suomi Kylla 1940 - 7-33%
Ranska Kylla 1791 - 5-60%
Saksa Kylla 1974 - 7 - 50%
Kreikka Kylla 2001 - 1-40%
Unkari Kylla 1918 - 8-18%
Islanti Kylla 2004 - 10%
Irlanti Kylla 1976 - 33%
Italy Kylla 2006 - 4-8%
Liettua Kylla 2003 - 5-10%
Luxemburg Kylla 1817 - 0-48%
Alankomaat Kylla 1956 - 10 - 40%
Puola Kylla 1983 - 0-20%
Portugali Kylla 2004 - 10%
Slovenia Kylla 2006 - 5-39%
Espanja Kylla 1988 = 7,65 - 87,6%
Sveitsi Kylld 1986 - 0 - 50%
Iso-Britannia Kylla 1986 - 20-40%
Itavalta Ei 1914 2008 -
Tsekki Ei 1993 2014 -
Viro Fi - = =
Latvia Ei - - -
Norja Ei 1792 2014 -
Slovakia Ei 1993 2004 -
Ruotsi Ei 1884 2004 -

Pohjoismaista on mainittava, ettd Ruotsi ja Norja ovat 2000-luvun aikana luo-
puneet perintoverosta. Ruotsi lakkautti perintoveron vuonna 2004 ja Norja
vuonna 2014. Ruotsin pddtoksen taustalla mitd ilmeisimmin vaikutti Ruotsin
elinkeinoeldmaén jarjestojen vaatimukset varallisuusveron poistosta mutta tuol-
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loin maan hallitus p&dtyi poistamaan sen sijaan perintéveron, silld sen tuotto
valtiolle oli huomattavasti pienempi kuin varallisuusveron (Tuomala, 2006).

Perint6- ja lahjaverosta keskusteltaessa on hyva hahmottaa ainakin se tosi-
asia, ettd kyseisen veron tuottama osuus kokonaisverotuloista ei missddn maas-
sa ole kovin merkittavd. OECD:n (2021) mukaan OECD maiden painottamaton
keskiarvo perinto- ja lahjaveron tuotolle oli vuonna 2018 0,36 prosenttia koko-
naisverotuloista. Ainoastaan neljdssd maassa perinto- ja lahjaveron tuotot kyke-
nivat ylittdmdadn yhden prosentin kokonaisverotuloista. Naméa maat olivat Bel-
gia, Ranska, Japani ja Eteld-Korea. Suomessa perintéveron tuotto kokonaisvero-
tuloista oli vuonna 2019 noin 0,6 prosenttia. (OECD, 2021). Tama osaltaan saat-
taa edesauttaa veron toteutuksesta tai jopa poistosta kdytdvad keskustelua
useissa maissa.

Kuten sanottua, perintdverosta on kiistelty ja kdyty yhteiskunnallista kes-
kustelua idt ja ajat niin yhteiskuntafilosofisessa taloustieteellisessd kuin julkises-
sa pdivanpoliittisessa keskustelussa. Taloustieteen nikokulmasta perintéverolle
tukea 16ytyy muun muassa siitd, ettd kyseisestd verosta voidaan halutessaan
tehdd hyvinkin progressiivinen ja silld olisi silti pienet kannustinvaikutukset
johtuen veron maksusta kuoleman jdlkeen ja veron kohdistumisesta niin sanot-
tuun ei-ansaittuun varallisuuteen (Tuomala, 2006).
Taloustieteessd veroja onkin tapana tarkastella ldhinnd kahdesta ndkokulmasta.
Ndamaé ovat veron oikeudenmukaisuus ja tehokkuus. Oikeudenmukaisuusnako-
kulmassa on kyse siitd, ettd verorasituksen tulisi yhteiskunnassa jakautua ve-
ronmaksukyvyn perusteella. Tehokkuusndkokulmassa taas on kyse siitd, ettd
veron aiheuttamat hyvinvointitappiot olisivat mahdollisimman pienet. Perinto-
veron kohdalla ndiden molempien ndkokulmien huomioon ottaminen on niahty
toteutuvan kohtuullisen hyvin. (Kohonen, 2007.)

OECD:n (2021) tutkimusraportissa on kasitelty hyvin kattavasti perintove-
ron luonnetta ja vaikutuksia oikeudenmukaisuuteen ja tehokkuuteen liittyen.
Kyseisessd raportissa esitetyt argumentit myos vahvasti puhuvat perintéveron
puolesta. Muutamia esimerkkejd ndistd ovat perintéveron kyky vahvistaa mah-
dollisuuksien tasa-arvoa riippumatta sosioekonomisesta taustasta ja toisaalta
mahdollisuudet vdhentdd varallisuuden epitasa-arvoa, etenkin pidemman ai-
kavilin aikana. Tamad toki edellyttdd, ettd veron tuotot jaettaisiin onnistuneesti
uudelleen yhteiskunnassa. Perintoverolla siis ndhddan olevan positiivisia vai-
kutuksia varallisuuden tasaisemman jakautumisen ndkokulmasta ja toisaalta
sen ndhd&ddn tukevan muutoin samankaltaisin ominaisuuksin varustettujen yk-
siloiden mahdollisuuksien tasa-arvoa. (OECD, 2021.)

Veron tehokkuuden osalta raportin pohjalta myos vaikuttaa, ettd perinto-
vero voi oikein toteutettuna olla hyvinkin tehokas ja perittavan yksilon kayttay-
tymiseen varsin vdhdisesti vaikuttava vero. On toki olemassa huomattava maa-
rd teoreettista kirjallisuutta, jossa pohditaan perintdveron mahdollisia erilaisia
vaikutuksia perinnon jittdjan kdytokseen ja perinnon motiiveihin. Erityisesti
perinnén motiiveihin on teoreettisessa kirjallisuudessa kiinnitetty paljon huo-
miota. Perinnén motiivi voi olla ei-tarkoitettu tai vahingossa tapahtunut perin-
non jattd, kun perittava kuolee ylldttden ja ei ehdi kdyttadkaan osaa varallisuu-
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destaan omaan hyvinvointiin ja itseensd. Motiivi perinnélle voi my®os olla stra-
teginen, jolloin perittdva pyrkii tulevalla perinnon jdattdmiselld turvaamaan
oman huolenpitonsa vanhoina pdivinddn perillisiltdan. Altruistinen perinnon
motiivi tarkoittaa sitd, ettd perinnon jattdja kokee hyotyvansd ihan vain siitd,
ettd voi jattdd perintdd perillisilleen ja mahdollisesti kompensoida lastensa ma-
talampia tuloja tai kykyja ylipddtddn ansaita. Neljds hyvin ldhelld edeltdvaa pe-
rinnén motiivia on niin sanottu “antamisen ilosta” testamentti, jossa perittava
kokee hyotyvansad pelkdstddn siitd, ettd testamenttaa omaisuuttaan perillisilleen
riippumatta siitd, onko tdstd iloa perilliselle vai ei. Perillisen saama hyoty on
tdssd perinnon motiivissa tdysin irrelevantti seikka. (OECD, 2021.)

Vaikka edelld esitetty onkin mielenkiintoista teoreettista pohdintaa, on pe-
rinnodn jattamiseen liittyvilld motiiveilla kuitenkin hyvin rajallinen merkitys
kaytannossa. Ei ole olemassa riittdvad konsensusta siitd, mika lopulta ohjaa kdy-
tostd liittyen perinnon jattdmiseen ja sen sijaan, ettd motiiveja olisi yksi, on
yleensd perinnon jédtolle olemassa useita eri motiiveja. Néin ollen ndiden motii-
vien huomioiminen muotoiltaessa verotuksen sddntojd ei yksinkertaisesti ole
mahdollista. (OECD, 2021.)

Perintoveron tehokkuutta tukee muun muassa empiirisen kirjallisuuden
tuottamat havainnot, ettd perintoverolla yleensd on hyvin pieni negatiivinen
vaikutus perittdvan varallisuuden kertymiseen. On myds huomattu, ettd perin-
toveron vaikutukset sddstamiseen ja varallisuuden kertymiseen ovat tyypillises-
ti alhaisemmat kuin nettovarallisuuteen kohdistuvien verojen kohdalla, joita
maksettaisiin sidnnonmulkaisesti nettovarallisuuteen perustuen aina vuosittain
uudestaan. (OECD, 2021.) Téllainen vero on muun muassa varallisuusvero.
Tama on sindnsd hyvin intuitiivinen asia ymmartad, silld siind misséd perintove-
ro kohdistuu perittavan varallisuuteen silloin kun tdmé ei endd pysty siitd mi-
tenkddn hyotymaddn, varallisuusvero kohdistuu yksilon varallisuuteen tdméan
eldessd ja siten vaikuttaa mahdollisesti yksilon kdyttaytymiseen.

Vaikka onkin todettu, ettd perintovero veromuotona on varsin vdhdn ve-
ron kohteeseen - perintdd jattavadan yksiloon - vaikuttava, niin silld kuitenkin
voi olla mainittava vaikutus mahdollisien perinnon perijoiden kdyttaytymiseen.
Perintovero on siis ndin ollen varsin ainutlaatuinen vero vaikuttaessaan useam-
paan eri tekijddn ja ndiden kdytokseen osana kansantaloutta. Kindermann,
Mayr ja Sachs (2020) tutkivat artikkelissaan tétd siitd nakokulmasta, ettd miten
perinndt ja perintdjen verottaminen vaikuttavat perillisten kayttdytymiseen
tyomarkkinoilla ja tarkemmin ottaen ndiden tyon tarjontaan. Tarkkaan ottaen
heidé&n tarkoitus oli tarjota vastaus kysymykseen ""Kuinka paljon enemmén hal-
litus voi odottaa kerddvansa verotuloja tyon verotuksesta jokaista suoraan pe-
rintdveron kautta kerattyd vero euroa kohden?”. Siten tarkoitus ei ollut ainoas-
taan tuoda esille perinnon ja perintdveron vaikutuksia perillisten kdytoksessd,
vaan my0s osoittaa perintdverolle erddnlaista optimaalista tasoa suhteessa tyon
verotukseen.

Tulokset tyon tarjontaan liittyen sekd ennen ettd jdlkeen perinnén perimi-
sen osoittautuvat loppuen lopuksi varsin intuitiivisiksi. Tulosten valossa nayt-
tdisi varsin yksiselitteiseltd, ettd perinnéilld on huomattava merkitys perillisten
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tyon tarjontaan ja nettoansiotuloihin. Perinnét itsessddn laskevat perijoiden
elinkaaren aikaista tyon tarjontaa ja nettoansiotuloja. Kun ldhtokohta oli, ettd
perintdjd ei veroteta, ja perintdjd aletaankin verottaa 1 prosentin veroprosentilla,
huomattiin tdlld olevan merkittdvéa tyon tarjontaa ja nettoansiotuloja kasvattava
vaikutus. Tarkemmin ottaen jokaista perintoveron kautta kerdttyd veroeuroa
kohden ansiotuloveroja keréttiin noin 8,9 senttid enemmaén. (Kindermann ym.,
2020).

Valtion ndakokulmasta siis osoittautuu varsin perustelluksi, ettd perintove-
roa kerdtddan. Perintdjen verottaminen kannustaa mahdollisten perillisten pon-
nisteluihin tyomarkkinoilla ja siten positiivisesti my06s valtion verokertymdan
ansiotuloverojen kautta. Ajatus saattaa ensi alkuun tuntua hiukan paradoksaa-
liselta, ettd korkeammalla verotuksella kannustettaisiin tyontekoon, mutta til-
laisella verorakenteella ja verotuksen painopisteelld se voi olemassa olevan tut-
kimustiedon valossa olla mahdollista.

Olemme tdhdn mennessd tuoneet monella tapaa esille perintdveron hyvid
puolia taloustieteen ndkdkulmasta. Kyseessd on kuitenkin jostain syysta hyvin
paljon tunteita ja keskustelua herittdva vero, jolla on julkisessa keskustelussa
mielletty olevan myos lukuisia negatiivisia vaikutuksia. Esimerkiksi suomalai-
sessa keskustelussa esille on nostettu muun muassa verosuunnittelu, perinto- ja
lahjaveron aiheuttama kitka yrityksien sukupolvenvaihdoksissa ja kyseisten

verojen on myds vditetty olevan kalliita tuottoonsa ndhden. (Kohonen, 2007,
5.36-37).

4.2 Varallisuusverot

Edellisessd kappaleessa sivusimme alustavasti yksilon nettovarallisuuteen koh-
distuvia veroja ja ndin ollen on luontevaa, ettd kdsittelemme seuraavaksi hie-
man varallisuusveroa. Kuten veron nimikin sen kertoo, on kyseessa joko yksi-
tyiseen henkiloon tai kotitalouteen kohdistuva ja kyseisen entiteetin nettovaral-
lisuuteen perustuva vero. Varallisuusvero voidaan myos toteuttaa siten, ettd se
ei kohdistu koko varallisuuteen. Tdlloin verotukseen voitaisiin luoda esimer-
kiksi erilaisia vapautuksia ja vahennyksid, sekd myos kohdella eri tavalla suosi-
en jotakin varallisuuden muotoa. Tyypillistd my6s on, ettd varallisuudelle on
asetettu jokin raja-arvo, jota korkeamman varallisuuden omaavat entiteetit ovat
verovelvollisia ja jota matalamman varallisuuden omaavat entiteetit valttavat
kyseisen veron. Téllainen raja-arvo vaihtelee huomattavasti maittain. Taméan
liséksi joissakin varallisuusverojen sovellutuksissa eldke- ja henkivakuutustilei-
hin liittyva varallisuus ei ole varallisuusveron alaista varallisuutta. Varallisuus-
verossa voi myos olla verovapautuksia tai alennettuja verokantoja, esimerkiksi
koskien yksilon omaa ensisijaista asuntoa ja yleisesti verotuksen saannot poik-
keavat toisistaan reaalisen pddoman ja rahoituspdadoman osalta. Ndiden lisdksi
voidaan myds soveltaa alennettua tai lykattyd varallisuusveroa tietyissd erikois-
tilanteissa. Téllainen voisi olla esimerkiksi tilanne, jossa perhe olisi pakotettu
myymaddn/realisoimaan omistamansa yrityksen tiettynd ajanhetkend tayttaak-
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seen varallisuusveroon liittyvan verovelvoitteensa. (Scheuer & Slemrod, 2021).
Ndin ollen varsin yksinkertaisen konseptin omaavan varallisuusveron kadytan-
non toteutus onkin monesti paljon yksityiskohtaisempi ja monimutkaisempi
kuin dkkiseltddn ajattelisi.

Pitkélti samaan tapaan kuin aiemmin kasittelemdmme perintévero, on va-
rallisuusvero paljon puhuttava aihe niin julkisessa keskustelussa kuin ihan
ekonomistienkin keskuudessa. Ehkd tunnetuin varallisuusveron puolesta pu-
hunut ekonomisti on jo aiemmin tédssd tutkielmassa mainittu Thomas Piketty
(2014), joka on jopa ehdottanut globaalia varallisuusveroa, eli niin sanottua To-
binin veroa. Han tosin my6s myonsi timdn olevan ddrimmadisen vaikeasti toteu-
tettavissa ja piti sitd jopa utopiana. Varallisuusverosta kédytava keskustelu usein
myds ammentaa voimansa siitd havaitusta tosiasiasta, ettd varallisuuteen liitty-
vd eriarvoisuus on yhteiskunnissa alati kasvanut (Stuart & Miller, 2019). Moti-
vaationa keskustelulle on ndin ollen siis halu pyrkid taittamaan varallisuuden
eriarvoisuuden kasvua tai jopa viahentamaan sita.

Suomessa varallisuusvero, aikaisemmin omaisuusvero, astui ensimmaisen
kerran voimaan vuonna 1919. Vuonna 1974 omaisuusveron nimi muutettiin
varallisuusveroksi, silld sen katsottiin olevan soveltuvampi termi kuvaamaan
laajemmin varallisuuden eri muotoja. Suomessa varallisuusvero poistui vuoden
2006 alussa. Muualla Euroopassa varallisuusvero ei mytskddn ole kovin yleinen.
Varallisuusveroa muodossa tai toisessa kerddvit Norja, Ranska, Italia, Espanja,
Sveitsi ja Belgia. Tdssd kohtaa on kuitenkin tuotava esille aiemmin esittamani
huomio, ettd varallisuusveron toteutusmuodot ovat vaihtelevia ja timd on tar-
kedd ymmartdd edelld mainittujen maiden varallisuusveroja kisiteltdessd. Norja,
Espanja ja Sveitsi ovat ainoat OECD:hen kuuluvat Euroopan maat, jotka keraa-
vt nettovarallisuuteen perustuvaan varallisuusveroa. Ranska ja Italia sitd vas-
toin kerddvédt vain valikoituihin omaisuuseriin kohdistuvia varallisuusveroja.
(OECD, 2021.)

Norja soveltaa varallisuusveroa progressiivisesti siten, ettd yksiloitd, joi-
den kokonaisvarallisuus ylittdd 1,7 miljoonaan Norjan kruunua (noin 180,000
euroa) verotetaan vuosittain 0.95 prosentin varallisuusverolla. Jos yksilon net-
tovarallisuus ylittdd 20 miljoonaa Norja kruunua (noin 2 miljoonaa euroa), tita
verotetaan vuosittain 1.1 prosentin varallisuusveron asteella. Myos Espanjassa
varallisuusvero on progressiivinen vaihdellen 0.2 prosentista aina 3.75 prosent-
tiin asti. Veroa kerdtdan yksiloiltd, joiden varallisuus ylittda 700,000 euroa. Ve-
roprosentti kuitenkin vaihtelee huomattavasti autonomisten alueiden vililld ja
esimerkiksi Madrid tarjoaa tdyden 100 prosenttisen verohelpotuksen. Espanjas-
sa asuvat ovat veronalaisia kaikesta varallisuudestaan maailmanlaajuisesti kun
taas ulkomailla asuvat ovat veronalaisia vain Espanjassa sijaitsevasta varalli-
suudestaan. Myos Sveitsissd on kdytossd progressiivinen varallisuusvero mutta
johtuen maan verotusjdrjestelman hajauttamisesta Kantoneihin maassa vallitsee
ndiden vilistd verokilpailua. Raja-arvo vapautukselle varallisuusverosta vaihte-
lee maassa aina 50,000 Sveitsin Frangista 250,000 Sveitsin frangiin (noin 59,110
eurosta 295,550 euroon). Ndiden rajojen yli menevad varallisuuden osuutta ve-
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rotetaan progressiivisesti 0.03%:sta 1.09%:n asti. (Drometer ym. 2018; OECD,
2021.)

Ranska luopui varallisuusverosta vuoden 2018 alussa ja toi tilalle kiinteis-
tovarallisuuteen pohjautuvan veron. Taman veron kohdalla ovat verovelvollisia
ne Ranskan asukkaat, joiden nettoméédrdinen kiinteistbomaisuus on tai ylittaa
1.3 miljoonaa euroa. My0s ne, jotka eivit asu Ranskassa mutta joiden Ranskassa
sijaitseva nettomddrdinen kiinteistbomaisuus on 1.3 miljoonaa tai sen yli, ovat
verovelvollisia. (Drometer ym. 2018; OECD, 2021.) Kyseessd on siis tavallaan
erddnlainen kiinteistovero, joka kohdistuu suurempiin kiinteistdomaisuuksiin.

Kuten perintoverolla, on varallisuusverolle my6s olemassa argumentit sen
puolesta ja vastaan. Taloustieteilijoiden keskuudessa varallisuusveroa ei ehkd
pidetd aivan niin ihanteellisena verona kuin perintéveroa.

Varallisuusverosta houkuttelevan toteuttaa erityisesti poliittisessa mieles-
sd tekee muun muassa se, ettd veropohja kyseiselle verolle olisi varsin laaja.
Téstd johtuen varallisuusveron puolesta puhuvat poliittiset toimijat usein ve-
toavat siihen, ettd kyseisen veron kautta olisi saatavissa hyvin matalalla vero-
prosentilla tdhdn prosenttiin ndhden huomattaviakin verotuloja. Samalla mata-
lasta veroprosentista johtuen veron mahdolliset negatiiviset ulkoisvaikutukset
jdisivat pieniksi tai ldhestulkoon mitdttomiksi. Samalla annetaan ymmartad, ettd
ndin yhteiskunta onnistuisi suhteellisen pienelld verotuksellisella rasitteella ke-
radmaddn laajasta veropohjasta tuloja, jotka sitten voitaisiin suunnata joko tulon-
siirtoihin tai monien tarvitsemiin julkisiin palveluihin. (Schnellenbach, 2012.)

Toinen keskeinen perustelu varallisuusverolle ndhd&an siind, ettd varalli-
suuden jakautumisen on empiirisesti havaittu olevan hyvin epétasaista ja varal-
lisuuden keskittyvan huomattavissa méadrin pienelld osalle véestostd. Olemassa
oleva tutkimus antaa ymmartdd, ettd yhteiskunnallinen epétasa-arvoisuus voisi
johtaa talouden epdvakauteen ja siksi varallisuuttakin koetaan perustelluksi
verottaa ja jakaa uudelleen tasoittaen ndin siihen liittyvadd epétasa-arvoa. (Piket-
ty, 2014.)

Mutta kuten todettua, periaatteessa hyvistd paamaédristaan huolimatta val-
taosa Euroopan maista on lopulta padtynyt poistamaan varallisuusveron vero-
tuksellisesta tyokalupakistaan. Muutama maa on korvannut varallisuusveron
toisenlaisella varallisuutta koskevalla verolla, kuten aiemmin olen esitellyt. Ta-
maé seikka ei anna kovin imartelevaa kuvaa varallisuusveron tehokkuudesta tai
toimivuudesta eri valtioiden kannalta kiinnostavien pddmaédrien tavoittelun
suhteen. Varallisuusverolle onkin esitetty useassa tutkimuksessa ja tutkimusra-
portissa useita erilaisia haitallisia piirteitd sekd oheisvaikutuksia, jotka heiken-
tavat veron tehokkuutta sekd tuottoja suhteessa tdmdn kustannuksiin. N4ita
ovat kyseisen veron aiheuttamat kayttdytymisen muutokset, verotuksen mini-
mointi, verojen vilttely ja hallintoon liittyvét kustannukset (Scheuer & Slemrod,
2021).

