Kansantaloudellinen aikakauskirja — 111. vsk. — 4/2015

Mikro- ja makrolinkin kaytto kotitalouksien
taseiden analyysissa

Juha Honkkila ja Ilja Kristian Kavonius

Mikro- ja makroaineistojen vilinen yhteys ja sen kiyttiminen taloudellisessa analyysissi on herdttinyt viime
vuosien aikana lisidintyvissi mdidrin kiinnostusta. Syy tihin sekd rabapolititkassa etti rahoitusmarkkinoiden
vakauden polititkassa on kasvava tarve yhi hienojakoisemmalle tiedolle. Toisaalta taustalla on ollut lisiintyvi
tarve kotitalouksien hyvinvoinnin analyysille, joka on osaltaan perustunut kritiikkiin valitsevasta tavasta kes-
kittyi analysoimaan arvonlisiyksen kasvua. Kotitalouksien mikro- ja makroaineistojen vilisti yhteytti on tar-
kasteltu ja tarkastellaan lukuisissa kansainvilisissd asiantuntija- tyorybmissa. Tdssd artikkelissa tarkastelemme
yhti mahdollista kiytinnon sovellusta, joka perustuu eurooppalaisen kotitalouksien varallisuuskyselyyn ja
kansallisten reaali- ja rahoitustilien taseisiin ja tilti pobjalta jobdettuihin velkaantumisindikaattoreibin. Varsi-
naisen aineistoanalyysin johtopditiksend on, etti tillaisten indikaattorien johtaminen poikkeusleikkausaineis-
tosta on mahdollista, mutta varsinaisen aikasarja-aineiston jobtaminen, joka olisi polititkan kannalta keskeistd,
vaatii paljon menetelmdillistid kehittimisti. Ongelmat liittyvit erityisesti varallisuussiirtymiin eri varallisuus-
rybmien vililli ja toisaalta eri aineistojen erilaisiin populaatiokattavuuksiin eli sithen miten kattavasti rikkaat

kotitaloudet on katettu varallisuuskyselyissi.

Tiimé artikkeli tarkastelee ns. mikro-makro-
linkkiz ja sen mahdollisia kidytannon sovelluk-
sia. Mikro-makrolinkilld viitataan tdssa yhtey-
dessi tilastolliseen yhteyteen kotitalouksien
kyselyaineistojen ja kansantalouden tilinpidon
kotitaloussektorin wvililld. Lihtokohtaisesti
mikro-makrolinkki voisi kasittda ihan minka
hyvinsi talouden sektorin mikro- ja makroai-
neistojen yhteyden, mutta lukuisista syistd mie-
lenkiinto on viime aikoina pdsasiassa keskitty-
nyt kotitaloussektoriin.

Alun perin tallaisten mikro- ja makroaineis-
tojen linkkien keskeinen tarkoitus oli lzhinna
kahden eri tietolahteen laadun arviointi. Kui-
tenkin nopeutuneiden rakenteellisen tietotar-
peiden myotd on herdnnyt ajatus, ettd naitd
linkkeja voitaisiin kayttad yhdistimain raken-
teellisten mikroaineistojen ja ajantasaisten ly-
hyelld aikaviipeella tuotettujen makroaineisto-
jen hyodyt. Kaytinnossa tima voisi tarkoittaa
laajimmillaan kotitalouksien tilejd, jotka olisi
hajotettu kotitaloustyypeittdin.

VTL Juha Honkkila (juha.honkkila@tilastokeskus.fi) on tilastopiillikko Tilastokeskuksen viestd- ja elinolotilastot-yksi-
kossi ja VI'T, dosentti Ilja Kristian Kavonius (Ilja_kristian.kavonius@ecb.int) on vanhempi ekonomisti Euroopan keskus-
pankissa. Kirjoittajat kiittdvit lausunnonantajaa ja Antti Suvantoa hyddyllisisti kommenteista. Artikkeliin mahdollisesti
jadneistd virheisti kirjoittajat kantavat vastuun. Tissd artikkelissa esitetyt mielipiteet ja kisitykset ovat kirjoittajien omia,
eivitki vilttimitti vastaa Euroopan keskuspankin tai Tilastokeskuksen nikemyksii.
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Paineen tillaisten tilien kehittdmiseen voi
nahdi tulevan kahdelta suunnalta. Ensimmii-
nen on tarve kehittdd kvantitatiivista hyvin-
vointitutkimusta. Viimeisempini ilmentymana
tastd voidaan pitad Thomas Pikettyn (2014)
kirjan valtaisaa suosiota. Tatd edelsi suurta
huomiota saanut Sitglitzin, Senin ja Fitoussin
(2009) raportti', jossa esitetdan téllaisten tilien
kehittdmistd. Kuten Kavonius (2011) Kansan-
taloudellisen aikakauskirjan artikkelissaan
osoittaa, raportissa esitetyt ajatukset eivit si-
ninsi ole uusia, vaan niitd aiemminkin esitetty
ns. GDP and beyond -kritiikin yhteydessa.
Fleurbaey (2009) on vetianyt timin keskustelun
ansiokkaasti yhteen.