Varallisuusveron haitalliset vaikutukset yksiloiden kadyttaytymiseen ilme-
nevdt monessa muodossa. Ndistd yksi olennaisin on vdhentynyt sddstamisaste
ja pddoman kerryttdminen. Vaikutus on toki laadullisesti samankaltainen kuin
pddomaveron kohdalla, mutta toisin kuin pddomaverossa, mittasuhteet voivat
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olla aivan toista luokkaa. Tama johtuu siitd, ettd toisin kuin padomavero, varal-
lisuusvero vuosittaisena verona voi kohdistua ajan kuluessa lukemattomia ker-
toja samaan omaisuuserddn. Tdten varallisuusvero matalasta veroasteestaan
huolimatta voi kdytdnnossa realisoitua huomattavasti korkeampana veroastee-
na ja siten haitalliset vaikutukset sddstdmiseen ja pddoman kerryttdmiseen voi-
vat olla huomattavasti korkeammat. Haitallisiksi kadyttdytymisen muutoksiksi
voitaisiin myos lukea mahdolliset negatiiviset vaikutukset tydpanokseen, joskin
tyon tarjonnan joustavuudesta ei aiheen tiimoilta ole olemassa selkedd konsen-
susta. Ndiden lisdksi varallisuusveron voimakkaan progressiivisen luonteen
vuoksi se voisi vdhentdd yrittdmiseen ja yrittdjyyteen liittyvdd riskinottoa.
(Scheuer & Slemrod, 2021.)

Varallisuusverojen minimointia tapahtuu kédytdnnossd useimmiten niin,
ettd varallisuutta pyritddn siirtdméadn sellaisten omaisuuserien piiriin, joihin
kohdistuu varallisuusverotuksen osalta matalampi veroaste. Toinen keino va-
rallisuusveron minimointiin on pitdd hallussaan omaisuuserid, joiden tosiasial-
lista arvoa ja arvonkehitystd on vaikeampi seurata. Téllaisia omaisuuserid on
ndin ollen helpompi myos aliarvottaa ja siten minimoida omaa varallisuusvero-
tustaan. (Scheuer & Slemrod, 2021.) Tamdn tyyppisid omaisuuserid voisivat
vaikkapa olla erilaiset poikkeukselliset arvoesineet kuten taide ja antiikki. Néi-
den edelld mainittujen minimointitapojen liséksi osa korkean varallisuuden
henkiloistd saattaisi siirtyd pitamddan hallussaan muita omaisuuserid, joita on
hankalampi arvottaa. N&in tapahtuisi esimerkiksi silloin, kun yrityksid paadyt-
tdisiin pitdamé&an yksityisind porssiin listaamattomina yrityksind porssiin listau-
tumisen sijaan. Taméd voisi muun muassa vaikeuttaa niin sanottujen start-up
yritysten kasvua ja padoman kerryttamistd. (Scheuer & Slemrod, 2021.)

Verojen vilttely kokonaan on myos erds varallisuusveroon liittyva haital-
linen ilmig, joskin sen mittasuhteita on vaikeaa arvioida. Hallitusten tilintarkas-
tajilla ei pddsddantoisesti ole kdytossddn sellaisia resursseja tai tyokaluja, joilla
onnistuneesti jdljittdd varallisuusveronkiertoa ldpi erilaisten rahoituspalvelujen
tarjoajien ja tuottaa luotettavia taloudellisia tunnuslukuja tdiman mittasuhteista.
Tdhan kuitenkin merkittdd apua on tarjonnut tdman vuosituhannen aikana ta-
pahtuneet korkean profiilin tietovuodot erdiltd rahoitusvalittgjilta. Vuoden 2007
vuoto HSBC pankista Sveitsissd ja vuoden 2015 “Panama Papers” Mossack
Fonseca nimiseltd yritykseltd ovat antaneet tutkijoille edellytyksid analysoida ja
tutkia varallisuuteen liittyvdd veronkiertoa. Mutta huolimatta ndistd edistysas-
keleista veronkierron tutkimuksessa emme vield tiedd, missd maarin korkeam-
mat varallisuusveron veroasteet johtaisivat huomattavaan veronkiertoon. Jotkin
tutkimukset koskien Eurooppalaisia varallisuusveroja antaisivat ymmartad, ettd
veronkierto ndihin liittyen olisi huomattavaa. Tassd huomioitavaa on, ettd ve-
ron toimeenpanoympadristd ja sddntelyn kehittyminen varmasti vaikuttavat
merkittdvasti veronkierron mahdollisuuksiin ja edellytyksiin. (Scheuer & Slem-
rod, 2021.)

Viimeinen mainittava ja lopulta my6s ehkd olennainen varallisuusveron
haittapuoli on hallintoon ja veron jdrjestimiseen liittyvat kustannukset suhtees-
sa veron tuottoon. Mikali veroprosentti on asetettu hyvin matalalle, voi veron
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tuotto valua pitkalti veron kustannuksiin. Toisaalta, jos kerdttdvdd veroprosent-
tia nostetaan, kasvaa veron tuotto suhteessa sen jdrjestimisen kuluihin. (Scheu-
er & Slemrod, 2021.) Tadssd ongelmaksi vain ehkd muodostuisi edelld aiemmin
esiteltyjen veron negatiivisten vaikutusten voimistuminen.

Kuten voimme ehka tdstd kaikesta pddtelld, varallisuusveroon nayttdisi
liittyvdan huomattavasti enemman erilaisia haittapuolia ja huomioon otettavia
tekijoitd, kuin perintoveron kohdalla. Siind misséd perintdveroa voidaan ekono-
mistien keskuudessa pitdd melko yksimielisesti jokseenkin ihanteellisena vero-
na johtuen muun muassa sen pienistd negatiivista vaikutuksista yksilon kayt-
tdytymiseen, varallisuusveron kohdalla negatiiviset vaikutukset ovat paljon
merkittdvampid ja moniulotteisempia. Ehkdpd tdimd myos osaltaan selittdd sitd,
miksi valta-osa Euroopan maista on joko luopunut varallisuusverosta tai ei ole
koskaan kerannytkddn sitd, samalla kun perintdvero on pysynyt valtioiden suo-
siossa ja verotuksellisessa tyokalupakissa.

4.3 Institutionaaliset tekijit

Institutionaalisten tekijoiden positiivisesta merkityksestd talouskasvulle ja ta-
loudelliselle kehitykselle ollaan tutkijoiden keskuudessa pitkélti hyvin yksimie-
lisid aiemman aihetta kisittelevan kirjallisuuden perusteella. Mutta mitd nama
instituutiot sitten tarkalleen ottaen ovat? Douglas North (1990, s. 3) antoi kirjas-
saan instituutioille mddritelmén, joka kuuluu suomennettuna suurin piirtein
ndin: “Instituutiot muodostavat pelin sddnnot yhteiskunnassa, tai formaalim-
min ilmaistuna, ne ovat inhimillisesti luodut raamit ja rajoitteet méaarittamaan
ihmisten vilistd vuorovaikutusta”. Taman maédrittelyn seurauksena instituutiot
luovat rakenteellisia kannusteita ihmisten viliseen vuorovaikutukseen niin po-
liittisessa, sosiaalisessa kuin taloudellisessa mielessd. Instituutiot ovat siis
erddnlaisia formaaleja tai epdformaaleja yhteiskunnassa vallitsevia rakenteita,
joiden tehtdvid ovat muun muassa epavarmuuden vdhentdminen ja onnistu-
neeseen ihmisten viliseen vuorovaikutukseen opastaminen. (North, 1990, s. 3-4).
Instituutiot muodostavat tdten hyvin laajan ja moniulotteisen kokonaisuuden,
joka voi ndin mddritelmdtasolla ndyttdytyd ensin hieman abstraktilta. Esimerk-
keja institutionaalisista tekijoistd voisivat olla rahoitusjdrjestelmén ja finans-
sisektorin kehittyneisyys, oikeusjdrjestelmd ja omaisuudensuoja, yhteiskuntajar-
jestelmd, sosiaalinen koheesio ja kulttuurillinen yhtenevdisyys, sekd talouskehi-
tys ja kotitalouksien saamat tulot. My6s valtauskonto ja sen historian saatossa
luomat rakenteet ja kdyttdytymisen normit voidaan mieltdd institutionaalisiksi
rakenteiksi.

Taloudellisten lopputuloksien ja vaikutuksien kannalta relevanteimpia
ovat Acemoglun, Johnsonin ja Robinsonin (2004) mukaan taloudelliset instituu-
tiot, kuten esimerkiksi omistusoikeuksien rakenne ja toteutuminen sekd mark-
kinoiden olemassaolo ja tdydellisyys. Taloudelliset instituutiot ovat keskeisessa
roolissa madrittdessddn taloudellisia kannusteita yhteiskunnassa ja osaltaan oh-
jaamassa erilaisten resurssien allokointia tehokkaimpiin kayttotarkoituksiin.
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Koska ndilld instituutioilla ja niiden rakenteilla ja ominaisuuksilla on merkitystd,
voidaan myos todeta olemassa olevan hyvid taloudellisia instituutioita ja ndille
tunnusomaisia toisiinsa linkittyvid piirteitd. Hyville taloudellisille instituutioille
tunnusomaista on laaja, valvottu ja turvattu omistusoikeus, jotta mahdollisim-
man monella olisi kannusteita sijoittaa, innovoida ja osallistua taloudelliseen
toimintaan. Toinen hyville taloudellisille instituutioille tunnusomainen piirre
on mahdollisuuksien tasa-arvon toteutuminen yhteiskunnassa ja yhteiskunnan
jdsenten tasa-arvoisuus lain edessd. (Acemoglu ym., 2004.)

Instituutioilla voidaan siis perustellusti olettaa olevan merkitystd taloudel-
liselle toimeliaisuudelle, yrittdjyydelle, kulutukselle ja ylipddtdan talouskasvulle.
Tatd olettamaa vahvistavat esimerkiksi Ranasinghe ja Restuccia (2018), jotka
kasittelivat tutkimuksessaan rahoituksen saatavuuteen liittyvien rajoitteiden,
rikollisuuden ja oikeusvaltion toteutumisen vélistd suhdetta. Ensinndkin he
tuovat yli 130 maan kattavan maakohtaisen datan avulla esille sen varsin intui-
tiivisesti ymmarrettdvan tosiasian, ettd rikollisuuden aiheuttamilla tappioilla on
negatiivinen suhde maan henked kohden laskettuun bruttokansantuotteeseen.
Samaten rahoituksen saatavuudella ja toteutumisella pankkisektorin toimesta
on sitd vastoin positiivinen suhde maan henked kohden laskettuun bruttokan-
santuotteeseen. Ranasinghe ja Restuccia (2018) myos osoittavat ndiden kahden
tekijan valisen suhteen. Rikollisuuden ja rahoituksen saatavuuden esteilld osoit-
tautui olevan lineaarinen yhteys. Toisin sanoen siis maissa, joissa pieni osuus
yrityksistd naki rikollisuuden olevan merkittdvéa este kasvulle, pieni osuus yri-
tyksistd my06s ndki rahoituksen saatavuuden olevan merkittdva este kasvulle.
Tutkimuksen keskeisin tulos oli kuitenkin se, ettd ilman oikeusvaltion kehitti-
mistd ja vahvistamista rahoitusmarkkinoiden vapauttamiseen ja rahoituksen
saatavuuden parantamiseen tdhtddvat toimenpiteet osoittautuivat viahemmaén
tehokkaiksi. Jos oikeusvaltion toteutuminen on heikolla tolalla, ei rahoituksen
saatavuuden paraneminen tuota samanlaista kansantaloudellista hy6tyad kuin
silloin, jos oikeusvaltion toteutuminen on kohtuullisella tasolla. Jos oikeusvaltio
on heikolla tolalla, niin tidlloin huomattavasti suurempi hyoty taloudelliselle
kehitykselle saavutetaan oikeusvaltion kehittamiselld ja tdten esimerkiksi rikol-
lisuuden paremmalla kisittelylld. Tilanne on pdinvastoin, jos oikeusvaltio to-
teutuu vdhintdan kohtuullisesti. Télloin rahoitusmarkkinoiden kehittdminen ja
rahoituksen saatavuuden parantaminen tuottavat suuremman vaikutuksen.
Tastd voidaan tiivistden todeta, ettd finanssimarkkinat ovat ensisijaisen tarkeita
kehitykselle silld ehdolla, ettd omaisuudensuoja on turvattu. (Ranasinghe &
Restuccia, 2018.)

Instituutioiden kehittdamisen vaikutuksen taloudelliselle kehitykselle voi-
daan ndin ollen ajatella olevan merkityksellistd juuri silloin, kun instituutioiden
taso ja laatu maassa on korkeintaan keskinkertaisella tasolla. Jos instituutioiden
laatu on korkealla, ei instituutioiden kehittdiminen tuo endd samanlaisia hyotyja.
Voidaan ajatella, ettd ilmiossad on selkedsti ldsnd vahenevé rajahyoty. Hyvin sa-
mansuuntaisia tuloksia tutkimuksessaan saivat myds Acquah, Carbonari, Far-
comeni ja Trovato (2023), jossa he osoittivat instituutioiden kehittdmisen vaiku-
tuksien olevan merkityksellisid taloudelliselle kehitykselle juuri nimenomaan
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niissd maissa, jotka kuuluivat matala- ja keskituloisten maiden joukkoon. Insti-
tuutioiden kehittdmisen vaikutus ei korkeatuloisten maiden osalta ollut enda
yhtd voimakas tai tilastollisesti merkitsevd. Samaten tutkimuksessa myo6s vah-
vistettiin sitd kdsitystd, ettd oikeusjdrjestelmdn luotettavuus ja oikeudenmukai-
suus on ensisijaisen tdrked tekijd taloudellisen kehityksen taustalla. (Acquah
ym., 2023). Taméa havainto myo6tdilee hyvin Ranasinghe & Restuccia (2018) Esit-
tdmdd huomiota riittdvdd omaisuudensuojaa koskien, silld oikeusjdrjestelméan
rooli on sen turvaamisessa keskeinen.

Yksi tapa tarkastella taloudellisten instituutioiden laatua ja merkitystd, se-
kd toisaalta kotitalouksien varallisuuden kerryttdmistd on kotitalouksien ha-
lukkuus harjoittaa sijoitustoimintaa. Andries, Plopeanu ja Sprincean (2022) ka-
sittelivdt tutkimuksessaan tdtd institutionaalisten tekijoiden merkitystd kotita-
louksien halukkuuteen harjoittaa sijoitustoimintaa hyvin kattavasti. Oman
osansa tutkimuksessa saivat esimerkiksi makrotaloudelliset, historialliset, us-
konnolliset ja hallinnon laatuun liittyvét tekijat. Erityisend kiinnostuksen koh-
teena heilld oli tutkia entisid kommunistisia Itd-Euroopan maita ja ndiden koti-
talouksien sijoitustoiminnan laajuuteen vaikuttavia tekijoitd. Tutkimuksissa
huomattiin, ettd mitd pidempadn yksilot olivat olleet altistuneena sosialistiselle
jarjestelmdlle, sitd matalampi ndiden halukkuus sijoittaa osakkeisiin oli verrat-
tuna heidén kapitalistisissa maissa sijainneisiin vastinpareihin.

Andries ym. (2022) tutkimuksesta my0s selvisi millaisia vaikutuksia mak-
rotaloudellisella ympdristolld voi olla kotitalouksien halukkuuteen sijoittaa.
Tuloksista havaittiin, ettd korkeammalla keskiméérdiselld inflaatioasteella, kor-
keammilla kotitalouden kokonaistuloilla ja parempilaatuisella kansallisella ra-
hoitusjdrjestelmélld oli huomattava positiivinen vaikutus kotitalouksien toden-
nadkoisyyteen sijoittaa rahastoihin tai osakkeisiin. (Andries ym., 2022.)

My6s uskonnolla huomattiin olevan merkittdvid vaikutuksia kotitalouksi-
en sijoittamiseen. Protestanttisten maiden kotitalouksien huomattiin olevan tai-
puvaisempia harjoittamaan sijoitustoimintaa kuin katolilaisten, ortodoksisten
tai huomattavissa méaarin ateististen maiden kotitalouksien. Mielenkiintoinen
havainto my6s oli, ettd mitd homogeenisempi maa oli etnisesti, kielellisesti ja
uskonnollisesti, sitd todenndkoisemmin yksilot olivat valmiita sijoittamaan ra-
hastoihin tai osakkeisiin. (Andries ym., 2022.)

Instituutiot ja niiden laatu vaikuttaisivat ndyttelevan varsin merkittavaa
roolia yksiléiden osallistumisessa osakemarkkinoille. Kaustia, Conlin ja Luoto-
nen vahvistavat (2022) tdtd tutkiessaan instituutioiden, yksilokohtaisten omi-
naisuuksien ja kdyttdytymiseen liittyvien taipumusten vaikutusta tdhdn. Tut-
kimuksessa huomattiin muun muassa, ettd hallinnon kyvykkyytta sallia ja edis-
tad yksityisen sektorin kehitystd mittaava sddntelyn laatu mittari oli selkedsti
positiivisesti korreloitunut maan asukkaiden osakemarkkinoille osallistumisen
kanssa. Taméa todennettiin jakamalla tutkimukseen sisédltyneet 19 maata kol-
meen kategoriaan mittarin arvojen perusteella. Korkeimpaan kategoriaan kuu-
luvien maiden osallistumisaste osakemarkkinoille oli 37,6 prosenttia. Keskim-
mdiseen kategoriaan kuuluvien maiden osallistumisaste oli 25,7 prosenttia ja
alimpaan kategoriaan kuuluneiden maiden vain 10 prosenttia.
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Instituutioita ja niiden kehittyneisyyttd mittaamaan on luotu useita erilai-
sia mittareita ja World Justice Projectin (WJP) luoma Rule of Law indeksi on
yksi ndistd. WJP mddrittelee oikeusvaltio kisitteen sivuillaan seuraavasti; "’ Oi-
keusvaltio on laeista, instituutioista, normeista ja yhteison sitoutumisesta koos-
tuva jdrjestelmd, joka juontuu neljdstéd yleismaailmallisesta periaatteesta. Nama
ovat vastuullisuus/luotettavuus, oikeudenmukainen laki, avoin hallinto seka
saatavilla oleva ja puolueeton oikeus”. (WJP, 2024.) Siten kyseinen indeksi ei
kata alleen ainoastaan Acemoglun ym. (2004) mainitsemia taloudellisia insti-
tuutioita, vaan antaa myos laajemmin kasitystd institutionaalisista piirteistd ja
ndiden laadusta maittain. Kyseisen indeksi on osoittautunut voimakkaasti kor-
reloituneeksi muun muassa bruttokansantuotteen ja maan asukkaiden koulut-
tautuneisuuden kanssa (W]P, 2024a).

4.4 Kulttuuri ja arvot

Edeltdvad instituutioita ja niiden merkitystd kasittelevdd teemaa ldhelld ovat
kulttuuri ja arvot taloudellisen toimeliaisuuden vaikuttimina. Osittain nama
aihealueet ehkd ovatkin padllekkdisid, mutta kulttuuri ja arvot kattavat alleen
laveammin erilaisia haastavammin mitattavissa olevia asioita, joiden yhdisté-
minen taloudelliseen toimeliaisuuteen ja selittimddn tdtd on koettu haastavaksi.
Ekonomistit ovatkin olleet aina 2000-luvun alkupuolelle asti haluttomia nojaa-
maan kulttuuriin mahdollisena taloudellisten ilmitiden selittdjand. Tama on
johtunut siitd yksinkertaisesta seikasta, ettd kulttuuri on kisitteend hyvin laaja
ja ne kanavat, joiden kautta se voi talouteen ja taloudelliseen toimeliaisuuteen
vaikuttaa, ovat epdselvid ja hankalia tulkita. Tédstd johtuen on ollut vaikeaa luo-
da testattavia ja kiisteltdvissad olevia hypoteeseja. Tilanne on kuitenkin parantu-
nut kehittyneempien tutkimustekniikoiden ja laajemman aineiston ansiosta.
( Guiso ym., 2006.)

Kaikesta tutkimustekniikoissa ja aineistoissa tapahtuneesta kehityksesta
huolimatta kausaaliyhteyden havaitseminen kulttuurista taloudellisiin loppu
tulemiin edellyttdd sitd, ettd kulttuuri maédritellddn riittdvan kapealla tavalla.
Tastd johtuen Guiso ym. (2006) madrittelivat tutkimusartikkelissaan kulttuurin
tarkoittamaan “'niitd totuttuja uskomuksia ja arvoja, joita etniset, uskonnolliset
ja sosiaaliset ryhmat valittavét eteenpdin hyvin muuttumattomina sukupolvelta
toiselle”. T4lld tavoin madriteltynd kyetdan keskittymddn niihin kulttuurin ulot-
tuvuuksiin, jotka tosiasiallisesti voivat vaikuttaa taloudellisiin loppu tulemiin.
(Guiso ym., 2006.) Samalla voidaan todeta, ettd kulttuurin tarkastelua pyritdan
ndin rajaamaan sellaisiin kulttuuriin osa-alueisiin, jotka muuttuvat varsin hi-
taasti ajassa.

Guison ym. (2006) mukaan soveltuva ldhestymistapa tarkastella kulttuu-
rin vaikutuksia taloudelliseen toimeliaisuuteen ja ndiden vélisen syy-
seuraussuhteen todentamiseen on kolmivaiheinen. Ensimméinen vaihe on
osoittaa edelld maédritellyn mukaisesti kulttuurin vaikuttavan uskomuksiin,
odotuksiin ja mieltymyksiin. Tastd esimerkki olisi vaikkapa uskonnon vaikutus
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luottamukseen. Toisessa vaiheessa pyritddn ndyttamaan, ettd ndilld edelld mai-
nituilla uskomuksilla, odotuksilla ja mieltymyksilld on tosiasiallisesti vaikutuk-
sia taloudellisiin loppu tulemiin. Kolmannessa vaiheessa pyritddn osoittamaan
korrelaatioiden lisdksi kausaaliyhteyksid kulttuurin ja taloudellisen toimeliai-
suuden vélilld. Tamd on ehkdpd se ongelmallisin vaihe, silld kulttuurin ja ta-
louden vélinen kausaaliyhteys voi hyvinkin toimia molempiin suuntiin. Kult-
tuurista talouteen ja toisaalta toisin pdin. Tamdn ongelman onneksi minimoi jo
edelld aiemmin esitetty kulttuurin mdarittely, jonka myota kulttuurissa keskity-
tadn vain niihin sen ulottuvuuksiin, jotka ikddan kuin periytyvit yksilolle aiem-
milta sukupolvilta. Tarkastelun ulkopuolelle jitetddn se osa kulttuurista, jonka
yksilo voi vapaaehtoisesti omaksua ymparoivastd yhteiskunnasta ja muista vai-
kuttimista.

Guison ym. (2006) tutkimuksissa tehdyt havainnot tukevat ajatusta, etta
esimerkiksi uskonnolla tai uskonnon piirissd kasvatuksen saamisella olisi mer-
kittavid vaikutuksia ihmisten uskomuksiin, odotuksiin ja mieltymyksiin. Esi-
merkiksi luottamukseen muihin ihmisiin uskonnolla ndytti olevan tilastollisesti
merkitseva vaikutus. Uskonnollinen kasvatus jo pelkéstdan vaikutti luottamuk-
seen positiivisesti 2 prosentin edestd. Uskonnollisiin toimituksiin aktiivisesti
osallistuminen nosti luottamuksen indeksid vajaan 20 prosenttia. Uskonnoista
itsessddn protestanttisuus ja katolilaisuus erottuivat edukseen ja ndihin uskon-
tokuntiin lukeutuminen kohotti luottamuksen indeksid protestanttisilla vajaan
10 prosenttia ja katolilaisilla noin 5 prosenttia. Toisaalta taas muslimien, budha-
laisten ja hindujen kohdalla téllaista havaintoa ei ollut ndhtdvissa.

Mainittavan arvoinen havainto kulttuurin ja arvojen merkityksesta talou-
delliselle toimeliaisuudelle on my6s niiden kyky aikaansaada erilaisia taloudel-
lisesti mitattavissa olevia loppu tulemia samojen institutionaalisten rakenteiden
piirissd. Erds varsin ilmeinen esimerkki tédllaisesta on maana Italia, jossa sen
eteld- ja pohjoisosat suoriutuvat bruttokansantuotteen osalta varsin eri lailla.
Siind missd Pohjoisitalia loistaa henked kohden lasketussa bruttokansantuot-
teessa ja on sen osalta noin 25 prosenttia EU:n keskiarvoa korkeammalla, Etela-
italian henked kohden laskettu bruttokansantuote on taas noin 25 prosenttia
alhaisempi kuin EU:n keskiarvo. Maan eteld- ja pohjoisosien vélilld vallitsee
taten hyvin suuri ero taloudellisessa toimeliaisuudessa ja tuottavuudessa. Nain
silti vaikka niin sanottu formaali institutionaalinen toimintakehikko on niilld
sama ja niilld on ollut yli 150 vuoden ajan yhteinen keskushallinto. Toisen hy-
vdn esimerkin tarjoaa Belgia, jossa Flanderin Protestanttiset alueet maan poh-
joisosassa ovat perinteisesti olleet tuottavampia kuin katolinen Valonia maan
eteldosassa. Kolmas hyva esimerkki on Intia, joka aikanaan Iso-Britannian siir-
tomaana omaksui valtaosin isdntdimaansa formaalit instituutiot ja teknologian.
Tastd huolimatta Intian tuottavuusaste on jatkuvasti huomattavasti alhaisempi
kuin Iso-Britannian vield yli kuusikymmentd vuotta mychemmin. (Haavard
Maridal, 2013.)

Kuten ndistd esimerkeistd voimme havaita, suuretkin erot ovat mahdolli-
sia samojen formaalien institutionaalisten rakenteiden alaisuudessa. T&lloin
voidaan olettaa ndiden suurten taloudelliseen toimeliaisuuteen liittyvien erojen
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juontuvan jostain muualta, kuten syvemmaltd kulttuurista ja totutuista tavoista
ja kdytannoistd. Uskonto ndyttdisi olevan taustalla yhtend kulttuurillisena teki-
jand, joka sitten mahdollisesti johtaa erilaisiin kédsityksiin tavoiteltavan arvoises-
ta eldamastd ja toisaalta tuottaa mieltymyksissa havaittavia eroavaisuuksia.
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5 AINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMAT

Téssd Pro-gradu tutkielmassa aineistona tulen kédyttamé&dn useammasta ldhde-
aineistosta kokoamaani yhdistelmdaineistoa. Aineiston ensimmadinen osa koos-
tuu EKP:n kotitalouksien taloutta ja kulutusta kasittelevistd tutkimuksista vuo-
silta 2014, 2017 ja 2021. (EKP, 2024). Syy datan hyddyntdmiseen useammasta eri
mittausajankohdasta on se, ettd yksittdinen EKP maat kattava otos on itsessddan
melko pieni ja datan hyodyntdminen useammasta eri mittausajankohdasta lisda
aineiston otosten maérad ja siten mahdollisesti regressioanalyysin kautta tuotet-
tujen tulosten validiteettia. Kdytdn tdssd tutkielmassa EKP:n tutkimuksien maa-
kohtaista aggregaatti tason dataa soveltuvin osin. Saatavilla olisi myos ollut
mikrotason aineisto, jota olisi voinut anoa tutkimuskayttoon. Arvioin kuitenkin
tutkielmani aikataulullisista syistd, tutkimuskysymysten asettelusta ja muiden
aineistoni osien johdosta helpommin saatavilla olevan maakohtaisen aggregaat-
tiaineiston riittdvaksi ja paremmin tdhdn tyohon soveltuvaksi.

Toisen osan tutkimuksen aineistosta muodostavat OECD:ltd perdisin ole-
vat maakohtaiset tiedot perintoveron ja varallisuusveron toteuttamisesta eri
EKP maissa. (OECD, 2024.) N&iden verotuksellisten tekijoiden analysointia var-
ten aineistoon tdytyi luoda dummy-muuttuja perintdverolle ja varallisuusverol-
le. Dummy- eli tekomuuttujilla tarkoitetaan erilaisten kvalitatiivisten tai luoki-
teltujen muuttujien pisteyttamistd siten, ettd ne voidaan ottaa mukaan perintei-
seen lineaariseen regressioanalyysiin. Téllaisia muuttujia voisivat esimerkiksi
olla koulutustaso tai sukupuoli, ja pddsddntoisesti dummy-muuttujalle maari-
telldan arvot 0 ja 1. (Tilastokeskus, 2024) Tassd tutkimuksessa tédtd sovelletaan
siten, ettd kun maassa on voimassa perintovero, saa muuttuja arvon 1. Mikali
perintdveroa ei peritd, saa muuttuja arvon 0. Samanlainen muuttuja samanlai-
sella periaatteella luodaan my6s varallisuusverolle.

Aineiston kolmas osa on WJP:n tuottama oikeusvaltio-indeksi ja sen osa-
muuttujat. Taman indeksin tehtdvd on mitata maiden erilaisten instituutioiden
laatua ja toteutusta. Taméan aineiston avulla pyrin tarkastelemaan institutionaa-
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listen tekijoiden merkitystd niiden kehittyneisyyden ja laadun kautta kotitalo-
uksien keski- ja mediaanivarallisuuksiin.

Aineistoni neljds osa koostuu viimeisimmaéstd European Values Study ky-
selytutkimuksesta. Tdstd aineistosta saan kdyttooni maakohtaista dataa liittyen
arvoihin, uskontoon ja kasityksiin siitd, millaista yhteiskuntaa missdkin maassa
halutaan tavoitella. Viides ja samalla aineistoni viimeinen osa koostuu ”Global
Preference Survey” (GPS, 2018) nimed kantavasta kyselytutkimuksesta, jossa on
tutkittu ihmisten preferenssejd 73 maassa.

Huomioitava seikka tutkimusaineistossani on, ettd osa sen muuttujista
muuttuu ajassa ja osa muuttujista taas ei. Esimerkiksi EKP maiden kotitalouksi-
en varallisuustiedot ovat useammasta ajankohdasta - eli vuosilta 2014, 2017 ja
2021 - kuten my6s WJP:n oikeusvaltio-indeksin tiedot. Né&in ollen tutkimusai-
neistoni omaa paneeliaineiston ominaisuuksia. OECD:ltd perdisin olevat tiedot
perinto- ja varallisuusverojen toteutuksesta eivdat muutu ajassa, silld tarkastelta-
valla aikavdlilld ei ndiden suhteen EKP maissa ole tapahtunut muutoksia. EVS
ja GPS aineistojen muuttujien osalta maiden saamat arvot eivit muutu ajassa.
Esimerkiksi luottamuksen preferenssin kerroin on Saksassa sama jokaisena mit-
tausajankohtana. Samaten EVS aineistosta lasketut maakohtaiset keskiarvot
muuttujille pysyvit mittausajankohdasta toiseen samana. N&din on menetelty
siksi, ettd molemmat aineistot mittaavat ajassa varsin hitaasti muuttuvia tekijoi-
td ja esimerkiksi GPS aineistosta ei edes ole olemassa useammasta mittausajan-
kohdasta keréattyd dataa.

Esittelen seuraavaksi yksityiskohtaisemmin aineistoni neljdd keskeisinta
komponenttia, eli European Household Finance and Consumption Survey
(2014, 2017 & 2021), WJP:n oikeusvaltio-indeksid, Global Preference Survey
(2018) ja European Values Study (2022).

5.1 Household Finance and Consumption survey

Household Finance and Consumption Survey (HFCS) on kyselytutkimus, joka
on toteutettu kaikkien euroalueen maiden keskuspankkien yhteistyond. Tahan
yhteistyohon ovat lukeutuneet myos sellaiset Euroopan Unionin maat, jotka
eivat vield ole ottaneet kdyttoon euroa maansa valuuttana sekéd lukuisat kansal-
liset tilastotietoa tuottavat instituutiot. (EKP, 2023) HFCS tarjoaa varsin yksi-
tyiskohtaista tietoa euroalueen kotitalouksien taseista ja ndihin liittyvistd talou-
dellisista ja demografisista muuttujista. Tallaisia muuttujia ovat muun muassa
tulot, yksityiset eldkkeet, tyollisyys ja kulutusmitat. Kyseisessd tutkimuksessa
kotitalous on maddritelty siten, ettd kotitalouden muodostaa joko yksi tai use-
ampi taloudessa asuva henkilg, jotka jakavat talouden menot. Yhdeksi yhtei-
seksi kotitaloudeksi ei ole madritelty samassa taloudessa asuvia huonekavereita,
vaan ndmd muodostavat erilliset kotitaloudet. Myos kotitalouden tyontekijat
katsotaan omiksi erillisiksi kotitalouksiksi. Tutkimuksen kohdejoukko niin ol-
len on kaikki yksityistaloudet pois lukien niin sanotut yhteistaloudet ja laitok-
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sissa asuvat henkilot, kuten vaikkapa laitostalouksissa asuvat vanhukset. (EKP,
2023).

Nadistd vuosina 2014, 2017 ja 2021 toteutetuista HFCS tutkimuksista sisally-
tan tutkimusaineistoni osaksi kotitalouksien maakohtaiset nettovarallisuuden
keskiarvot ja mediaanit ja ndma tulevat olemaan tutkimukseni keskeisid selitet-
tavid muuttujia. Ndiden lisédksi liitan aineistooni kyseisistd tutkimuksista kotita-
louksien prosentuaaliset varallisuuden allokaatiot reaali- ja rahoitusvarallisuu-
teen sekd kotitalouksien osallistumisasteet rahastoihin, joukkovelkakirjoihin ja
osakkeisiin. Teen kuitenkin aineistoon otosjoukon osalta rajauksen, jonka myota
tiputan Luxemburgin pois otosjoukosta. Kyseinen maa on muihin aineistoon
sisdltyviin maihin ndhden varsin poikkeava tapaus ja siten sen sisdllyttaminen
analyysiin vadristdisi tuloksia sekd mahdollisesti rapauttaisi regressioanalyysi-
en kautta tuotettujen tuloksien tilastollista merkitsevyytta.

5.2 World Justice Project ja oikeusvaltio-indeksi

World Justice Project kuvailee sivuillaan itseddn ""riippumattomaksi ja monia-
laiseksi organisaatioksi, joka pyrkii luomaan tietoa, lisidmddn tietoisuutta ja
kannustamaan toimiin oikeusvaltion edistdmiseksi maailmanlaajuisesti” (W]P,
2024a). Kyseessd on siis kansainvélinen ja itsendinen tutkimusorganisaatio, jon-
ka ydintarkoituksena on tuottaa tutkimusta ja dataa oikeusvaltion vaikutuksista
ja toteutumisesta. Kyseisen organisaation oikeusvaltio-indeksi (engl. Rule of
Law Index) on suunnattu niin tutkijoiden, kansallisten hallintojen kuin suurten
kansainvdlisten organisaatioiden tutkimuksen ja péddtoksenteon tyokaluksi.
(WJP, 2024a.)

Kyseinen oikeusvaltio-indeksi tarjoaa sisdltonsd institutionaalisen luon-
teen vuoksi oivallisen tyokalun tarkastella institutionaalisten tekijoiden vaiku-
tusta ja suhdetta maakohtaisiin kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuuksien
tasoihin. Seuraavassa taulukossa 2 esittelenkin kyseisen indeksin muuttujat ja
niiden sisdllon, jotka itsessddn osoittavat kyseisen indeksin moniulotteisuutta ja
soveltuvuutta institutionaalisten tekijoiden tarkasteluun téssd tutkimuksessa.

TAULUKKO 2 WJP:n oikeusvaltio-indeksin muuttujat ja niiden selitykset (WJP, 2024b).

Muuttuja 1: Mittaa sitd, missd maarin laki sitoo hallit-
Rajoitukset hallinnon valtuuksissa sevia. Se kasittdd sekd perustuslailliset ettd
institutionaaliset keinot, joilla hallituksen
ja sen virkamiesten ja edustajien valtaa
rajoitetaan ja heidat saatetaan vastuuseen
lain nojalla. Se sisdltdd myos hallituksen
vallan valvontaa, kuten vapaan ja riippu-
mattoman lehdiston.

Muuttuja 2: Mittaa korruption puuttumista hallinnos-
Korruption puuttuminen sa. Muuttujassa tarkastellaan kolmea kor-
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ruption muotoa: lahjonta, julkisten tai
yksityisten etujen sopimaton vaikuttami-
nen sekd julkisten varojen tai muiden re-
surssien vadrinkaytto.

Muuttuja 3:
Hallinnon avoimuus

Mittaa hallinnon avoimuutta, joka maari-
tellddn sen mukaan, missd maarin hallitus
jakaa tietoa, antaa ihmisille tyokaluja pitad
hallitus vastuullisena ja edistdd kansalais-
ten osallistumista yleisen politiikan kasit-
telyyn.

Muuttuja 4:
Perusoikeudet

Tama tekija keskittyy suhteellisen vaati-
mattomaan joukkoon oikeuksia, jotka pe-
rustuvat pitkalti YK:n yleismaailmalliseen
ihmisoikeuksien julistukseen ja jotka liit-
tyvit laheisimmin oikeusvaltioon liitty-
viin ndkokohtiin.

Muuttuja 5:
Jarjestys ja turvallisuus

Mittaa sitd, kuinka hyvin yhteiskunta
varmistaa henkildiden ja omaisuuden
turvallisuuden.

Muuttuja 6:
Sdantelyn taytantoonpano

Mittaa sitd, missd méadrin sdédannoksid pan-
naan oikeudenmukaisesti ja tehokkaasti
taytantoon ja valvotaan.

Muuttuja 7:
Siviilioikeus

Mittaa sitd, voivatko tavalliset ihmiset
ratkaista kohtaamansa epdkohdat rau-
hanomaisesti ja tehokkaasti siviilioikeus-
jdrjestelméan kautta. Se mittaa, ovatko si-
viilioikeusjdrjestelmit saatavilla ja koh-
tuuhintaisia sekd vapaita syrjinnastd, kor-
ruptiosta ja virkamiesten sopimattomasta
vaikuttamisesta.

Muuttuja 8:
Rikosoikeus

Arvioi maan rikosoikeusjarjestelmaa. Te-
hokas rikosoikeusjdrjestelma on keskeinen
osa oikeusvaltiota, koska se muodostaa
mekanismin valitusten korjaamiseksi ja
kanteiden nostamiseksi yksiloitd vastaan
yhteiskunnan vastaisten rikosten vuoksi.

Seuraavaksi selvitin oikeusvaltio-indeksin muuttujien mahdollisia keskindisia
korrelaatioita. Mitatessaan oikeusvaltion kehittyneisyyttd, toteutumista ja ylei-
sesti ottaen instituutioiden laatua, kyseisen indeksin muuttujien voisi intuitiivi-
sesti olettaa mittaavan jokseenkin samanlaisia ja toisiinsa linkittyvid asioita, ja
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siten muuttujien omaavan huomattavissa mddrin keskindistd korrelaatiota.
Olen nimennyt muuttujat tutkimusaineistooni taulukkojen luettavuuden, tulkit-
tavuuden ja tyohoni sovitettavuuden vuoksi seuraavassa taulukossa 3 esitetyllad
tavalla.

TAULUKKO 3, oikeusvaltio-indeksin muuttujat aineistossani ja niiden sisalto.

Muuttuja Selite

ROLvarl Rajoitukset hallinnon valtuuksissa
ROLvar2 Korruption puuttuminen
ROLvar3 Hallinnon avoimuus

ROLvar4 Perusoikeudet

ROLvar5 Jarjestys ja turvallisuus

ROLvar6 Sédantelyn taytantoonpano
ROLvar7 Siviilioikeus

ROLvar8 Rikosoikeus

TAULUKKO 4 Oikeusvaltio-indeksin muuttujien keskindinen korrelaatio

(1) (2) () (4) ®) (6) )

ROL ROL ROL ROL ROL ROL ROL ROL
varl var2 var3 var4 varb var6 var7 var8
ROLvarl 1.000
ROLvar2 0.862 1.000
ROLvar3 0.821™ 0.825™ 1.000
ROLvar4 0.917™ 0.833™  0.752™ 1.000
ROLvar5 0.177 0.351™  0.366™  0.354™ 1.000
ROLvar6 0.879™ 0.895* 0917  0.845™  0.400™ 1.000
ROLvar7 0.884™ 0.884™  0.873  0.837* 0.367* 0.930™ 1.000
ROLvar8 0.861™ 0.857* 0.756™  0.875™ 0.426™ 0.872* 0.831"  1.000

*p<0.10," p < 0.05," p < 0.01

Kuten voimme taulukosta 4 havaita, muuttujien vililld vallitsee ldhes poikke-
uksetta voimakas positiivinen korrelaatio ja tilastollinen merkitsevyys. Ainoas-
taan muuttuja ROLvar5 poikkeaa joukosta siten, ettd silld esiintyy jdrjestden
heikompaa positiivista korrelaatioita muiden muuttujien kanssa. Joka tapauk-
sessa tdmdn korrelaatiotaulukon perusteella voidaan todeta, ettd lineaarinen
regressioanalyysi useamman muuttujan mallilla sisdltien ndméd oikeusvaltio-
indeksin muuttujat ei ole toteuttamiskelpoinen havaittavissa olevan multikol-
lineaarisuuden vuoksi.
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5.3 Global Preference Survey

Aineiston kolmas merkittdavd osa koostuu Falkin, Beckerin, Dohmen, Enken,
Huffmanin ja Sunden (2018) kerddmastd tutkimusaineistosta, joka kantaa ni-
meéd ”Global Preference Survey”” (GPS). Kyseessd on empiirinen tutkimus, jossa
on tutkittu ihmisten aikapreferenssejd, riskipreferenssejd, positiivista ja negatii-
vista vastavuoroisuutta, altruismia ja luottamusta. Tutkimus koostuu noin
80,000 ihmisestd ja 76 maasta. Tédssd tutkielmassa hyodynnan kyseisen aineiston
maakohtaista aggregaattidataa niiden maiden osalta, jotka sisdltyvdt EKP:n ai-
neistoihin.

Maiden aggregaattidata muodostuu maille mééritetyistd kertoimista kos-
kien edelld mainittuja erilaisia preferenssejd. Maat saavat tutkimuksen perus-
teella sekd positiivisia ettd negatiivisia kertoimia ndille preferensseille valillad -1
ja 1. Syy on se, ettd 0 on asetettu edustamaan niin sanottua globaalia keskiarvoa.
Ndin ollen lihdeaineistossa maita vertaillaan globaaliin keskiarvoon ja osassa
maista vaikkapa kérsivéllisyyden preferenssi on joko matalampi tai korkeampi
kuin tdimd edelld mainittu keskiarvo.

Jotta tamdn aineiston sisdltamé&t muuttujat olisivat helpommin ymmarret-
tavid, kdayn lyhyesti ldpi jokaisen muuttujan sisdllon ja sen, mistd nama kunkin
maan saamat arvot ovat oikein perdisin. Havainnollistan nditd selittdvid muut-
tujia taulukolla sekd avaamalla niitd my0s sanallisesti.

TAULUKKO 5 Tutkielmassa hyodynnetyn GPS aineiston muuttujat ja niiden sisalto.

Muuttuja Sisdlto
Karsivallisyys - Intertemporaalinen valintasarja portaikko-
menetelmalla.

- Itsearviointi: valmius odottamiseen

Luottamus - Itsearviointi: Kanssaihmisilld on vain hyvid
aikomuksia (Likert asteikko, 0-10)

Riskinottohalukkuus - Arpajaisten valintasarja portaikkomenetel-
malla.

- Itsearviointi: Yleinen valmius ottaa riskeja

Negatiivjnen vastavuoroisuus - Itsearviointi: Valmius kostaa
- Itsearviointi: Valmius rankaista itseensad

kohdistuneesta vaaryydesta.
- Itsearviointi: Valmius rankaista toisiin koh-
distuneesta vadryydestd

Positiivinen vastavuoroisuus - Vastalahja avunsaannista
- Itsearviointi: Valmius tehdd vastapalvelus
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Altruismi - Lahjoituspaatos
- Itsearviointi: Valmius lahjoittaa hyvien

pdamadrien edistdmiseen

Aineiston muuttujista kdrsivéllisyys, luottamus ja riskinottohalukkuus lienevét
kaikista ymmarrettivimmat sellaisinaan. Kérsivillisyyden muuttuja koostuu
kahdesta kyselytutkimuksen kysymyksestd, joista toinen on luonteeltaan kvan-
titatiivinen ja toinen kvalitatiivinen. Kvantitatiivinen kysymys, eli intertempo-
raalinen valintasarja portaikkomenetelmalld koostuu viidestd valintatilanteesta,
joissa vastaajan tulee valita heti tai 12 kuukauden pddstd saatavan taloudellisen
hyodyn vililld. Intertemporaalisella valinnalla tarkoitetaan kuluttajan kulutuk-
sen valintaa ja allokointia yli ajan eri ajanjaksoille. Viliton taloudellinen hyoty
pysyy ldpi valintasarjan vakiona, mutta 12 kuukauden pddstd tarjottava hyoty
joko kasvaa tai pienentyy riippuen vastaajan edellisistd valinnoista. Kvalitatii-
vinen kysymys sitd vastoin on yksinkertaisesti "’Kuinka valmis olisit luopu-
maan tdnddn jostain sinulle hyodyllisestd, jotta voisit hyotyé siitd enemman tu-
levaisuudessa?” Tdhdn vastausasteikko oli 11 pykaldinen Likert-asteikko. (Falk
ym., 2018.) Likert-asteikolla tarkoitetaan erilaisia asenteita ja vastaajien suhtau-
tumista mittaavaa asteikkoa, joka jdrjestdd vastaajat samanmielisyyden mukaan.

Luottamusmuuttuja perustuu yksinkertaisesti vain yhteen kvalitatiiviseen
kysymykseen. Kuten taulukossa mainittu, tdméa vdittamd oli ”’Kanssaihmisilld
on vain hyvid aikomuksia” ja tdhdn vastattiin Likert-asteikolla 0-10, jossa 0
edustaa tdydellistd epdluottamusta kanssaihmisten hyviin aikomuksiin ja 10
taydellistd luottamusta siihen, ettd kanssaihmiset omaavat vain hyvid aikomuk-
sia. (Falk ym., 2018.)

Riskinottohalukkuuden muuttuja koostuu kahdesta kysymyksestd, joista
toinen on luonteeltaan kvantitatiivinen ja toinen kvalitatiivinen. Kvantitatiivi-
nen mittari on toteutukseltaan hyvin samankaltainen kuin kérsivéllisyyden
kohdalla. Kyseessd oli vastaajan mahdollisuus osallistua joko arpajaisiin tai
saada varmuudella erilaisia rahasummia. Arpajaisissa oli aina yhtéldiset mah-
dollisuudet voittaa tai olla voittamatta summa x rahaa, ja timd arpajaispalkinto
pysyi ldpi valintasarjan vakiona. Varmuudella saatava rahasumma y joko kas-
voi tai pieneni riippuen vastaajan edellisistd valinnoista. Kvalitatiivinen ris-
kinottohalukkuuden mittari perustui kysymykseen koskien vastaajan yleista
valmiutta ottaa riskejd ja vastausasteikko oli 11 portainen Likert-asteikko. (Falk
ym., 2018.)

Negatiivinen ja positiivinen vastavuoroisuus késitteind sitd vastoin voivat
olla hankalampia ymmartdd intuitiivisesti, mutta ndidenkin mittareiden sis&lto
avaa ndiden preferenssien luonnetta hyvin. Negatiivisen vastavuoroisuuden
muuttuja koostuu kolmesta kysymyksestd, jotka kaikki ovat itsearviointeja ja
siten luonteeltaan kvalitatiivisia. Kysymyksissd pyydettiin vastaajaa arvioimaan
asteikolla 0-10 omaa valmiuttaan kostaa, rankaista itseensid kohdistuneesta vaa-
ryydestd ja rankaista toiseen kohdistuneesta vaadryydestd. Positiivisen vasta-
vuoroisuuden muuttuja koostuu kahdesta kysymyksestd, joista ensimmaéinen
on luoteeltaan kvantitatiivinen ja toinen kvalitatiivinen. Ensimmadisessa kysy-
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myksessd vastaajaa pyydettiin kuvittelemaan tilanne, jossa tdma olisi eksynyt
itselleen vieraalla alueella ja tuntematon ihminen tarjoutuisi téltd opastusta ky-
syttdessd viemddn vastaajan haluamaansa kohteeseen. Vastaajaa pyydettiin va-
litsemaan vastalahja 5-30 euron valilta kiitoksen osoituksena tuntemattomalle
avunantajalle. Toisessa kysymyksessd vastaajaa pyydettiin arvioimaan omaa
valmiuttaan tarjota vastapalvelus 11 portaisen Likert-asteikon avulla. (Falk ym.,
2018.)

Altruismin muuttuja koostuu kahdesta kysymyksestd, joista jdlleen en-
simmdinen on luonteeltaan kvantitatiivinen ja toinen kvalitatiivinen. Ensim-
mdisen kysymyksen kohdalla vastaajille esitettiin tilanne, jossa ndmd saisivat
ylldttden 1000 euroa. Téstd seuraten vastaajilta kysyttiin, kuinka suuren osuu-
den ndmai olisivat valmiita lahjoittamaan tdstd hyvantekevdisyyteen. Toisessa
kysymyksessd vastaajia pyydettiin arvioimaan omaa valmiuttaan tehda lahjoi-
tus hyvan asian puolesta ilman, ettd odottaisivat saavansa siitd itse mitddn ta-
kaisin. Téssd kysymyksessd arviointiasteikko oli 11 portainen Likert-asteikko.
(Falk ym., 2018.)

TAULUKKO 6 GPS aineiston muuttujien kerroinestimaatit maille, jotka sisdltyvat
EKP:n aineistoon sekd ndistd STATA ohjelmalla lasketut keskiarvot.

Maa Kirsivillisyys | Riskinotto- | Pos. vastavuo- | Neg. vastavuo- | Altruismi | Luottamus
halukkuus roisuus roisuus

Itivalta .608285 -.0618292 | .1610466 -.0554155 -.0353631 | .1546281
Croatia -.0937135 .0684364 | 1885991 .7389079 -.0709466 | .1051163
Tsekki .3843513 -.0204644 | -.3019379 .2903363 -.9396169 | -.4506841
Viro .0253144 -.2954334 | -.4928314 -22174 -.566689 | .0861261
Suomi .5995542 -.2827601 | .0885966 -.1362356 -.2500972 | .099907
Ranska 3568711 -.0301046 | -.1223495 .5280535 -174711 -.1654822
Saksa .6243982 -.0444859 | -.079865 -.2942652 -.0510021 | -.1188225
Kreikka -.3600854 -.1570736 | -.0437733 429323 -.1728164 | -.3515055
Unkari -.4309163 -.4984564 | -.0658302 -.1662463 -.5908813 | .5321655
Italia 1084882 -.0936468 | .1764194 3112793 3459116 | -.0747339
Liettua -.0617425 -.0459384 | -.5316876 .0542071 -.7299575 | -.1775017
Alankomaat | 9517078 1893262 | -.1484014 4144409 -.1900624 | .2980569
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Portugal -.3116378 -.7924346 | 1864062 -.3754823 .0492678 | .082587
Espanja 1984738 -.1584018 | .3158908 1769399 -1291544 | .2410433
Keskiarvot | .1856677 -.1588048 | -.047837 1210074 -.250437 | .0186357

TAULUKKO 7 GPS aineiston preferenssimuuttujien keskindiset korrelaatiot niiden EKP
maiden osalta, jotka ovat kyseiseen tutkimukseen sisdltyneet.

1)

(2)

®)

)

®)

(6)

Kérsivalli- Riskinotto- Positiivinen =~ Negatiivinen = Altruismi  Luottamus
Syys halukkuus  vastavuoroi-  vastavuoroi-
suus suus
Kérsivalli- 1.000
syys
Riskinottoha 0.595™ 1.000
lukkuus
Positiivinen -0.003 -0.177 1.000
vastavuoroi-
suus
Negatiivinen 0.057 0.681™ 0.107 1.000
vastavuoroi-
suus
Altruismi 0.104 -0.024 0.760™ 0.103 1.000
Luottamus -0.002 -0.281" 0.339™ -0.272 0.175 1.000

*p<0.10," p < 0.05," p < 0.01

Oheisessa taulukossa 7 on esitettynd omaan aineistooni siséltyvien maiden osal-
ta Pearsonin korrelaatiokertoimet GPS aineiston muuttujien kohdalla. Kuten
voimme huomata, osa preferensseistd on alkuperdisen globaalimman Falk et. AL
(2018, s. 1664) tutkimuksen tavoin huomattavan korreloituneita keskenddn
myos pelkdstddn valikoituja euroalueen maita tarkasteltaessa. Karsivillisyyden
ja riskinottohalukkuuden preferenssit ovat korreloituneet voimakkaasti tilastol-
lisesti merkitsevasti ja tdima korrelaatio on huomattavasti korkeampi kuin glo-
baalissa mittakaavassa suoritetussa korrelaatiotestissd, jossa riskinottohaluk-
kuuden korrelaatiokerroin suhteessa karsivallisyyteen oli 0,230 ja tilastollisesti
melkein merkitsevd. Nyt ndiden muuttujien vélinen korrelaatiokerroin on jopa
0,595 ja tulos tilastollisesti merkitseva. Voitaisiinko siis Euroopassa ja tarkem-
min ottaen euroalueella olla taipuvaisempia harjoittamaan esimerkiksi sijoitus-
toimintaa, joka edellyttdd seka karsivallisyyttd ettd riskinsietokykya?

Toinen hyvin merkittdva korrelaatio on havaittavissa riskinottohalukkuu-
den ja negatiivisen vastavuoroisuuden vililld. Ndiden vilinen korrelaatioker-
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roin oli 0,681 ja tulos tilastollisesti merkitseva. Tamdn ndiden preferenssien vali-
sen yhteyden voi intuitiivisesti ymmartdd vaikkapa siten, ettd erityisesti nega-
tiivisen vastavuoroisuuden kostamisen ulottuvuuteen liittyy vahvasti myos
riskinottaminen. Kostopddtos oletettavasti sisdltdd ajatuksen, ettd on valmis ot-
tamaan riskid ja kdyttaméaan esimerkiksi oman kdden oikeutta silldkin uhalla,
ettd siitd voi koitua my®0s itselle jotain haittaa. Erikoista kuitenkin on, ettd Falk
ym. (2018, s.1664) tutkimuksessa negatiivisen vastavuoroisuuden ja riskinotto-
halukkuuden vililld vallitsi vain tilastollisesti suuntaa antava positiivinen kor-
relaatio kertoimella 0,193. Tétd eroa on paljon vaikeampi tulkita intuitiivisesti
tai 16ytaa tdlle erolle jotain selkedd selitysta.

Keskenédn positiivisesti korreloituvien muuttujien kolmikon muodostavat
positiivinen vastavuoroisuus, altruismi ja luottamus. Altruismin korrelaatioker-
roin positiivisen vastavuoroisuuden kanssa oli 0,760 ja voimakkaasti tilastolli-
sesti merkitsevd. Luottamuksen korrelaatiokerroin positiivisen vastavuoroi-
suuden kanssa oli huomattavasti pienempi, 0,339 ja tilastollisesti merkitsevd,
mutta korrelaatiota voidaan kuitenkin pitdd kohtuullisen korkeana. Tulokset
ovat hyvin ldhelld Falkin ym. (2018, s.1664-1665) estimoinnin tuloksia laajem-
malla maaotannalla. Nayttdisi siis siltd, ettd ndiden muuttujien vélinen korrelaa-
tio ei merkittdvasti vaihtele globaalisti. Intuitiivisesti ajateltuna onkin varsin
ymmadrrettdvad, ettd ndilldi muuttujilla vallitsee huomattavaa korrelaatiota.
Luottamukselle, positiiviselle vastavuoroisuudelle ja altruismille kun yhteistd
on positiivinen asennoituminen kanssaihmisid kohtaan.

5.4 European Values Study

Aineiston kolmas keskeinen osa koostuu viimeisimmastd EVS (2022) kyselytut-
kimuksesta vuodelta 2017. Kyseinen tutkimus on “laajamittainen, ylikansalli-
nen ja pitkittdinen tutkimusohjelma inhimillisid perusarvoja koskien. Se tarjoaa
ndkemyksid kansalaisten ideoista, uskomuksista, mieltymyksistd, asenteista,
arvoista ja mielipiteistd kaikkialla Euroopassa. Se on ainutlaatuinen tutkimus-
projekti siitd, miten eurooppalaiset ajattelevat eldmadstd, perheestd, tyostd, us-
konnosta, politiikasta ja yhteiskunnasta.” (EVS, 2024) Kuten huomattavissa on,
kyseinen tutkimus tarjoaa oivan ulottuvuuden Euroopassa ilmenevien arvojen
ja kulttuuriin tarkasteluun. Ndistd aineistosta saan maakohtaista dataa liittyen
arvoihin, uskontoon ja kasityksiin siitd, millaista yhteiskuntaa missdkin maassa
halutaan tavoitella.

5.5 Tutkimusosuuden vaiheet ja rakenne

Aloitan aineiston analysoinnin ja tutkimuksen siitd, millainen perintéveron ja
varallisuusveron mahdollinen suhde on kotitalouksien varallisuuksien tasoissa
havaittaviin eroavaisuuksiin, ja voivatko ndma verot siten olla selittdvid tekijoi-
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td maiden kotitalouksien vilisissd varallisuuseroissa. Kuten aiemmin kuvailin,
selitettdvand muuttujina ovat nettomaédrdiset kotitalouskohtaiset keski- ja medi-
aanivarallisuudet. Selittdvind muuttujina toimivat perintévero ja varallisuusve-
ro. Taman liséksi, ettd analysoin ndiden edelld mainittujen verojen mahdollista
vaikutusta varallisuuteen, kddnnan myos tutkimusasetelman ikdan kuin paila-
elleen. Toisin sanoen siis muutan ndmd edelld mainitut verot selitettdviksi
muuttujiksi ja pyrin selittdmé&an niitd kotitalouksien keski- ja mediaanivaralli-
suuksilla.

Tutkimukseni toinen vaihe on tutkia WJP:n oikeusvaltio-indeksin muuttu-
jien avulla institutionaalisten tekijoiden merkitystd ja ndiden riippuvuussuhdet-
ta kotitalouksien maakohtaisiin keski- ja mediaanivarallisuuksiin. Kolmannessa
vaiheessa tarkastelen kulttuurin ja erdiden yhteiskunnallisten nidkemysten yh-
teyttd kotitalouksien varallisuuksien tasoissa havaittaviin eroavaisuuksiin. Py-
rin selittdmadn tydorientoituneisuuteen, uskontoon ja uskomuksiin sekd yhteis-
kunnallisiin ndkemyksiin liittyvilld muuttujilla kotitalouksien varallisuuksien
tasoissa havaittavia eroavaisuuksia.

Tutkimukseni viimeinen vaihe on tutkia GPS aineiston maakohtaisten ag-
gregaattikertoimien avulla preferenssien ja kotitalouksien keski- ja mediaaniva-
rallisuuksien vilistd riippuvuussuhdetta. Eli toisin sanoen tarkoituksena on
tutkia ja estimoida lineaarisen regressiomallin avulla maakohtaisten preferens-
sien vaikutusta ja selitysvoimaa kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuuksi-
en tasoissa havaittaviin eroavaisuuksiin. Kdytannossa tdmé tutkimuskysymys
on hyvin samankaltainen kuin alkuperdisessa Falkin ym. (2018) tutkimuksessa,
jossa muun muassa lineaarisen regressiomallin avulla tutkittiin ndiden maakoh-
taisten preferenssien vaikutusta ja selitysvoimaa maiden bruttokansantuotteissa
havaittaviin eroavaisuuksiin.
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6 TUTKIMUSTULOKSET

Téassd luvussa aloitan itse tutkimuksen, eli millaisia mahdollisia vaikutuksia
verotuksellisilla, institutionaalisilla, kulttuurillisilla tai preferensseihin liittyvilld
tekijoilla voisi olla kotitalouksien maakohtaisiin keski- ja mediaanivarallisuuk-
sien tasoihin. Tutkimus suoritetaan kdyttden lineaarisia ja logistisia regressio-
mallinnuksia ja tuloksia havainnollistetaan tarpeelliseksi katsotuilta osin piste-
kuvioin ja niihin sijoitettujen regressiosuorien avulla. Kaikissa suoritetuissa reg-
ressioissa on kaytetty robusteja keskivirheitda. Tutkimus aloitetaan perintévero-
jen ja varallisuusverojen vaikutuksien analysoinnilla. Ndiden jdlkeen siirryn
késittelemddn institutionaalisia tekijoitd kotitalouksien varallisuuden taustalla
WJP:n oikeusvaltio-indeksin muuttujien avulla. Tamén jdlkeen tarkastelen va-
litsemieni kulttuuriin ja yhteiskunnallisiin ndkemyksiin liittyvien tekijoiden
suhdetta kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuuteen. Viimeisend vaiheena
tutkin maissa keskimdarin esiintyvien preferenssien vaikutuksia kotitalouksien
varallisuuteen.

6.1 Perinto- ja varallisuusverot

Perintéveron ja kotitalouksien varallisuuden suhteen tarkastelu on toisaalta
kaytossani olevalla aineistolla hyvin yksinkertaista ja suoraviivaista, mutta osal-
taan myos melko vdhidn varsinaisesta kausaalisuhteesta kertovaa. Kausaalisuh-
teella tarkoitetaan muuttujien vililld vallitsevaa syy-seuraussuhdetta, jota em-
piirisessd tutkimuksessa pyritddan todentamaan tilastollisin menetelmin. (Tilas-
tokeskus, 2024). Kayttamani yhdistelmdaineisto antaa ldhinnd poikkileikkauk-
sen tarkasteltavista maista ja kausaalisuhteen ndkyviksi tuominen on téllaisella
aineistolla varsin haastavaa. Voimme kuitenkin joka tapauksessa suorittaa
STATA ohjelmalla korrelaatiotestejd ja yksinkertaisia lineaarisia regressiomalle-
ja ymmartddksemme perintdveron ja maan kotitalouksien varallisuuden valistd
suhdetta paremmin. Aloitetaan esittdmalld ensiksi korrelaatiokertoimet.
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TAULUKKO 8 Perintéveron ja varallisuusveron korrelaatiokertoimet maakohtaisille
kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuuksille.

Muuttuja Perintovero Varallisuusvero
Keskivarallisuus 0.3400 0.3851
Mediaanivarallisuus 0.3621 0.4024

Oheiset taulukon 8 korrelaatiokertoimet antavat ymmartdd, ettd maiden kotita-
louksien keski- ja mediaanivarallisuuksien ja perintéveron voimassa ololla on
havaittavissa positiivinen korrelaatio. Tuloksena saadut korrelaatiokertoimet
0,34 ja 0,36 osoittavat mainittavan arvoista positiivista yhteyttd ndiden muuttu-
jien viélilla. Varallisuusveron kohdalla tarina on ldhes identtinen ja sen korrelaa-
tiokertoimet kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuuksille ovat 0,39 ja 0,40.
Ndiden arvojen lisdksi voidaan vield laskea STATA:n avulla keskiarvot kotita-
louksien keski- ja mediaanivarallisuuksille perinto- ja varallisuusveroilla sekd
ilman niitd. Niiden maiden osalta, joissa on voimassa perintévero, kotitalouksi-
en nettomiiridinen keskivarallisuuden keskiarvo on 223,6 tuhatta euroa. Perin-
toveroa perimittomien maiden osalta tdmd keskiarvo on 135,3 tuhatta euroa.
Kotitalouksien mediaanivarallisuuden osalta vastaavat tulokset olivat 116,5 ja
64,2 tuhatta euroa. Varallisuusveroa perivien maiden osalta kotitalouksien net-
tomédrdisen keskivarallisuuden keskiarvo on 287,6 tuhatta euroa ja kyseistd
veroa perimdttomien maiden kotitalouksien nettomdardisen keskivarallisuuden
keskiarvo on 184,5 tuhatta euroa. Vastaavasti jdlleen kotitalouksien nettoméa-
rdisille mediaanivarallisuuksille lasketut keskiarvot olivat 153,4 ja 93,6 tuhatta
euroa.

Seuraavaksi suoritan yksinkertaisia lineaarisia regressioanalyysejd, joissa
selitettdvand muuttujana on joko kotitalouksien nettoméddrdinen keski- tai me-
diaanivarallisuus. Aloitetaan analyysi selittamalld kotitalouksien nettomaéarais-
td keskivarallisuutta perinto- ja varallisuusveroille aineistoon luotujen dummy-
muuttujien avulla. Perint6- ja varallisuusverojen kohdalla tdma tarkoittaa sitd,
ettd muuttujan saadessa arvon nolla maassa ei ole voimassa perint6- tai varalli-
suusveroa. Vastaavasti muuttujan saadessa arvon yksi maassa on voimassa pe-
rinto- tai varallisuusvero.
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TAULUKKO 9 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, kun selittdvina
muuttujina ovat perintt- ja varallisuusvero seké erikseen ettd yhdesssd,
ja selitettivand muuttujana on kotitalouksien keskivarallisuus.

Malli 1 Malli 2 Malli 3
Perintovero 88.34 67.02"
(0.002) (0.026)
Varallisuusvero 103.1 85.27
(0.000) (0.001)
Vakio 135.3™* 184.5™ 135.3™*
(0.000) (0.000) (0.000)
N 61 61 61
R2 0.116 0.148 0.210

p-arvot on esitetty suluissa.
"p<0.10,"p<0.05"p<0.01

Taulukosta 9 voimme tehdé tutkimukseni kannalta ensimmaéiset keskeiset ha-
vainnot. Nayttdisi siltd, ettd perintoverolla ja varallisuusverolla olisi huomatta-
vaa positiivista korrelaatio suhteessa kotitalouksien keskivarallisuuteen. Mallis-
ta 1 voimme tulkita, ettd niissd maissa joissa perintévero on voimassa, on myos
noin 88 tuhatta euroa korkeampi kotitalouksien keskivarallisuus. Tulos on p-
arvon perusteella tilastollisesti merkitsevé ja mallin selitysaste on 0.116, eli malli
kykenee selittimddn noin 12 prosenttia kotitalouksien keskivarallisuudessa ha-
vaitusta vaihtelusta. Malli 2 kuvaa pelkdstdan varallisuusveron vaikutusta ja
tuloksen perusteella ndyttdisi, ettd varallisuusveron voimassaolo johtaa noin
103 tuhatta euroa korkeampaan kotitalouksien keskivarallisuuteen. Tamékin
tulos on p-arvon perusteella tilastollisesti merkitseva ja mallin selitysaste t&lld
kertaa on 0.148. Malli 3 pitdd sisdllddn selittdvind muuttujina sekd perinto- ettd
varallisuusveron. Molempien selittdvien muuttujien huomattava positiivinen
korrelaatio kotitalouksien keskivarallisuuden kanssa sdilyy, joskin hieman hei-
kentyy malleista 1 ja 2. Varallisuusveron kohdalla tulos siilyy tilastollisesti
merkitsevdnd, mutta perintéveron osalta tulos on nyt tilastollisesti melkein
merkitsevd. Malli 3 tuloksineen osoittaa, ettd selittdvien muuttujien vaililld ei
vallitse kovin mainittavaa keskindistd korrelaatiota, eli multikollineaarisuutta,
ja mallin selitysaste on ndistd kolmesta selkedsti korkein, 0.210. Toisin sanoen
malli kykenee selittamé&an 21 prosenttia havaitusta vaihtelusta kotitalouksien
keskiméédrdisessa varallisuudessa.
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TAULUKKO 10 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, kun selittdvina
muuttujina ovat perinto- ja varallisuusvero sek erikseen ettd yhdessd,
ja selitettdvand muuttujana on kotitalouksien mediaanivarallisuus.

Malli 1 Malli 2 Malli 3
Perintovero 5227 39.96™
(0.000) (0.005)
Varallisuusvero 59.83 4923
(0.000) (0.004)
Vakio 64.21* 93.57 64.21*
(0.000) (0.000) (0.000)
N 61 61 61
R2 0.131 0.162 0.233

p-arvot on esitetty suluissa.
"p<0.10,"p<0.05"p<0.01

Oheisessa taulukossa 10 selitettdvand muuttujana on maakohtaisen kotitalouk-
sien keskivarallisuuden sijaan kotitalouksien mediaanivarallisuus. Tulokset
ovat hyvin samankaltaisia kuin keskivarallisuuden kohdalla, joskin ehkd vield
vahvempia. Mallista 1 voidaan tulkita, ettd perintoveron voimassaolo tarkoittaa
noin 52 tuhatta euroa korkeampaa kotitalouksien nettovarallisuuden mediaania.
Talloin mallin selitysaste on 0.131. Mallista 2 ndemme yhtélailla, ettd varalli-
suusveron voimassaolo maassa tarkoittaisi noin 60 tuhatta euroa korkeampaa
kotitalouksien nettovarallisuuden mediaania. Mallin selitysaste on 0.162. Mal-
lissa 3 mukana ovat jdlleen molemmat selittdvit muuttujat ja tédlld kertaa seka
perintdveron ettd varallisuusveron vaikutukseen liittyvat tulokset sdilyvat tilas-
tollisesti merkitsevind. Muutoinkin taulukon 10 kaikki tulokset ovat tilastolli-
sesti merkitsevid ja siten erittdin valideja.

Huomionarvoista kuitenkin on, ettei ndistd korrelaatio- ja regressiotestien
tuloksista tulisi suorilta kdsin vetdd johtopddtostd, ettd perintdveron tai varalli-
suusveron voimassaolo itsessddn johtaisi maan kotitalouksien korkeampaan
keskimééardiseen keskivarallisuuteen tai mediaanivarallisuuteen. Olisi intuitiivi-
sesti ehkd varsin vaikeaa selittdd, ettd ndiden verojen voimassaolo johtaisi koti-
talouksien korkeampaan varallisuuden tasoon. Toki jos olettaisimme tilanteen
olevan sellainen, ettd resurssit - eli tdssd tapauksessa varallisuus - olisivat ldh-
totilanteessa allokoituneet epdoptimaalisesti ja valtio verotuksella ja verotuotto-
jen uudelleen jakamisella onnistuisi jakamaan varallisuutta tehokkaammin, niin
talloin tama tulos olisi uskottava ja syy-seuraussuhde nahtédvissa. Nama tulok-
set kuitenkin tuovat nidkyvéksi sen tosiasian, ettd maissa, joissa on korkeampi
kotitalouksien keskimddrdinen varallisuus, todenndkoisesti on my6s voimassa
perintovero ja mahdollisesti myos varallisuusvero. Tatd tulkintaa vahvistaa
STATA:n tuottamat keskiarvot perintdverolla ja ilman sitd. Perintoveroa keraa-
vien maiden kotitalouksien keskimddrdisen varallisuuden keskiarvo oli noin
311,5 tuhatta euroa, kun taas perintoveroa kerdamittomien maiden keskiarvo
oli 157,8 tuhatta euroa. Ero on varsin huomattava, joskin aineistoon liittyvistd
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rajoituksista johtuen observaatioiden, eli tdssd tapauksessa maiden mddrd on
vdhdinen. Aineistosta 17 maassa kerittiin perintoveroa ja viidessd ei. Tadstd huo-
limatta huomio on silmiinpistdva ja asiaankuuluvasti se herdttdd monia kiinnos-
tavia kysymyksid varallisuuden ja perintoveron vélisestd suhteesta. Tdssd tapa-
uksessa uskaltaisinkin esittdd, ettd tutkimukseni selitettdvien muuttujien ja nai-
den edelld késiteltyjen selittdvien muuttujien vélilld vallitsee todenndkoisem-
min ldhtokohtaiseen tutkimusasetelmaani ndhden kddnteinen syy-
seuraussuhde. Talloin siis kotitalouksien nettovarallisuuden keskiarvot ja me-
diaanit selittdisivdt perinto- ja varallisuusveroa.

Kuten aiemmin perintdveroa késittelevissd osiossa tuotiin esille, erds pe-
rint6- ja lahjaveroon liittyva kritiikki koski verojen toteuttamisen kustannuksia
suhteessa ndiden tuottoon. Veron tulee olla ennen kaikkea kannattava toteuttaa,
riittdvan poliittisen kannatuksen lisdksi. Jos maa ja sen kansalaiset ovat verrat-
tain koyhid, ei veropohjan laajentamisella perinttihin ja siten erddseen kotitalo-
uksien varallisuuden muotoon ole taloudellisia perusteita. Voi hyvin olla, ettd
talloin myos poliittinen kannatus kyseiselle verolle olisi kovin vdhdistd. Tasta
johtuen olisi varsin loogista ajatella, ettd kotitalouksien keski- ja mediaanivaral-
lisuuden ja perintéveron suhde toimisi toiseen suuntaan kuin alkuperdinen ky-
symyksenasetteluni asiaa ldhestyi. Maan kotitalouksien varallisuus voi olla
merkittdvad tekijd sille, ettd maassa on voimassa perintdvero muodossa tai toi-
sessa. Ei niin, ettd perintovero vaikuttaisi maan kotitalouksien varallisuuteen.

Varallisuusveron osalta asia ei ehkid olekaan niin selked, silld valtaosa ai-
neistoon sisdltyvistd maista on jossain vaiheessa luopunut varallisuusverosta tai
ei ole koskaan sitd edes perinyt. Tédhdn on voimakkaasti osaltaan saattanut vai-
kuttaa varallisuusveroon liittyvit haitalliset yksiloiden kdytoksessd tapahtuvat
muutokset, veron kerddmiseen liittyvat tiedolliset ja tekniset haasteet sekd
mahdollisesti my06s veron kerddmisen kustannukset. Jos kuitenkin oletamme,
ettd varallisuustiedot olisivat vuosittain keradttdvissd ja niihin ei liittyisi epa-
tarkkuuksia tai veron myo6td ei harjoitettaisi minkddnlaista veron valttelya tai
varallisuuden piilottamista, olisivat veron kustannukset maarddvassd asemassa.
Tdlloin olisi loogista ajatella, ettd kannuste veron toimeenpanolle kasvaisi koti-
talouksien keskivarallisuuden ja mediaanivarallisuuden myota.

Tdamédn pohdinnan pohjalta paddyin lopulta suorittamaan logistiset regres-
sioanalyysit, joissa selitettdvind muuttujina olivatkin itse perinto- ja varalli-
suusvero, ja selittdavind muuttujina kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuus.
Logistista regressioanalyysia on tédssd tapauksessa sovellettava siksi, ettd perin-
to- ja varallisuusvero eivét ole jatkuvia muuttujia, vaan binaarisia ja saavat ndin
ollen joko arvon 0 tai 1. Tassd tutkielmassa 0 tarkoittaa sekd perinto- ettd varal-
lisuusveron kohdalla sitd, ettei kyseistd veroa peritd. Arvo 1 taas kuvaa sitd, etta
kyseinen vero on maassa voimassa. Logistisen regressioanalyysin tarkoitus on-
kin tdssd tapauksessa laskea todenndkoisyys sille, ettd selitettdvd muuttuja saa
arvon 1. Kyseiset logistiset regressiot ovat luettavista taulukoista 11 ja 12.
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TAULUKKO 11 Logistisen regressioanalyysin tulokset, kun selittdvina
muuttujina ovat kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuus ja selitettdvana
muuttujana perintdvero.

) @
Perintovero Perintovero
Keskivarallisuus 0.0103"
(0.015)
Mediaanivarallisuus 0.0268™
(0.004)
_cons -0.483 -0.966
(0.487) (0.188)
N 61 61

p-arvot on esitetty suluissa.
"p<0.10,"p<0.05 " p<0.01

Taulukosta 11 voimme pddtelld, ettd kotitalouksien maakohtaisilla keski- ja me-
diaanivarallisuuksilla on selitysvoimaa sen suhteen, onko maassa voimassa pe-
rintovero. Keskivarallisuuden suhde perintdveroon on positiivisesti korreloitu-
nut ja tulos on tilastollisesti melkein merkitseva. Kotitalouksien maakohtaisen
mediaanivarallisuuden positiivinen korrelaatio suhteessa perintdveroon on
ndistd kuitenkin vahvempi ja tulos on t&lloin tilastollisesti merkitseva.

TAULUKKO 12 Logistisen regressioanalyysin tulokset, kun selittdvina
muuttujina ovat kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuus ja selitettdavana
muuttujana varallisuusvero.

) @
Varallisuusvero Varallisuusvero
Keskivarallisuus 0.00960
(0.000)
Mediaanivarallisuus 0.0162"
(0.002)
Vakio -3.668"* -3.362™
(0.000) (0.000)
N 61 61

p-arvot on esitetty suluissa.
"p<0.10,"p<0.05"p<0.01

Miltd logistisen regressioanalyysin tulokset sitten ndyttdavit varallisuusveron

kohdalla? Edelleen vaikuttaisi taulukon 12 perusteella siltd, ettd kotitalouksien
maakohtaisen keskivarallisuuden ja mediaanivarallisuuden suhde varallisuus-
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veroon on positiivinen. Toisin sanoen kotitalouksien keski- ja mediaanivaralli-
suuden kasvu vaikuttaa positiivisesti sen todenndkdisyyteen, ettd maassa on
voimassa varallisuusvero. Tdlld kertaa sekd keski- ettd mediaanivarallisuuden
osalta tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid. Toisaalta on kuitenkin todettava,
ettd myos varallisuusveron kohdalla kotitalouksien mediaanivarallisuuden po-
sitiivinen korrelaatio ndyttdisi olevan voimakkaampi.

Edeltdvit logistisen regressioanalyysin kautta tuotetut tulokset siis vahvis-
tavat hypoteesiani siitd, ettd kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuudella
olisi vaikutusta siihen, ettd maassa on voimassa perinto- tai varallisuusvero.
Tama vaikutus ndyttdisi olevan positiivinen, eli kotitalouksien keski- ja medi-
aanivarallisuuden kasvu ndyttdisi kasvattavan perinto- ja varallisuusveron
voimassaolon todenndkdisyyttd maassa. Mutta kuinka suuri tama vaikutus sit-
ten tosiasiallisesti on? Tatd varten meiddn tdytyy laskea marginaalivaikutukset
kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuuksille. Télld tarkoitetaan sitd, kuinka
paljon selittdvdssd muuttujassa tapahtuva yhden yksikon muutos vaikuttaa seli-
tettdvan muuttujan toteutumisen todenndkoisyyteen. Tédssd tapauksessa on siis
kyse siitd, kuinka paljon tuhannen euron kasvu kotitalouksien keski- tai medi-
aanivarallisuudessa lisdd perinto- tai varallisuusveron perimisen todenndkoi-
syyttd. Seuraavissa taulukoissa 13 ja 14 on esitetty STATA:1la lasketut margi-
naalivaikutukset kun kotitalouksien keski- tai mediaanivarallisuus kasvaa tu-
hannella eurolla.

TAULUKKO 13, logistisen regressioanalyysin marginaalivaikutukset ja ndiden keski-
virheet laskettuna kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuuksille, kun selitettdvana
muuttujana oli perintdvero.

Muuttuja Marginaalivaikutus Keskivirhe
Keskivarallisuus 0,0015** 0,0005
Mediaanivarallisuus 0,0037*** 0,001

*= p < 0.10 **= p < 0.05 ***= p< 0.01

TAULUKKO 14, logistisen regressioanalyysin marginaalivaikutukset ja ndiden keski-
virheet laskettuna kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuuksille, kun selitettdvana
muuttujana oli varallisuusvero.

Muuttuja Marginaalivaikutus Keskivirhe
Keskivarallisuus 0,0013*** 0,0004
Mediaanivarallisuus 0,0021*** 0,0007

*= p < 0.10 **= p < 0.05 ***= p< 0.01

Oheisia taulukoissa 13 ja 14 esitettyji marginaalivaikutuksia voimme tulkita
seuraavasti. Kotitalouksien keskivarallisuuden kasvaessa yhdelld yksikolld, eli
tassd tapauksessa tuhannella eurolla, kasvaa perintdveron perinndn todenné-
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koisyys 0,15 prosenttia. Kotitalouksien mediaanivarallisuuden kohdalla yhden
yksikon kasvu kasvattaa perintdveron perinnédn todennékdisyyttd 0,37 prosent-
tia. Varallisuusveron kohdalla vastaavasti yhden yksikon kasvu kotitalouksien
keski- ja mediaanivarallisuuksissa johtaa 0,13 ja 0,21 prosentin kasvuun varalli-
suusveron perinndn todenndkoisyydessa.

Ensisilméykselld marginaalivaikutusten perusteella voi nayttdd, ettd koti-
talouksien keski- ja mediaanivarallisuuksien kasvulla on varsin pieni vaikutus
kasiteltyjen verojen perinndn todenndkdisyyteen. Tulos on kuitenkin hieman
hamaavd, silld varallisuuden kehitys ja kasvu voi yksikkomielessd olla ajassa
paljon huomattavampaa ja kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuudet voi-
vat kasvaa mittausajankohdasta toiseen jopa useita kymmenia tuhansia euroja.
Nadin ollen esimerkiksi kotitalouksien mediaanivarallisuuden kasvu kymmenel-
& tuhannella eurolla kasvattaa perintdveron perinndn todenndkdisyyttd 3,7
prosenttia. Kotitalouksien mediaanivarallisuuden kasvu sadalla tuhannella eu-
rolla vastaavasti johtaisi tulosten mukaan 37 prosenttia kasvaneeseen perinto-
veron perinndn todenndkoisyyteen.

6.2 Institutionaaliset tekijat

Tarkastellaanpa seuraavaksi muutamien niin sanottujen institutionaalisten teki-
joiden vaikuttavuutta euroalueen kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuuk-
siin. Tassd tutkimuksessa institutionaalisia selittdvid muuttujia edustavat oike-
usvaltio-indeksin muuttujat, jotka mittaavat muun muassa korruption vahai-
syyttd, hallinnon ldapindkyvyyttd, perusoikeuksia ja niiden toteutumista, jarjes-
tystd ja turvallisuutta, rikosoikeutta ja sddntelyn toteuttamista. Analyysi suori-
tetaan jdlleen lineaarisella regressiomallin avulla. Selitettdvd muuttuja on kotita-
louksien keskivarallisuus ja selittdvid muuttujia on yhteensda kahdeksan, joista
myos itse koko oikeusvaltio-indeksi muodostuu. Kuten aiemmin jo todettua,
kyseiset muuttujat ja niiden kerroinestimaatit omaavat huomattavaa keskindista
korrelaatiota ja se aiheuttaisi useamman muuttujan lineaarisessa regressio-
analyysissa multikollineaarisuutta. Tamé& rapauttaisi muuttujien kohdalla ha-
vaittavien tuloksien mahdollisia tilastollisia merkitsevyyksid. Tdten ainoa mie-
lekkditd ja analysoitavia tuloksia antava tapa on suorittaa lineaarinen regressio-
analyysi siten, ettd kussakin mallissa on vain yksi selittdva muuttuja.
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TAULUKKO 15 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, kun selittdvind muuttujina ovat
oikeusvaltio-indeksin muuttujat ja selitettdvand muuttujana on kotitalouksien keskivarallisuus.

ey ) (©) (4) ©) (6) @) )
Malli Malli Malli Malli Malli Malli Malli Malli
ROLvarl 319.6™

(0.000)
ROLvar2 365.1™
(0.000)
ROLvar3 314.3™
(0.004)
ROLvar4 514.6™
(0.000)
ROLvarb 60.76
(0.778)
ROLvar6 344.9™
(0.001)
ROLvar7 276.8"
(0.015)
ROLvar8 395.8™
(0.000)
Vakio -35.39 -60.68 -14.02 -194.3" 150.3 -37.72 11.93 -59.24
(0.575) (0.304) (0.848) (0.031) (0.404) (0.580) (0.878) (0.248)
N 50 50 50 50 50 50 50 50
R2 0.146 0.188 0.119 0.190 0.002 0.165 0.092 0.187

p-arvot on esitetty suluissa.
"p<0.10,"p<0.05"p<0.01

Oheisesta taulukosta 15 voimme vilittomaisti tehda sen tulkinnan, etti selittidvi-
en oikeusvaltio-indeksin muuttujien ja selitettdivan kotitalouksien keskivaralli-
suuden vdlilld vallitsee jokaisessa mallissa merkittdva positiivinen korrelaatio.
Tulokset ovat myos kauttaaltaan joko tilastollisesti merkitsevid tai tilastollisesti
melkein merkitsevid. Ainoastaan mallissa 5 muuttujan ROLvar5 (jdrjestys ja
turvallisuus) kohdalla ei havaita tilastollista merkitsevyyttd. Mainittava toki on,
ettd R2-selitysasteet ovat kaikissa malleissa varsin maltillisia. Korkeimmat seli-
tysasteet saavuttavat muuttujat ROLvar4 (perusoikeudet), ROLvar8 (rikosoike-
us) ja ROLvar2 (korruption puuttuminen) kukin omaten noin 19 prosentin seli-
tysasteen selitettdvassa muuttujassa havaittavalle vaihtelulle.

Kun samainen lineaarisen regressiomallin avulla toteutettava oikeusval-
tio-indeksin muuttujien vaikutuksien tarkastelu suoritetaan selittden kotitalo-
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uksien mediaanivarallisuutta, tarina muuttuu tuloksien merkityksellisyyden
osalta varsin perustavanlaatuisesti. Mallien selittdvid muuttujia koskevat tulok-
set menettdvit tilastollisen merkitsevyyden ldhes kokonaan. Samaten mallien
selitysasteet muuttuvat erittdin vaatimattomiksi. Tilastollisesti melkein merkit-
sevid tuloksia saavat muuttujat ROLvar4 (perusoikeudet) ja ROLvar8 (rikosoi-
keus). Tilastollisesti suuntaa antavan tuloksen saa muuttuja ROLvar2 (korrup-
tion puuttuminen). (Liite 1) Huomionarvoista toki on, ettd kyseessd ovat samat
muuttujat, jotka kotitalouksien keskivarallisuutta selitettdessd omasivat kor-
keimmat selitysasteet.

Havainnollistetaan instituutioiden kehittyneisyyden ja laadun vilistd
suhdetta kotitalouksien keski- ja mediaanivarallisuuteen vield pistekuvioin ja
niihin sovitetun regressiosuoran avulla. En kuitenkaan tuota pistekuviota néista
jokaisesta oikeusvaltio-indeksin muuttujasta, silld kuten todettua, ne ovat ldhes
kaikki todella voimakkaasti korreloituneita keskendén. Siksipd tuotan pisteku-
viot koko kokonaisuuden kattavasta oikeusvaltio-indeksistd ja selitettdvista
muuttujista. Y-akseli kuvaa kotitalouksien nettoméardistd keski- ja mediaaniva-
rallisuutta tuhansissa euroissa ja X-akseli kuvaa oikeusvaltio-indeksid. Vaalean-
sininen regressiosuora kuvioiden keskelld kuvaa mallin regressiokerrointa, joka
hahmottaa riippumattoman muuttujan yhteytta riippuvassa muuttujassa tapah-
tuvaan vaihteluun. (Tilastokeskus 2024.) Téllaisten pistekuvioiden tarkoitus on
auttaa mahdollisten sddnnonmukaisuuksien hahmottamisessa havainnoissa ja
pisteparven muodosta sekd havaintopisteiden sijoittumisesta kuvioon pysty-
tddan tekemddn padtelmida mahdollisesta yhteydestd muuttujien valilla.
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KUVIO 2 pystyakseleilla kotitalouksien keskivarallisuus ja mediaanivarallisuus. Vaa-
ka-akselilla oikeusvaltio-indeksi.

Oheisessa kuviossa 2 esitetyt pistekuviot havainnollistavat visuaalisesti lineaa-
risen regressioanalyysin tuloksia ja vahvistavat niistd tehtyjd oletuksia. Silloin
kun selitettdvdnd muuttujana on kotitalouksien nettomédardinen keskivaralli-
suus, on pistekuviosta havaittavissa jonkinasteista lineaarista yhteyttda. Ndin,
vaikka pistekuvio onkin varsin hajanainen ja merkittdvd osa havainnoista on
hyvin kaukana kuvioon sovitetusta regressiosuorasta. Mediaanivarallisuuden
kohdalla pistekuvion hajanaisuus on vieldkin voimakkaampaa ja muuttujien
vélilld ei voida ainakaan tdmdn otoksen perusteella olettaa olevan lineaarista
yhteytta.

6.3 Kulttuuri ja yhteiskunnallisten nakemykset

Tutkielmani seuraava kysymys liittyy kulttuuriin ja arvoihin, ja ndiden mahdol-
liseen merkitykseen kotitalouksien maakohtaisten keski- ja mediaanivaralli-
suuksien takana. EVS:n vuoden 2017 kyselytutkimuksesta STATA:lla tuottama-
ni maakohtaiset keskiarvot antavat vilineen tarkastella kulttuuriin ja arvoihin
liittyvid eroavaisuuksia ja ndiden viélistd suhdetta maittain havaittaviin varalli-
suuden tasoihin. EVS:n kysymyspatteristo on erittdin laaja ja siksi koin hel-
poimmaksi seuloa ensiksi sieltd mukaan aineistoon sellaiset muuttujat, jotka
voisivat olla tutkimukseni kannalta relevantteja, mielenkiintoisia ja hyodyllisid
havaintoja tuottavia. Téllaisia kysymystyyppejd olivat uskontoon ja uskonnolli-
suuteen, tyoorientoituneisuuteen ja yhteiskunnallisiin ndkemyksiin liittyvat
kysymykset.

Ensimmadiseksi tarkastelin tydorientoituneisuuteen liittyvid kysymyksid.
Ajatus tamaén tarkastelun takana on, ettd tyoorientoituneisuudella, halulla tehda
tyotd ja ansaita oma elantonsa oman taloudellisen hyvinvoinnin eteen voisi in-
tuitiivisesti ajatellen olla my0s positiivinen merkitys kotitalouden varallisuudel-
le. Téllaisia vdittamid EVS:n aineistossa oli kolme. Ndistd ensimmadinen (C038)
oli “Ihmiset jotka eivét tee tyotd, muuttuvat laiskoiksi”. Toinen (C039) oli “Tyo
on velvollisuus yhteiskuntaa kohtaan” ja kolmas (C041) “Tyon pitdisi aina tulla
ensin, vaikka se tarkoittaisikin vihemmadn vapaa-aikaa”. Ndihin vdittamiin vas-
taajien oli mahdollista vastata valiltd 1-4 siten, ettd 1 tarkoittaa tdysin samaa
mieltd olemista vdittdmé&n kanssa ja 4 olemista tdysin eri mieltd vaittdiman kans-
sa.
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TAULUKKO 17 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, kun selitettdvana
muuttujana on kotitalouksien keskivarallisuus ja selittdvind muuttujina yhteiskunnan
tydorientoituneisuutta kuvaavia muuttujia.

@) ) () @

Malli Malli Malli Malli
C038 103.2** 141.6*
(0.000) (0.000)
C039 -97.68* -189.5**
(0.032) (0.000)

C041 38.55 20.23
(0.231) (0.560)

Vakio -74.83 391.1* 55.61 212.8*
(0.174) (0.000) (0.546) (0.023)

N 49 49 49 49
R2 0.206 0.081 0.024 0.452

p-arvot on esitetty suluissa.
“p<0.10,"p<0.05"p<0.01

Taulukosta 17 voimme lukea tuloksia liittyen tydorientoituneisuutta kuvaavien
muuttujien kykyyn selittdad kotitalouksien maakohtaista keskivarallisuutta. Mal-
lista 1 voimme tulkita, ettd muuttujan C038 arvon kasvu on positiivisesti korre-
loitunut kotitalouksien keskivarallisuuden kasvun kanssa tuloksen ollessa
myos tilastollisesti merkitsevd. Kuten todettua, tdssd tapauksessa selittdvien
muuttujien arvon kasvu tarkoittaa erimielisyyden kasvua esitetyn vaittaman
kanssa. Ndin ollen mitd vahemmadn yhteiskunnassa ajatellaan tyon tekemaétto-
myyden laiskistavan ihmistd, sitd korkeampi kotitalouksien keskivarallisuuden
taso maassa on. Mallista 2 voimme tulkita, ettd muuttuja C039 on negatiivisesti
korreloitunut kotitalouksien keskivarallisuuden kanssa, mutta tilld kertaa tulos
jaa tilastollisesti melkein merkitsevaksi. Tdlloin voimme tulkita, ettd erimieli-
syyden kasvu vdittdaman "ty on velvollisuus yhteiskuntaa kohtaan” kanssa on
yhteydessd alhaisempaan kotitalouksien keskivarallisuuden tasoon. Néaiden
edelld esitettyjen muuttujien tilastollinen merkitsevyys pysyy ennallaan tai
nousee entisestddn mallissa 4 samalla kun muuttuja C041 ei saavuta tilastollista
merkitsevyyttd missddn mallissa jossa se on selittdvand muuttujana. Todetta-
koon vield lisdksi, ettd selitettdessd kyseisilld yhteiskunnan tydorientoitunei-
suutta kuvaavilla muuttujilla kotitalouksien nettomaéédrdistd mediaanivaralli-
suutta, saa muuttuja C038 positiivisesti tilastollisesti merkitsevan tuloksen seka
yhden ettd useamman selittdvan muuttujan malleissa (Liite 2).muutoinkin tu-
lokset ovat hyvin identtisid taulukon 17 tuloksiin ndhden.

Havainnollistetaan edeltdvan taulukon 17 tuloksia pistekuvioiden ja niihin
sovitettujen regressiosuorien avulla. Y-akseli kuvaa kotitalouksien nettovaralli-
suuden keskiarvoa tuhansissa euroissa ja X-akseli taas kuvaa selittdvid muuttu-
jia C038, C039 ja C041. Kuvioissa pyritddn siis selittdim&dn vaihtelua kotitalouk-
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sien varallisuudessa edelld esitettyjen vidittdamien ja niihin annettujen vastausten
avulla. Kuvioiden pisteet kuvastavat tutkimusaineistoon lukeutuvien maiden
kotitalouksien keskivarallisuutta vuosina 2014, 2017 ja 2021.
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KUVIO 3 pystyakselilla kotitalouksien keskivarallisuus ja vaaka-akselilla tyorientoi-
tuneisuuteen liittyvid muuttujia.

Kuviosta 3 voimme tehdd visuaalisia havaintoja muuttujien mahdollisista suh-
teista. Muuttujan C038 kohdalla voimme n&hd4, ettd regressiosuora on nouseva
ja siten muuttuja on positiivisesti korreloitunut kotitalouksien keskivarallisuu-
den kanssa, kuten edelld taulukossa 17 olemme jo aiemmin todenneet. Samaten
muuttujasta C039 voidaan todeta, ettd regressiosuora on laskeva ja siten muut-
tuja on negatiivisesti korreloitunut kotitalouksien keskivarallisuuden kanssa.
Merkille pantavaa ndissd kuvioissa kuitenkin on kaksi seikkaa. Ensimmaéinen
on se, ettd niin sanottu pisteparvi on kuvioissa varsin hajanainen ja osa havain-
noista on kovin kaukana kuvioon sovitetusta regressiosuorasta. Tadstd johtuen
selittdvdn ja selitettdvdn muuttujan vilistd lineaarista riippuvuussuhdetta ei
voida varmistaa. Toinen seikka on se, ettd selittdvistd muuttujista lasketut maa-
kohtaiset keskiarvot sijoittuvat pitkalti luokitteluasteikollisen vastausvélin véa-
limaastoon. Toisin sanoen vastausvélin ddriarvot 1 ja 4 loistavat poissaolollaan.
Uskonto ja uskonnollisuus ovat aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa ehkéa
eniten mielenkiintoa osakseen saaneet kulttuurin osa-alueet. Tastd syystd pda-
dyin myos tdssd tutkimuksessa testaamaan EVS aineistosta 16ytyvien uskonnol-
lisuutta ja uskomuksia kuvaavien muuttujien avulla ndiden mahdollisia yhte-
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yksid maittain havaittuihin eroavaisuuksiin kotitalouksien nettovarallisuuksien
keski- ja mediaaniarvoissa. Seuraavassa taulukossa 18 on selitettynd tutkimus-
aineiston uskomuksia ja uskonnollisuutta selittdvidt muuttujat ja ndiden sisalto.

TAULUKKO 18 Uskomuksia ja uskonnollisuutta kuvaavat muuttujat.

Muuttuja Kysymys

F050 Uskotko Jumalaan

F051 Uskotko kuoleman jdlkeiseen eldmé&an?
F053 Uskotko helvettiin?

F054 Uskotko taivaaseen?

TAULUKKO 19 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, kun selitettdvand muuttujana
on kotitalouksien keskivarallisuus ja selittdivind muuttujina uskonnollisuuteen ja uskomuksiin
liittyvid muuttujia

(1) (2) 3) (4) ©)

Malli Malli Malli Malli Malli

F050 -100.2* 151.5*
(0.060) (0.064)

F051 -88.03 544 4~
(0.386) (0.002)
F053 -193.7* -824 .2
(0.002) (0.000)

F054 -138.9* 182.0
(0.097) (0.505)

Vakio 236.1™ 210.2 227.9™ 225.8™ -24.68
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.623)

N 49 49 49 49 49
R2 0.044 0.014 0.124 0.044 0.322

p-arvot on esitetty suluissa.
"p<0.10,"p<0.05"p<0.01

Taulukosta 19 voimme tulkita uskonnollisuuden ja erilaisten uskomusten mah-
dollisia lineaarisia yhteyksid kotitalouksien keskiméardiseen varallisuuteen.
Mainittakoon, ettd aineistossa vastaajien oli mahdollista vastata joko kyll4 tai ei
ndihin kysymyksiin ja vastaukset ovat koodattu siten, ettd 0 = En usko ja 1 =
uskon. Ndin on saatu laskettua maille maakohtaisten vastaajajoukkojen perus-
teella kertoimet, jotka vaihtelevat valilld 0 ja 1.

Kaikkien uskonnollisuutta kuvaavien muuttujien kohdalla nayttaisi siltd,
ettd ne ovat negatiivisesti korreloituneita kotitalouksien keskivarallisuuden
kanssa silloin, kun mallissa on yksistddn jokin ndistd selittdvistd muuttujista.
Ndistd kuitenkin ainoastaan muuttuja FO53 " Uskotko helvettiin?”’ on taulukon
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mallin 3 mukaan tilastollisesti merkitseva. Malleissa 1 ja 4 vastaavasti muuttuji-
en F050 ja F054 tulokset ovat vain tilastollisesti suuntaa antavia ja mallissa 2
muuttujan FO51 tulos ei omaa lainkaan tilastollista merkitsevyyttd ja on negatii-
visesti korreloitunut selitettdvan muuttujan kanssa. Mallissa 5 ovat mukana
kaikki selittavat muuttujat. Tuloksissa on tdlloin havaittavissa merkittavia
eroavaisuuksia. Muuttuja FO51 on kyseisessd mallissa merkittdvésti positiivises-
ti korreloitunut kotitalouksien keskivarallisuuden kanssa ja tuloksena tilastolli-
sesti merkitsevd. Muuttujan F053 osalta negatiivinen korrelaatio voimistuu erit-
tdin paljon ja muuttuja FO50 muuttuu positiivisesti korreloituneeksi selitettdvan
muuttujan kanssa sdilyttden samalla tuloksen tilastollisen suuntaa antavuuden.
Suorittaessani samaisen lineaarisen regressioanalyysin selittden kotitalouksien
nettomdaréistd mediaanivarallisuutta ei tuloksista mikddn saavuta tilastollista
merkitsevyyttd (Liite 3). Ndin ollen voidaan todeta, ettd kotitalouksien netto-
maddrdiselld mediaanivarallisuudella ja uskomuksilla ja uskonnollisuudella ei
vaikuttaisi olevan tilastollisesti merkitsevid yhteyksia.

Viimeisend kulttuuriin liittyvand tekijand pddtin tarkastella erddn EVS
(2017) aineiston kysymysjoukon muuttujia, joiden kautta voidaan kuvata yh-
teiskunnallisia ndkemyksid. Kun jokaisen tarkasteltavan maan vastaajajoukoista
on laskettu STATA:n avulla keskiarvot kullekin maalle, voidaan saatua kes-
kiarvoa pitdd ikddn kuin heijastumana siitd, miten keskimddrin kussakin maas-
sa ndistd asioista ajatellaan. Kysymykset koskivat tulojen tasa-arvoisuutta, yksi-
tyis- ja valtio-omisteisuuden maéédrdd, valtion ja yksilon vilistd vastuunjakoa
sekd kilpailun vaikutuksia.

TAULUKKO 20 Yhteiskunnallisia ndkemyksid kuvaavat muuttujat ja niiden vastaus-
vaihtoehtojen daripaat.

Muuttuja | Kysymyksen teema Vastausvaihtoehdot 1-10

E035 Tulojen tasa-arvoisuus 1 = Tuloja pitdisi jakaa ny-
kyistd tasaisemmin.

10 = Yhteiskunnassa tulisi
olla suuremmat kannusteet
yksilon omalle ahkeruudelle.

E036 Yksityinen vs. valtion 1 = Yksityisomistusta tulisi
omistus yrityksissd ja teollisuudessa | kasvattaa.

10 = Valtion omistusta tulisi
kasvattaa.

E037 Valtion/hallinnon vastuu 1 = Yksiloiden tulisi ottaa
enemmdn vastuuta itsestdan.

10 = Valtion tulisi ottaa
enemmain vastuuta huolehti-
akseen kaikista.
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E039 Kilpailun vaikutus 1 = Kilpailu on hyvi asia.

10 = Kilpailu on haitallista.

TAULUKKO 21 Lineaarisen regressiomallin tulokset, kun selitettdvand muuttujana on
kotitalouksien keskivarallisuus ja selittdvind muuttujina on yhteiskunnallisia ndkemyksia

kartoittavia muuttujia.

(1)

(2)

)

4)

®)

Malli Malli Malli Malli Malli
E035 -55.82* -44.16™
(0.001) (0.036)

E036 -13.77 25.65
(0.647) (0.246)
E037 -20.57* -26.13™
(0.051) (0.004)

E039 53.75* 46.44*
(0.018) (0.079)

Vakio 474 .9+ 238.5 276.3* -43.11 234.7
(0.000) (0.129) (0.000) (0.627) (0.192)

N 49 49 49 49 49
R2 0.163 0.005 0.044 0.085 0.248

p-arvot on esitetty suluissa.
"p<0.10,"p<0.05 " p<0.01

Kuten voimme taulukosta 21 tulkita, ainoa tilastollisen merkitsevyyden saavut-
tava tulos yksittdisten selittdvien muuttujien malleista saadaan mallista 1, jossa
muuttuja E035 osoittautuu negatiivisesti korreloituneeksi kotitalouksien keski-
varallisuuden kanssa. Toisin sanoen tulos antaa ymmartdd, ettd mitd enemmaén
yhteiskunnassa ajatellaan tarpeen olevan suuremmat kannusteet yksilon omalle
ahkeruudelle, sitd matalampi on maan kotitalouksien nettomddrdinen keskiva-
rallisuus. Kyseisen muuttujan saaman tuloksen tilastollinen merkitsevyys kui-
tenkin heikkenee mallissa 5, jossa mukana ovat kaikki yhteiskunnallisia néke-
myksid mittaavat muuttujat. Tall6in muuttujan E035 saama tulos on enda tilas-
tollisesti melkein merkitsevd. Muista muuttujista E037 omaa tilastollisesti mer-
kitsevin tuloksen mallissa 5. Tulosta voidaan tulkita siten, ettd mitd enemman
yhteiskunnassa ndhdddn vastuun yksiléiden hyvinvoinnista olevan valtiolla,
sitd matalampi on kotitalouksien nettomddrdinen keskivarallisuus. Mainittava
kuitenkin on, ettd kyseisen muuttujan tulos on mallissa 3 yksittdisend selittava-
nd muuttujana vain tilastollisesti suuntaa antava.
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KUVIO 4 Pistekuviot esittdvat yhteiskunnallisia ndkemyksid kuvaavien riippumatto-
mien muuttujien véalistd yhteyttd maittain esiintyviin kotitalouksien nettovarallisuuksi-
en keskiarvoihin.

6.4 Maakohtaisten preferenssien merkitys

Kuten aiemmin olen esitellyt, GPS aineisto tarjoaa tutkimukseni kannalta &a-
rimmadisen mielenkiintoisia maakohtaisia kertoimia koskien useita taloudellisen
toimeliaisuuden kannalta relevantteja preferenssejd. Falkin ym. (2018) tutkimus
ndiden preferenssien vaikutuksesta ja yhteydestd taloudelliseen toimeliaisuu-
teen toimii tutkimustani taustoittavana ja tukevana tutkimuskirjallisuutena.
Tutkielmani johdannossa esitin, ettd varallisuutta ei voisi kdytannossad olla il-
man jonkinlaisia tuloja. Varallisuuden kertyminen ndin ollen aina edellyttaisi
tulojen olemassaoloa, joko sdannollisid tai epasdannollisia. Nama tulot taas toi-
saalta osoittavat taloudellista toimeliaisuutta, josta voidaan johtaa, ettd talou-
dellisen toimeliaisuuden ja varallisuuden kertymisen valilld vallitsisi merkitta-
vd positiivinen riippuvuussuhde.

Preferenssien vaikutuksesta maiden bruttokansantuotteeseen Falk ym.
(2018) tekivat varsin mielenkiintoisia havaintoja. Tutkimuksessa huomattiin,
ettd kédrsivillisyys on hyvin voimakkaasti korreloitunut henked kohden laske-
tun bruttokansantuotteen kanssa. Tulos oli sama riippumatta siitd, hyodynnet-
tiinkd maantieteellisid kontrollimuuttujia, kuten vaikkapa etdisyyttd pdivan-
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tasaajalta, keskildimpdétilaa tai saarimuuttujaa. Myos luottamuksen kohdalla ha-
vaittiin ilman kontrollimuuttujia huomattavaa korrelaatiota henked kohden
lasketun bruttokansantuotteen kanssa, mutta kontrollimuuttujien lisddmisen
myotd korrelaatio ei endd ollut tilastollisesti merkitseva. Riskinottohalukkuu-
den osalta tulos oli pdinvastainen, eli sen ja henked kohden lasketun bruttokan-
santuotteen kanssa ei havaittu korrelaatiota ennen kuin mukaan lisdttiin kont-
rollimuuttujat. Talloinkin positiivinen korrelaatio tosin jdi heikoksi ja tulos vain
tilastollisesti suuntaa antavaksi. Edelld esitettyihin tuloksiin viitaten suoritin
lineaarisen regressioanalyysin, jossa selitettdvdnd muuttujana ovat aineistoni
mukaisesti kotitalouksien nettoméédrdinen keskivarallisuus ja selittdvind muut-
tujina Falk ym. (2018) tutkimuksen mukaisesti kérsivéllisyys, luottamus, ris-
kinottohalukkuus ja negatiivinen vastavuoroisuus. Tdhdn regressioon lisdsin
vield selittdaviksi muuttujiksi positiivisen vastavuoroisuuden ja altruismin. Tas-
sd regressiossa en hyodynnd aiemmin mainittuja kontrollimuuttujia, koska mo-
net niistd ovat perustellumpia hyodyntda globaalissa kontekstissa, eikd niin-
kddn valttamattomid tai relevantteja Eurooppalaisessa tai euroalueen viiteke-
hyksessa.
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TAULUKKO 22 Lineaarisen regressiomallin tulokset, kun selitettivand muuttujana on
kotitalouksien keskivarallisuus ja selittdvind muuttujina preferensseihin liittyvia muuttujia.

Mallil Malli2 Malli3 Malli4 Malli5 Malli6

Karsivallisyys 105.7
(0.000)
Luottamus -25.16
(0.672)
Riskinottohalukkuus 84.95*
(0.035)
Negatiivinen 7.975
vastavuoroisuus
(0.823)
Positiivinen 147.27
vastavuoroisuus
(0.000)
Altruismi 157.7*
(0.000)
Vakio 165.4™  186.6™  200.3™ 184.6™ 189.5** 217.9™
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 38 38 38 38 38 38
R2 0.351 0.006 0.078 0.001 0.222 0.382

p-arvot on esitetty suluissa.
"p<010,"p<0.05"p<0.01

Heti ensimmadiseksi voimme huomata, ettd siind missa kérsivallisyys osoittautui
vahvasti korreloituneeksi henked kohden lasketun bruttokansantuotteen kanssa,
niin on se sitd myo6s kotitalouksien nettoméaardisen keskivarallisuuden osalta.
Yll4 esitetty taulukko 22 osoittaa hyvin vahvaa korrelaatiota ja tilastollista mer-
kitsevyyttd ndiden kahden muuttujan vélilld. R2-selitysasteen osalta voimme
todeta, ettd pelkastdan kdrsivéllisyyden preferenssilld kotitalouksien keskivaral-
lisuutta selitettdessd mallin selityskyky on noin 35 prosenttia. Riskinottohaluk-
kuus nédyttdisi myos mallin 3 perusteella olevan positiivisesti korreloitunut koti-
talouksien keskimddrdisen nettovarallisuuden kanssa, mutta tulos jda tilastolli-
sesti melkein merkitseviksi ja R2-selitysasteen perusteella muuttujan selitysky-
ky yksistddn on vain vajaa kahdeksan prosenttia. Suurin ero Falk ym. (2018)
tutkimuksen havaintoihin ndhden nousee esiin negatiivisen vastavuoroisuuden
merkitystd tarkasteltaessa. Suorittamani regression perusteella negatiivisella
vastavuoroisuudella ei olisi juurikaan vaikutusta kotitalouksien nettomééréi-
seen keskivarallisuuteen ja tulos ei myts omaa minkddnlaista tilastollista mer-
kitsevyyttd. Positiivisen vastavuoroisuuden osalta tilanne onkin aivan pdinvas-
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tainen. Positiivinen vastavuoroisuus on voimakkaasti korreloitunut kotitalouk-
sien keskiméddrdisen nettovarallisuuden kanssa ja tuloksen osalta vallitsee tilas-
tollinen merkitsevyys. Sama voidaan myds todeta altruismin kohdalla, jonka
positiivinen korrelaatio kotitalouksien nettoméérdisen keskivarallisuuden kans-
sa on huomattavaa ja tulos my0s tilastollisesti merkitseva.
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KUVIO 5 Pistekuviot esittdvat preferensseja kuvaavien riippumattomien muuttujien
vilistd yhteyttd maittain esiintyviin kotitalouksien nettovarallisuuksien keskiarvoihin.

Havainnollistetaan taulukossa 22 suoritettuja yhden selittivan muuttujan reg-
ressioanalyysejd vield pistekuvioilla ja niihin sovitetuilla regressiosuorilla. Ku-
ten kuvion 5 kuviojoukosta voimme ndhd4, ei luottamuksen ja negatiivisen vas-
tavuoroisuuden preferensseilld ndytd olevan selityskykyd kotitalouksien netto-
maddrdiselle keskivarallisuudelle. Regressiosuorat ovat hyvin vaakasuoria ja ha-
vainnot hyvin hajaantuneita. Sitd vastoin altruismilla, kdrsivillisyydelld ja posi-
tiivisella vastavuoroisuudella ndyttdisi myos pistekuvioiden perusteella olevan
positiivista selityskykya kotitalouksien keskivarallisuudelle. Varsinkin altruis-
min ja kdrsivillisyyden kohdalla voidaan huomata, ettd aineiston havainnot
sijoittuvat jokseenkin regressiosuoran ldhistélle molemmin puolin ja kuvatta-
van preferenssin kertoimen kasvaessa my®os kotitalouksien maakohtainen kes-
kivarallisuus kasvaa.

Tarkastellaan seuraavaksi sellaisten lineaaristen regressiomallien tuloksia,
joissa kotitalouksien nettomddrdistd keskivarallisuutta pyritddn selittimadan
useammalla muuttujalla. Malli 1 sisédltdd karsivillisyyden ja luottamuksen

65



muuttujat. Mallissa 2 ndiden edelld mainittujen lisdksi regressioon on otettu
mukaan riskinottohalukkuus. Mallissa 3 mukaan lisdtddn neljantend selittdvana
muuttujana negatiivinen vastavuoroisuus. Ndin muuttujien mdardd lisatdan
mukaan regressioon aina malliin 5 asti, jossa selittdvind muuttujina ovat muka-
na kaikki preferenssejd kuvaavat muuttujat.

TAULUKKO 23 Lineaarisen regressiomallin tulokset, kun selitettdvand muuttujana on
kotitalouksien keskivarallisuus ja selittdvind muuttujina preferensseihin liittyvid muuttujia
useamman selittdvan muuttujan malleilla.

Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4 Malli 5
Karsivallisyys 106.5™* 133.1™* 158.3™* 102.6™ 94.91™
(0.000) (0.000) (0.000) (0.0006) (0.008)

Luottamus -32.59 -53.02 -53.43 -85.72" -58.55"
(0.415) (0.208) (0.218) (0.012) (0.060)

Riskinottohalukkuus 71120 -148.9* 18.64 12.14
(0.054)  (0.025)  (0.821)  (0.880)

Negatiivinen 56.20 -41.58 -38.11
vastavuoroisuus

(0206)  (0.424)  (0.464)

Positiivinen 174.9* 93.43
vastavuoroisuus
(0.000)  (0.115)

Altruismi 81.71
(0.063)
Vakio 166.8™ 150.2 126.4™ 182.2 195.5™
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 38 38 38 38 38
R2? 0.362 0.390 0.412 0.637 0.674

p-arvot on esitetty suluissa.
“p<0.10,"p<0.05"p<0.01

Oheisen taulukon 23 tuloksista voidaan todeta, ettd ldpi kaikkien mallien kérsi-
véllisyyden muuttujan positiivinen korrelaatio kotitalouksien nettomddrdisen
keskivarallisuuden kanssa on huomattavaa ja tulos sdilyy kaikissa malleissa
tilastollisesti merkitsevand. Voimakkain vaikutus ndyttdisi olevan mallissa 3,
jossa selittdavistd muuttujista puuttuu positiivinen vastavuoroisuus ja altruismi.
Joka tapauksessa kirsivillisyyden preferenssin voidaan todeta ndiden regressi-
oiden perusteella olevan mainittavassa roolissa kotitalouksien keskivarallisuut-
ta selitettdessa.
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Toinen tilastollista merkitsevyyttd omaava muuttuja on luottamuksen pre-
ferenssi, joskin vain mallissa 4. Lapi kaikkien mallien luottamuksella nayttdisi
olevan negatiivinen korrelaatio suhteessa kotitalouksien keskivarallisuuteen.
Tdamd negatiivinen korrelaatio on vahvimmillaan mallissa 4, jossa tulos on tilas-
tollisesti melkein merkitsevd. Riskinottohalukkuus omaa tilastollisesti melkein
merkitsevan tuloksen mallissa 3 osoittaen huomattavaa negatiivista korrelaatio-
ta kotitalouksien nettoméaardisen keskivarallisuuden kanssa. Riskinottohaluk-
kuuden tilastollinen merkitsevyys ja negatiivinen korrelaatio selitettdvan muut-
tujan kanssa kuitenkin katoavat kokonaan positiivisen vastavuoroisuuden ja
altruismin malliin lisddmisen myotd. Positiivisella vastavuoroisuudella havai-
taan mallin 4 perusteella merkittdva positiivinen korrelaatio kotitalouksien net-
tomadrdisen keskivarallisuuden kanssa ja tulos on tilastollisesti merkitseva.
Mallissa 5 kuitenkin tdma tilastollinen merkitsevyys katoaa altruismin malliin
lisddmisen myotd. Tahdn syynd lienee ndiden kahden muuttujan huomattava
keskindinen korrelaatio, jonka jo aiemmin luvussa 5 toin esille aineistoa esitel-
lessani.

Kun taulukossa 22 toteutetut yhden selittdvan muuttujan lineaariset reg-
ressioanalyysit suoritetaan selittden kotitalouksien nettomddrdistd mediaaniva-
rallisuutta (Liite 5), ovat tulokset pitkalti hyvin samankaltaisia kuin kotitalouk-
sien keskivarallisuutta selitettdessd. Kérsivillisyyden preferenssi on tilastolli-
sesti merkitsevésti positiivisesti korreloitunut kotitalouksien mediaanivaralli-
suuden kanssa, mutta ehkei niin voimakkaasti kuin kotitalouksien keskivaralli-
suuden kanssa. Riskinottohalukkuudella on yksittdisend selittdvana muuttujana
positiivinen korrelaatio myos kotitalouksien mediaanivarallisuuden kanssa
mutta korrelaatio on heikompi kuin keskivarallisuuden kohdalla ja tulos on
ainoastaan tilastollisesti suuntaa antava. Voidaan siis todeta, ettad kotitalouksien
mediaanivarallisuutta tarkasteltaessa edelld mainittujen preferenssien vaikutus
on heikentynyt verrattaessa tuloksiin kotitalouksien keskivarallisuutta koskien.
Ainoastaan positiivinen vastavuoroisuuden ja altruismin merkitykset ovat py-
syneet hyvin samankaltaisina. Molemmat selittdavit muuttujat ovat voimak-
kaasti positiivisesti korreloituneita kotitalouksien nettomddrdisen mediaaniva-
rallisuuden kanssa ja tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid. Todettakoon my®s,
ettd kotitalouksien nettomddrdisistd mediaanivarallisuuksista ja maakohtaisista
preferenssikertoimista toteutetut pistekuviot ja niihin sovitetut regressiosuorat
ndyttdvat varsin samanlaisilta kuin kuviossa 5. Ainoat erot mainittavat erot 16y-
tyvdt oikeastaan karsivillisyyden, luottamuksen ja negatiivisen vastavuoroi-
suuden kohdalta. Kérsivillisyyden preferenssin regressiosuoran kulmakerroin
on silmdmaddrdisesti selkedsti pienempi kuin kotitalouksien nettomddrdisen
keskivarallisuuden kohdalla. Luottamuksen ja negatiivisen vastavuoroisuuden
preferenssien regressiosuorat eivit myos ole endd ldhestulkoon vaakasuoria,
vaan niissd on havaittavissa selkedd kulmakerrointa. Luottamuksen preferens-
sin kohdalla regressiosuoran kulmakerroin on selkedsti negatiivinen ja negatii-
visen vastavuoroisuuden kohdalla selkeésti positiivinen.
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Kotitalouksien nettomééardiselle mediaanivarallisuudelle toteutetuista useam-
man selittdvan muuttujan regressioanalyyseistd (Liite 7) saadut tulokset kerto-
vat hyvin samanlaista tarinaa kuin taulukossa 23 esitetyt tulokset koskien koti-
talouksien nettomdardista keskivarallisuutta. Karsivillisyyden muuttuja sdilyy
edelleen ldpi kaikkien mallien merkittdvasti korreloituneena kotitalouksien
keskimé&drdisen mediaanivarallisuuden kanssa ja muuttujan saama tulos on
myos kaikissa malleissa tilastollisesti merkitsevd. Namaé tulokset edelleen vah-
vistavat havaintoa siitd, ettd kdrsivillisyys ndyttdisi olevan hyvin keskeisessd
asemassa varallisuuden kertymisessd. Toinen tilastollista merkitsevyytta lapi
kaikkien mallien omaava muuttuja on luottamuksen preferenssi. Kaikissa mal-
leissa luottamuksella nadyttdisi olevan negatiivinen korrelaatio kotitalouksien
mediaanivarallisuuden kanssa. Vahvin tdimé negatiivinen korrelaatio on mallis-
sa 4, jossa myods tulos on tilastollisesti merkitsevd. Muissa malleissa tdméan
muuttujan tilastollinen merkitsevyys on joko tilastollisesti melkein merkitsevad
tai tilastollisesti suuntaa antavaa.

Koska karsivillisyyden preferenssi osoittautui ldpi erilaisten lineaaristen
regressiomallinnusten tilastollista merkitsevyyttd omaavaksi muuttujaksi, voi-
daan perustellusti syventdd kyseiseen muuttujaan kohdistuvaa analyysia ja tut-
kia perusteellisemmin niitd varallisuuden kanavia, joiden kautta kirsivallisyys
saattaisi vaikuttaa kotitalouksien varallisuuskehitykseen. Tamdn vuoksi suori-
tan seuraavaksi yhden selittdvan muuttujan lineaarisia regressioanalyyseja siten,
ettd selittdvda muuttuja on aina kérsivillisyyden preferenssi ja selitettdvina
muuttujina ovat kotitalouksien rahoitusvarallisuuden osuudet kokonaisvaralli-
suudesta ja kotitalouksien osallistumisasteet rahastoihin, joukkovelkakirjoihin
ja osakkeisiin. Ideaalia olisi ehkd ollut, ettd tutkimusaineistoon olisi pystytty
lisddmddan kotitalouksien rahoitusvarallisuuksien prosentuaaliset allokaatiot
rahastoihin, joukkovelkakirjoihin, osakkeisiin ja pankkitalletuksiin, mutta
EKP:n aineistot karsivat niin merkittdvistd puutteista ndiden tietojen osalta, ett-
ei niitd voitu tdssd tutkimuksessa hyodyntdd. Kotitalouksien osallistumisasteita
koskevat tiedot eivit karsineet lainkaan puuttuvista tai lilan vahdisistd havain-
noista, joten siksi ne valikoituivat omaan tutkimusaineistooni.
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TAULUKKO 26: Lineaarisen regressiomallin tulokset, kun selitettivind muuttujina ovat
kotitalouksien rahoitusvarallisuuden osuus sekd kotitalouksien osallistumisasteet
rahastoihin, joukkovelkakirjoihin ja osakkeisiin.

(1) @) 3) @)
Rahoitusvarallisuus Rahastot Velkakirjat Osakkeet
Karsivillisyys 10.39™ 13.62™ -0.775 7.694™
(0.000) (0.000) (0.453) (0.000)
Vakio 13.28™ 6.307" 2.702 5.677
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 38 38 38 38
R? 0.465 0.501 0.010 0.332

p-arvot on esitetty suluissa.
"p<0.10,"p<0.05 " p<0.01

Taulukon 26 lineaaristen regressiomallien tuloksista voimme tehdd muutamia
varsin merkittdvid johtopadatoksid. Karsivallisyyden preferenssilld néyttdisi ole-
van tilastollisesti merkitsevéa positiivinen yhteys kotitalouksien keskimddrdisen
rahoitusvarallisuuden kanssa. Eli toisin sanoen korkeamman kérsivéllisyyden
preferenssin kertoimen omaavissa maissa vaikuttaisi olevan myos korkeampi
rahoitusvarallisuuden osuus kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta. Kaantden
voidaan samalla todeta, ettd reaalivarallisuuden osuuden ja kérsivéllisyyden
vélilld vallitsee negatiivinen korrelaatio. Merkittdvid havaintoja myo6s ovat, ettd
karsivallisyyden preferenssilld ndyttdisi olevan positiivinen yhteys kotitalouk-
sien osallistumisasteisiin sekd rahastojen ettd osakkeiden kohdalla. Erityisesti
kotitalouksien rahastoihin osallistumisen kohdalla karsivillisyyden preferens-
sin selityskyky on huomattava, silld mallin R2-selitysaste on jopa 50 prosenttia
selitettdvassd muuttujassa havaittavasta vaihtelusta. Kuvion 7 pistekuviot vah-
vistavat lineaaristen regressiomallien tuloksia koskien kotitalouksien osallistu-
misasteita rahastoihin ja osakkeisiin.
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KUVIO 7 Pistekuviot esittavat karsivéllisyyden preferenssin yhteyttd maittain esiinty-
viin kotitalouksien osallistumisasteisiin rahastoihin ja osakkeisiin.

Tdssd vaiheessa on hyva hetki palata tutkielmassa hieman taaksepdin ja peilata
nditd viimeisimpid havaintoja olemassa olevaan varallisuuden teoriaan ja erityi-
sesti pddomantuottoasteen merkitykseen siind. Pidomantuottoasteen on todettu
olevan tarked selitys sille, miksi padomat kasautuvat empiirisesti havaitulla ta-
valla. Voimme myo6s todeta, ettd rahoitusvarallisuus - erityisesti rahastot ja
osakkeet - yleisesti ottaen omaavat merkittdvéasti korkeamman padomantuotto-
asteen kuin reaalinen varallisuus. Tutkielmani tulosten valossa ndyttdisi varsin
ilmeiseltd, ettd kérsivallisyyden preferenssi on positiivisessa yhteydessa kotita-
louksien rahoitusvarallisuuden osuuteen ndiden kokonaisvarallisuudesta ja
kykenee myos selittdmadn kotitalouksien osallistumisastetta sekd rahastoihin
ettd osakkeisiin. On toki myds myonnettédvé, ettd tuloksien kautta ei voida tode-
ta suoraa kausaaliyhteyttd tekijoiden valilld. Voi hyvinkin olla, ettd karsivalli-
syyden mdard vaikuttaa moniin muihin kotitalouksien tekemiin pa&toksiin, jot-
ka sitten vastaavasti voivat johtaa edelld saamiini tuloksiin. Korkeamman kar-
sivéllisyyden omaavat yksilot voivat esimerkiksi kyetd sitoutumaan pidempadn
kestdvaan kouluttautumiseen suurempien elinkaariajan tulojen vuoksi. Toisaal-
ta korkeamman kérsivillisyyden omaavat yksilot voivat myos kyetd paremmin
hillitsemddn omaa kulutustaan ja olemaan sddstdvdisempid sekd kauaskatsei-
sempia oman taloudellisen selustan turvaten. Joten on hyvinkin mahdollista,
ettd kdrsivéllisyys vaikuttaa sddstdmisasteeseen, josta siten seuraa myos korke-
ampi pddomantuottoaste.
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7 JOHTOPAATOKSET

Olemme nyt tutustuneet viime aikojen varallisuuden kehitykseen ja jakautumi-
seen euroalueella, jonka jdlkeen késitelleet varallisuuden kertymiseen, jakau-
tumiseen ja kasautumiseen liittyvdd teoriaa. Ndin olemme pala palalta askelta-
neet kohti hieman tuntemattomampaa varallisuuden tutkimuksen osa-aluetta,
eli verotuksen, instituutioiden, arvojen ja kulttuurin sekd maakohtaisesti ilme-
nevien preferenssien merkitystd varallisuuseroja ja varallisuuden kertymistd
selittdvind tekijoind. Suoritan nyt loppuyhteenvedon tutkielmalleni. Aloitan
kokoamalla yhteen tutkimuksessani saavuttamia tuloksia ja analysoin niitd yk-
sityiskohtaisemmin samalla verraten niitd aiemmin esittdmiini tutkimuskysy-
myksiin. Pddtan taméan osion lopulta tutkimukseni kriittiseen tarkasteluun liit-
tyen sen mahdollisiin puutteisiin, ja esitin myds mahdollisia jatkotutkimusky-
symyksid ja -asetelmia tulevaa aiheen tiimoilta suoritettavaa tutkimusta ajatel-
len.

7.1 Tutkimuksen tulokset ja niiden analysointi

Kuten sanottua, tdimén tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd verojen, instituuti-
oiden, kulttuurin ja preferenssien mahdollisia vaikutuksia kotitalouksien maa-
kohtaisiin keskimddrdisiin keski- ja mediaanivarallisuuksiin. Aiempi aiheen
tiimoilta suoritettu tutkimus on hyvin pitkélti omannut mikrotason pohjan, jos-
sa erilaisin mallinnuksin on pyritty tuottamaan teorioita ja malleja, jotka sovel-
tuisivat empiirisesti havaittuun varallisuuden jakautumiseen ja kasautumiseen.
Yksiloiden vililld havaittavat eroavaisuudet ndiden ominaisuuksissa on myos
luonnollisesti ndhty yhtend malleissa mukana olevana selittdjand, mutta edel-
leen mikrotason mallit eivit kehittymisestdan huolimatta ole kyenneet aivan
yksiselitteisesti antamaan vastausta siihen, ettd miksi empiirinen aineisto nayt-
tdd siltd kuin se ndyttdd ja miksi varallisuus kasautuu siten kuin on havaittu.
Muun muassa Hugget (1996) on osoittanut, ettd hyvin perusmuotoisella elin-
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kaarimallilla kyetddn selittdmddn varallisuuden epédtasa-arvoa kuvaavan Gini-
kertoimen muodostuminen, mutta varallisuuden kasautumista mallilla ei kyetd
selittimddn. Pikettyn (2014) huomio pddomantuottoasteen merkityksellisyydes-
td varallisuuden kasautumisessa pitkalld aikavalilld osoittautui varsin kdan-
teentekeviksi hetkeksi varallisuuden teorian kehityksessd ja muun muassa
Benhabib ja Bisin (2018) pddtyivat muokkaamaan elinkaaripohjaista tasapaino-
mallia siten, ettd siihen sisdllytettiin myos padomantuottoaste. Taméan kehitys-
askeleen myo6td mallilla kyettiin nyt paremmin selittimddn myo6s empiirisesti
havaittua pddoman kasautumista. Taydellinen malli ei silti vieldkddn ole ja on
hyvin mahdollista, ettd selittavid tekijoitd on haettava enemman makrotasolta ja
vaikeammin mitattavista ja analysoitavista tekijoistd. Juuri ndihin tekijoihin
kohdistin pitkalti tdssd tutkimuksessa mielenkiintoni ja tarkoitukseni oli osoit-
taa, ettd ndistd tekijoistd voisi 16ytyd relevantteja olemassa olevasta varallisuu-
den teoriasta puuttuvia komponentteja.

Erds ndistd puuttuvista komponenteista voisi olla kulttuuri ja yhteiskun-
nissa suhteellisen hitaasti muuttuvina esiintyvit arvot. Kulttuuri, arvot ja prefe-
renssit ovat astuneet kuvaan taloudellista toimeliaisuutta selittdvina tekijoind
varsin myohddn ja niiden vaikutukseen liittyva tutkimus on huomattavasti va-
hdisempadd. Kiinnostus aihetta kohtaan on kuitenkin ollut koko 2000-luvun kas-
vussa. Kulttuurilla ja arvoilla on tutkimusten mukaan havaittu merkittdvia vai-
kutuksia taloudelliseen toimeliaisuuteen ja muun muassa esimerkiksi maiden
bruttokansantuotteisiin. Ndin ollen voisi olla hyvinkin luontevaa pohtia kult-
tuurin ja arvojen vaikutusta myos kotitalouksien varallisuuksien tasoissa ha-
vaittaviin eroavaisuuksiin.

Erds toinen kiinnostava tekijd voisi 16ytyd verotuksesta ja nimenomaan
varallisuuteen kohdistuvasta sellaisesta. Tdllainen vero on varallisuusvero ja
ndhdékseni myos perintovero. Ndiden mahdollisiin vaikutuksiin taloudellisessa
toimeliaisuudessa ja varallisuuden kertymisessd en kovin paljon aiempaa tut-
kimusta 16ytanyt ja siksi olikin osaltaan mielenkiintoista tutkia aineistoni poh-
jalta kotitalouksien varallisuuden ja ndiden verojen voimassaolon mahdollista
suhdetta. Lahtokohtani tdhdn tarkasteluun oli tutkia, nédyttdisiko perinto- ja va-
rallisuusveron voimassaololla olevan vaikutusta maan kotitalouksien varalli-
suuteen. Voisi hyvinkin intuitiivisesti ajatella, ettd kyseiset verot voisivat va-
hentdd varallisuuden kasautumista pienelle osa-joukolle vdeston kotitalouksista
ja mahdollisesti myos varallisuuden kertymistd laajemmin védestossd. Toisaalta
on myos mahdollista, ettd vaikutusta ei ole lainkaan niinkddn maakohtaisiin
keskiarvoihin, jos vain kerdtyistd veroista merkittdvéa osa jaetaan valtion toimes-
ta uudelleen erilaisina tukina.

Perinto- ja varallisuusveron osalta tutkimukseni tulokset antaisivat ym-
maértdd, ettd ndiden verojen olemassaolo ei niinkddn vahennd kotitalouksien
nettomadadrdisid keski- ja mediaanivarallisuuksia, vaan vaikuttaisivat olevan po-
sitiivisessa yhteydessa kotitalouksien varallisuuden kanssa. Toisin sanoen sielld
missd perinto- ja varallisuusverot ovat voimassa, on my6s korkeampi kotitalo-
uksien varallisuuden taso. Tulos on tdysin pdinvastainen kuin alun perin olin
intuitiivisesti ajatellut. Mutta kuten olen tuloksia raportoidessa jo maininnut,
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ndiden muuttujien vélinen syy-seuraussuhde ei vilttimittd toimikaan ndin
pdin, ettd perinto- ja varallisuusvero selittdisivat kotitalouksien varallisuutta.
Voikin olla, ettid kotitalouksien varallisuuden tasot selittdvit sitd, onko maassa
voimassa joko perinto- tai varallisuusvero, tai jopa ndimad molemmat. Tét4 testa-
takseni suoritin logistisen regressioanalyysin, jossa testasin maakohtaisten koti-
talouksien keski- ja mediaanivarallisuuksien selitysvoimaa perintd- ja varalli-
suusveron perinndlle. Tulosten perusteella vaikuttaisi siltd, ettd ndméa kykene-
vt selittamaan tilastollisesti merkitsevasti todenndkoisyyttd sille, ettd maassa
on voimassa kyseiset verot. Perintoveron ollessa kyseessd marginaalivaikutus
oli kotitalouksien mediaanivarallisuuden kohdalla noin 0,37 prosenttia. Eli koti-
talouksien keskivarallisuuden kasvaessa tuhannella eurolla todenndkdisyys
perintdveron voimassa ololle maassa kasvaa ylld mainitun prosenttiosuuden
verran. Vaikka vaikutus ei dkkiseltddn ndytd suurelta, niin asiaa voi tarkastella
niin, ettd 10 tuhannen euron kasvu tarkoittaisi noin 3,7 prosenttia ja 50 tuhan-
nen euron nousu noin 18,7 prosentin muutosta.

Instituutioiden merkityksen ja vaikutuksien osalta tulokset olivat varsin
selvid ja tutkimusta edeltdvan intuitioni mukaisia. Tutkimuksessa kdyttamani
WJP:n oikeusvaltio-indeksi ja sen kaikki osamuuttujat osoittautuivat lineaarisen
regressioanalyysin perusteella positiivisesti korreloituneiksi kotitalouksien kes-
kivarallisuuden kanssa. Tulokset olivat myos ldhes kaikkien muuttujien osalta
vahintdan tilastollisesti melkein merkitsevid, mutta kuusi kahdeksasta muuttu-
jasta omasi tilastollisesti merkitsevan tuloksen. Tamd tulos on varsin saman-
suuntainen aiemman instituutioiden merkitysta késittelevan tutkimuksen kans-
sa, jossa instituutioiden kehittyneisyyden ja laadun on havaittu olevan positii-
visessa yhteydessd talouskasvun tai osakemarkkinoille osallistumisen kanssa.
Siten ei ole varsinaisesti kovin ylldttavad, ettd positiivinen yhteys 16ytyy myos
kotitalouksien nettomddrdisen keskivarallisuuden kanssa.

Kotitalouksien nettomddrdisen mediaanivarallisuuden kohdalla tarina ei
ylldttden ollutkaan samankaltainen. Oikeusvaltio-indeksin muuttujista vain
ROLvar4 (perusoikeudet) ja ROLvar8 (rikosoikeus) saivat tilastollisesti melkein
merkitsevid tuloksia ja muuttuja ROLvar2 (korruption puuttuminen) tilastolli-
sesti suuntaa antavan tuloksen. Tama herédttdd kysymyksen, miksi kyseisen in-
deksin muuttujien tilastollinen merkitsevyys ja selityskyky ovat selkedsti hei-
kompia kotitalouksien mediaanivarallisuuden kuin keskivarallisuuden kohdal-
la? Mainittavaa toki on, ettd kyseiset muuttujat antoivat korkeimmat selitysas-
teet my0s kotitalouksien nettomdardistd keskivarallisuutta selitettdessa.

Kulttuurin vaikutusta pédddyin tutkimaan lopulta huomattavasti ka-
peammalla tavalla kuin olin tutkimustani aloittaessa ajatellut. N&in ollen kult-
tuuriin liittyvien tekijoiden tarkastelu tdssd tutkimuksessa rajoittui kolmeen
teemaan. Nama olivat tyoorientoituneisuus, uskonnollisuus ja uskomukset seka
yhteiskunnalliset ndkemykset. Naihin osa-alueisiin 16ytyi EVS:n aineistosta
omat vaihtelevan kokoiset kysymysjoukot, joissa vastausasteikot olivat kussa-
kin kysymysjoukossa yhtenevdiset.

Tydorientoituneisuuden osalta kahdessa muuttujassa havaittiin tilastolli-
sesti merkitsevdd korrelaatiota kotitalouksien nettoméardisen keskivarallisuu-
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den kanssa. Namad olivat vaittamat (C038) “"Ihmiset jotka eivit tee tyotd, muut-
tuvat laiskoiksi” ja (C039) “Tyo on velvollisuus yhteiskuntaa kohtaan”. Muut-
tujan C038 tulos oli tilastollisesti merkitseva sekd yhden ettd useamman selitté-
vdn muuttujan malleissa. Muuttujan C039 tulos oli tilastollisesti merkitseva
useamman selittdvin muuttujan mallissa, mutta tilastollisesti melkein merkit-
sevd yhden selittivan muuttujan mallissa. Tulosten valossa nayttdisi siltd, ettd
mitd enemmaén vdittdman C038 kanssa oltiin eri mieltd, sitd korkeampi oli maa-
kohtainen kotitalouksien keskivarallisuus. Pistekuvioista tosin pystytddn ha-
vaitsemaan, ettei missddn tdmédn tutkimusaineiston maassa oltu keskiméarin
tdysin eri mieltd kyseisen védittdmé&n kanssa, vaan korkeintaan jokseenkin eri
mieltd. Tdamad havainto tekee tuloksesta heti ymmarrettivamman, sillda ehka
ndissd varakkaammat kotitaloudet omaavissa yhteiskunnissa vain ymmarre-
tddn paremmin erilaisia tilanteita ja syitd tyon tekemattomyyden takana. Talloin
ei ehkd niin yksinkertaisesti ajatella tyon tekemédttomyydestd seuraavan lais-
kuutta, vaikka toisaalta ei tdysin eri mieltdkddn védittiman kanssa olla. Vaitta-
méan C039 kohdalla taas havaittiin pdinvastainen tulos, eli kotitalouksien keski-
varallisuuden ja vdittaméan kanssa eri mieltd olemisen kohdalla toteutui nega-
tiivinen korrelaatio. Toisin sanoen mitd enemmén yhteiskunnassa ajateltiin tyon
olevan velvollisuus yhteiskuntaa kohtaan, niin sitd korkeampi oli myos kotita-
louksien keskivarallisuuden taso.

Uskonnollisuuden ja uskomusten kohdalla useamman muuttujan mallista
voitiin havaita, ettd uskolla kuoleman jdlkeiseen eldmddn oli tilastollisesti mer-
kitseva positiivinen yhteys kotitalouksien nettomdérdiseen keskivarallisuuteen.
Uskolla helvetin olemassaoloon sitd vastoin osoittautui olevan erittdin negatii-
vinen tilastollisesti merkitsevd yhteys kotitalouksien nettomddrdiseen keskiva-
rallisuuteen sekd yhden ettd useamman selittdévan muuttujan malleissa. Millaan
muulla tdimén kysymysjoukon muuttujalla ei havaittu tilastollisesti merkitsevad
tulosta yhden selittivan muuttujan malleissa. Uskolla helvetin olemassaoloon
ndyttdisi tulosten valossa olevan varsin poikkeuksellinen ja intuitiivisesti vaike-
asti selitettdvissd oleva negatiivinen yhteys kotitalouksien nettomddrdiseen kes-
kivarallisuuteen. Kyseisen tuloksen analysointi edellyttdisi perustavanlaatuista
jatkotutkimusta tuloksen selityksen 16ytdamiseksi, jota en itse timan tutkimuk-
sen yhteydessa kokenut mielekkddksi ldhted suorittamaan. Todettakoon vield,
ettd selitettdessd ndilld muuttujilla kotitalouksien nettomddraistd mediaanivaral-
lisuutta, ei saavutettu lainkaan tilastollisesti merkitsevid tuloksia. Niin ollen
uskolla helvetin olemassaoloon ei endd kotitalouksien nettomééardistd mediaa-
nivarallisuutta selitettdessd havaittu tilastollista merkitsevyytta.

Yhteiskunnallisten ndkemysten maakohtaisten keskiarvojen osalta voi-
daan todeta, ettd ainoastaan muuttuja E035 (tulojen tasa-arvoisuus) sai yhden
selittivan muuttujan malleista tilastollisesti merkitsevan tuloksen. Muuttujan
E037 (valtion vs. yksilon vastuu) tulos oli ainoastaan tilastollisesti suuntaa an-
tava ja muuttujan E039 (kilpailun vaikutus) tulos tilastollisesti melkein merkit-
sevd. Tulokset kuitenkin muuttuvat useamman selittdivan muuttujan mallissa
siten, ettd muuttujan E035 tulos on endd tilastollisesti melkein merkitsevd ja
muuttujan E037 tulos tilastollisesti merkitseva. Tulosten valossa vaikuttaa siltd,
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ettd tulojen nykyistd tasa-arvoisempi jako ja yksildiden suurempi vastuunotto
itsestd omasivat yhteyden kotitalouksien korkeamman nettomaéraisen keskiva-
rallisuuden kanssa. Toisaalta kun suuntaamme katseemme jélleen selittavistd ja
selitettdvastd muuttujasta muodostettuihin pistekuvioihin, voimme ndhdé&, mi-
ten aineiston havainnot sijoittuvat selittdvien muuttujien vastausvileille. Aa-
riarvojen 1 tai 10 14histolld ei ole havaintoja vaan havainnot ovat osassa kysy-
myksistd melko ldhelld toisiaan ja painottuvat jokseenkin vastausasteikon kes-
kivaiheille, vaikka joukosta erottautuviakin havaintoja on nahtédvissd. Esimer-
kiksi kilpailun vaikutusta kuvaava pistekuvio osoittaa aineiston havaintojen
osuvan vastausvilille 3 - 4,5. Ndin ollen jokaisessa havaintomaassa ajatellaan
keskiméddrin kilpailun olevan jokseenkin hyviksi. Lisdksi pistekuvioista voi-
daan myos todeta, ettd muuttujien valilld ei vallitse lineaarista yhteytta.

Maakohtaisten preferenssien ja kotitalouksien keski- ja mediaanivaralli-
suuksien vilisen suhteen analyysin tulokset antaisivat ymmartad, ettd karsival-
lisyyden preferenssi omaisi merkittdvad selitysvoimaa suhteessa selitettdviin
muuttujiin. Kérsivillisyyden preferenssin kerroin nayttdisi olevan vahvasti po-
sitiivisessa yhteydessd kotitalouksien korkeampaan havaittuun keski- ja medi-
aanivarallisuuteen. Tamaé tulos on hyvin identtinen Falkin et. Al. (2018) tutki-
muksessa esitettyyn analyysiin, jonka tuloksena havaittiin kdrsivéllisyyden pre-
ferenssin ja maan henked kohden lasketun bruttokansantuotteen valilld merkit-
tavad positiivista korrelaatiota. Tuloksien perusteella voimme myos todeta, ettd
karsivallisyyden preferenssin kerroin on positiivisessa yhteydessa kotitalouksi-
en rahoitusvarallisuuden osuuteen nédiden kokonaisvarallisuudesta, ja ettd kar-
sivallisyydelld on myo6s havaittavissa positiivinen yhteys kotitalouksien osallis-
tumisasteisiin koskien rahastoja ja osakkeita.

7.2 Tutkimuksen rajoitteet, puutteet ja mahdollisia jatkokysy-
myksid

Vaikka ndiden edelld kisiteltyjen tekijoiden roolia onkin viime vuosikymmeni-
néd alettu tutkia yleisemmin taloudellisen toimeliaisuuden mahdollisina selitté-
jind, ei varsinaista aiempaa tutkimusta kotitalouksien keski- ja mediaanivaralli-
suuksissa maakohtaisesti havaittavien erojen taustalla ndistd lahtokohdista ole
tehty. Syitd tdhdn on varmasti monia, joista ensimmaisend luultavimmin nousee
esille varallisuustietoihin liittyvan datan vahdisyys ja ennen kaikkea vertailu-
kelpoisuuteen liittyvit puutteet. EKP:n tuottamat aineistot ovat oikeastaan ai-
noat kotitalouksien varallisuudesta tuotetut suuremman maajoukon sisaltavat
ja jokseenkin vertailukelpoiset aineistot ja siten ne muodostavat parhaan ldhto-
kohdan varallisuuserojen analysointiin maakohtaisella tasolla.

Toinen merkittdva puute tai rajoite liittyy selittdvien ja selitettdvien muut-
tujien vilisien kausaliteettisuhteiden todentamiseen. Vaikka aineistoni on taval-
laan paneeliaineisto, niin sitd on tédssd tutkimuksessa hyodynnetty kuitenkin
poikkileikkausaineiston tavoin eikd tdlld tutkimuksella voida todentaa tekijoi-
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den vilisid kausaaliyhteyksid. Aineistoni sisdltdd kylld otoksia tarkasteltavista
maista useammasta ajankohdasta, mutta tdméa koskee ainoastaan kotitalouksien
keski- ja mediaanivarallisuuksia, rahoitusvarallisuuksien osuuksia kokonaisva-
rallisuudesta, kotitalouksien osallistumisasteita rahastoihin, joukkovelkakirjoi-
hin ja osakkeisiin sekd W]P:n oikeusvaltio-indeksin osamuuttujien tietoja. Ha-
vainnot kotitalouksien varallisuutta kuvaavien muuttujien osalta useammasta
ajankohdasta pdadyttiin lisidmédan aineistoon pitkalti siitd syystd, ettd muutoin
aineistoni havaintojen maara olisi ollut todella pieni ja se olisi heikentdnyt reg-
ressioanalyysin tuloksien validiteettia. Suuremmalla otoksella ndin ollen pyrit-
tiin parantamaan tuloksien validiteettia, eikd niinkddn tuomaan aineistoon ai-
kaulottuvuutta aikasarja-analyysia varten. Ideaalia toki olisi ollut, ettd aineisto
olisi ollut maaotokseltaan laajempi. Globaalissa mittakaavassa maiden valilld
olisi ollut varmasti enemmén hajontaa vaikkapa tutkimuksessani hyodynta-
mieni kulttuuria ja arvoja késittelevien muuttujien sekd preferenssimuuttujien
osalta.

Jatkotutkimusta ajatellen darimmadisen mielenkiintoista voisi olla tuottaa
tutkimus mikrotason datalla timén tutkimuksen maakohtaisen aggregaattida-
tan sijaan. Tdhankin tutkimukseen olisi ollut mahdollista saada kayttoon
EKP:1td mikrotason dataa kotitalouksien varallisuudesta, mutta tutkimuksen
ajankdyttoon liittyvistd rajoitteista johtuen tétd ei katsottu soveltuvaksi ldhes-
tymistavaksi. On my6s huomioitava, ettd EKP:n mikrotason datan ja muiden
kdyttamieni aineistoldhteiden sovittaminen yhteen olisi ollut mahdotonta, silld
esimerkiksi EVS aineistosta hyodynnettyjen muuttujien maakohtaisten keskiar-
vojen kdyttaminen olisi ollut hiukan erikoista. Tama johtuu siitd, ettd se laskettu
keskiarvo ei vilttamattd vastaisi tietyn kotitalouden kasityksid/arvoja. Eli yhta
havaintoyksikkod edustavalle kotitaloudelle olisi sijoitettu EVS aineistosta las-
kettu maakohtainen keskiarvo jollekin muuttujalle ilman, ettd tietdisimme ky-
seisen kotitalouden tosiasiallisen suhtautumisen ja tdten tille kotitaloudelle oi-
kean havaitun arvon. Mikali jatkossa siis haluttaisiin esimerkiksi toistaa tama
tutkimus mikrotason aineistolla, edellyttdisi se esimerkiksi EKP:n datan keraa-
misen siséllyttamista EVS:n aineiston kerdamiseen. Eli kun EVS tutkimusta suo-
ritetaan, suoritettaisiin samalla yksilokohtainen varallisuuskysely. Tassdkin
vain on se ongelma, ettd yksilot voivat vastata tdllaiseen periaatteessa mitd vain,
eikd tulosten luotettavuutta voida néin ollen taata. Suorittamani tutkimuksen
toistaminen mikrotasolla osoittautuukin teoriassa paremmaksi ja yksityiskoh-
taisemmaksi vastausten antajaksi, mutta kdytdnnossa darimmadisen vaikeaksi
toteuttaa.

Kokonaisuudessaan tdmé pro-gradu tutkielma ja sen parissa suoritettu tyo
on ollut massiivinen. Koko tutkimuksen aihe ja tutkimuskysymysten asettelu
johtivat hyvin laajaan tyohon, jossa kokonaisuuden hallinta osoittautui varsin
haastavaksi. Nahdédkseni olen suoriutunut tdstd kohtuullisesti, mutta jalkika-
teen ajateltuna olisi voinut olla viisaampaa rajata tutkimuskysymyksid enem-
maéan esimerkiksi kulttuuriin ja preferensseihin. Siten tydssd suoritetusta analyy-
sistd ja erilaisten yhteyksien esiin tuomisesta olisi tullut ehkd syviéllisempdd ja
yksityiskohtaisempaa.
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LIITTEET

LIITE 1 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, kun selittdvind muuttujina ovat
oikeusvaltio-indeksin muuttujat ja selitettdvand muuttujana on kotitalouksien

mediaanivarallisuus.

1) ) (©) 4) @) (6) @) ®)

Malli Malli Malli Malli Malli Malli Malli Malli
ROLvarl 85.15

(0.133)
ROLvar2 97.22°

(0.062)
ROLvar3 78.42
(0.240)
ROLvar4 162.2™
(0.029)
ROLvar5 -13.72
(0.912)
ROLvar6 80.72
(0.210)
ROLvar7 30.40
(0.651)
ROLvar8 116.3"
(0.016)

Vakio 40.15 33.44 49.48 -21.54 114.7 47.27 82.39" 26.65

(0.345) (0.359) (0.288) (0.698) (0.267) (0.299) (0.088) (0.377)
N 50 50 50 50 50 50 50 50
R2 0.031 0.040 0.022 0.056 0.000 0.027 0.003 0.048

p-arvot on esitetty sulkeissa.

*p<0.10," p < 0.05, " p < 0.01

80



LIITE 2 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, kun selitettavana
muuttujana on kotitalouksien mediaanivarallisuus ja selittdvind muuttujina
yhteiskunnan tydorientoituneisuutta kuvaavia muuttujia.

(1) ) ® @)
Malli Malli Malli Malli

C038 30.00™ 54 .85
(0.009) (0.000)

C039 -40.49" -58.52*
(0.056) (0.004)
Cco041 -12.74 2412
(0.382) (0.180)

Vakio 11.86 175.1* 118.7 157.7*
(0.660) (0.001) (0.007) (0.002)

N 49 49 49 49

R2 0.091 0.072 0.014 0.297

p-arvot on esitetty sulkeissa.
"p <010, " p<0.05"p<0.01

LIITE 3 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, kun selitettdvand muuttujana

on kotitalouksien mediaanivarallisuus ja selittdvind muuttujina uskonnollisuuteen

ja uskomuksiin liittyvid muuttujia

(1) (2) (3) (4)

()

Malli Malli Malli Malli Malli

F050 -22.88 -22.43
(0.332) (0.614)

F051 -10.65 5.193
(0.824) (0.958)
F053 -30.23 -170.0*
(0.308) (0.034)

F054 9.410 203.2
(0.816) (0.162)

Vakio 97 .89 87.31 91.60* 86.04** 62.20"
(0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.051)

N 49 49 49 49 49

R2 0.012 0.001 0.016 0.001 0.077

p-arvot on esitetty sulkeissa.

*p<0.10, p <0.05," p < 0.01
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LIITE 4 Lineaarisen regressiomallin tulokset, kun selitettivand muuttujana on
kotitalouksien mediaanivarallisuus ja selittdvind muuttujina on yhteiskunnallisia
ndkemyksid kartoittavia muuttujia.

o) @) 3) @) 6)
Malli Malli Malli Malli Malli

E035 -22.07™ -12.43
(0.005) (0.1117)

E036 -3.410 8.831
(0.778) (0.281)
E037 -4.384 9.720"
(0.326) (0.011)
E039 38.19" 37.29*
(0.000) (0.000)

Vakio 204.0™ 99.84 105.4™ -66.96" 10.91
(0.000) (0.114) (0.000) (0.055) (0.872)

N 49 49 49 49 49
R2 0.133 0.002 0.010 0.225 0.313

p-arvot on esitetty sulkeissa.

"p<0.10,” p<0.05," p<0.01
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LIITE 5 Lineaarisen regressiomallin tulokset, kun selitettdévand muuttujana on

kotitalouksien mediaanivarallisuus ja selittdvind muuttujina on preferensseihin liittyvia

muuttujia.

Mallil Malli2 Malli3 Malli4 Malli5 Mallié
Karsivallisyys 30.85™

(0.004)
Luottamus -26.51

(0.241)
Riskinottohalukkuus 32.11°
(0.073)
Negatiivinen 28.04
vastavuoroisuus
(0.073)
Positiivinen 70.98"
vastavuoroisuus
(0.000)
Altruismi 6747
(0.000)

Vakio 81.74™  88.79™ 9319 84.83™ 8955*  101.5"™

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 38 38 38 38 38 38
R2 0.158 0.038 0.059 0.080 0.273 0.369

p-arvot on esitetty suluissa.
"p<010,"p<0.05"p<0.01
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LIITE 6 Pistekuviot esittdvdt preferenssejdi kuvaavien riippumattomien muuttujien
valistd yhteyttd maittain esiintyviin kotitalouksien nettovarallisuuksien mediaaneihin.
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LIITE 7 Lineaarisen regressiomallin tulokset, kun selitettdviand muuttujana on
kotitalouksien mediaanivarallisuus ja selittdvind muuttujina preferensseihin liittyvid muuttujia
useamman selittivan muuttujan malleilla.

Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4 Malli 5
Karsivallisyys 31.50 37.76™ 70.86™ 4931 4719
(0.001) (0.001) (0.000) (0.001) (0.002)
Luottamus -28.71* -33.51" -34.05™ -46.53™ -39.02"
(0.092) (0.057) (0.046) (0.003) (0.016)
Riskinottohalukkuus -16.70 -118.9* -54.11 -55.91
(0.316) (0.000) (0.122) (0.128)
Negatiivinen 73.84™ 36.03" 36.99
vastavuoroisuus
(0.000) (0.081) (0.089)
Positiivinen 67.62 45.09*
vastavuoroisuus
(0.001) (0.095)
Altruismi 22.59
(0.317)
Vakio 82.94 79.05™ 4773 69.30™* 72.97*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 38 38 38 38 38
R2 0.202 0.210 0.405 0.582 0.597

p-arvot on esitetty suluissa.
"p <010, " p<0.05"p<0.01
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