Toisena ja ehkd vihemmin esilld olleena
motivaationa on rahapolititkan ja rahoitus-
markkinoiden vakauden politiikasta ldhteva
paine. Muun muassa Euroopan keskuspankin
padjohtaja Mario Draghi (2015) korosti Kan-
sainvilisessa valuuttarahastossa Washingtonis-
sa toukokuussa 2015 pitdmassddn puheessa,
etta varallisuuden ja tulojen jakautuminen vai-
kuttaa rahapolitiikkaan ja ettd rahapolitiikka
vaikuttaa myos varallisuuden- ja tulonjakoon.
Myos vuonna 2009 julkaistu Kansainvalisen
valuuttarahaston ja Financial Stability Boardin
tilastollisten tiedonpuutteita (data gaps) kasit-
televd, G20-ryhmin valtiovarainministereille ja
keskuspankkien paajohtajille osoitettu raportti
suosittelee tallaisten tilien kehittamista. Suosi-
tuksien taustalla on halu ymmairtida paremmin
raha- ja finanssipolitiikan seki rahoitusmarkki-
noiden vakauden vilitysmekanismeja taloudes-
sa. G20-ryhmin valtiovarainministerit ja kes-

I Monissa maissa on timdin raportin jilkeen toimitettu kan-
sallisia raportteja, jotka pobtivat kansallisia vaibtoehtoja
talouden analyysin kebittimiseksi. Suomen vastaava raport-
ti on Valtioneuvoston kanslia (2011)

Jubha Honkkila ja Ilja Kristian Kavonius

kuspankkijohtajat tunnustivat helmikuussa
2015 pidetyssid kokouksessaan, etta kasvava
eriarvoisuus on yha suurempi riski talouksille.

Euroopan komissiolla ja OECD:1l4 oli vuo-
sina 2011-2013 asiantuntijatydryhma, joka kes-
kittyi kotitaloustyypeittdin hajotettujen tilien
luomiseen (Kavonius 2011).2 Vuonna 2013
tyoryhma toimitti loppuraporttinsa ja kaksi
OECD:n tyopaperia, joissa suositellaan alusta-
vaa menetelmaa tallaisten tilien kehittamiseksi.
Samalla se raportoi useille OECD-maille tallai-
set tilit (Fesseau ja Mattonetti 2013; Fesseau
ym. 2013).

Raportti kuitenkin jitti lukuisia avoimia
menetelmallisid kysymyksia ja lisaksi selvin tar-
peen jatkaa tilien muodostamissdiantojen kehit-
tamistd. Taman takia OECD perusti vuonna
2014 uuden asiantuntijaryhmin, jonka loppu-
raportti julkaistaan vuonna 2016. Tamin
OECD-ryhmin tyo ja vastaavat aiemmat kan-
salliset projektit keskittyvit padasiassa tuloihin
ja kulutukseen. Varallisuuteen on sita vastoin
keskitytty huomattavasti vihemmain. Syy ei ole
niinkdin kiinnostuksen puute vaan sekid mik-
ro-, ettd makrotason kotitalouksien varallisuus-
aineistojen puute.

Mikro-makrolinkkien kehittimisty6 on ti-
hdn saakka tuottanut pidasiassa teoreettisia
harjoitelmia. Varsinaisiin kaytannon politiikka-
suosituksiin tahtaavia sovelluksia ei ole esitetty.
Keskeinen ongelma on se, etta tilit on luotu
sellaiselle yksittiiselle vuodelle, jolta on saata-
villa eniten lihdeaineistoja ja ettd nimi aineis-
tot on julkaistu useita vuosia viitevuoden jal-
keen. On melko selvaa, ettd niin kauan kuin
nailla laskelmilla on merkittivi viive, ne tuskin

2 Juba Honkkila oli asiantuntijajiseneni OECD:n ensim-
miisessd ryhmissi ja llja Kristian Kavonius on OECD:n sekd
ensimmadisessd ettd toisessa rybmissa asiantuntijajisenend.
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paatyvit laajempaan kidyttoon. Yhdistettyjen
mikro- ja makroaineistojen kaytettivyytta tu-
lisikin parantaa esimerkiksi kehittamalla esti-
mointimenetelmii ajankohtaisen aikasarja-ai-
neiston tuottamiseen. Tdmi nikokulma on
noussut esille seka OECD:n asiantuntijaryh-
missi, ettd Euroopan keskuspankin kesiakuus-
sa 2015 jirjestimassa workshopissa, jossa kes-
kuspankkien ja kansallisten tilastovirastojen
asiantuntijat esittelivit tutkimuksiaan mikro-
makrolinkin kiytinnon sovellutuksista.

Keskeinen ajatus mikro-makrolinkin sovel-

tamisessa on, ettd luodaan uusi aineisto, jossa
yhdistyvit molempien aineistojen vahvuudet,
makroaineistojen ajanmukaisuus ja tihea frek-
venssi sekd mikroaineistojen kotitalouksien
jakaumaan liittyva informaatio. EKP:n work-
shopissa esille tulleet lahestymistavat aineisto-
jen yhdistimiseksi voidaan jakaa seuraaviin
ryhmiin:

1. lisitddn rahoitustilinpidon aggregoituun
aineistoon kotitalouksien jakaumatieto-
ja;

2. luodaan mikroaineisto, joka on tasoil-
taan korjattu makroaineistojen tasolle;

3. keskitytadn keskeisimpiin varallisuuse-
riin ja rakennetaan erdanlainen konsep-
tuaalinen hybridi, joka ei vastaa tdysin
kummankaan aineiston kisitteita.

Kuten edelld viitattiin, keskeinen kysymys nai-
den kiytettiavyyden lisidmisessd on pohtia ai-
kasarjojen luomista niille aineistoille. Tama
edellyttda sekd interpolointi- ettd ekstrapoloin-
timenetelmien tarkastelua. Tahidn mennessa
tatd nakokulmaa on tarkasteltu varsin vihan.

Tassa artikkelissa esittelemme hieman har-

vinaisemman, mutta politiikka-analyysin kan-
nalta mielenkiintoisen lihestymistavan, jossa
sovelletaan ylla mainituista ensimmaisti ja kol-
matta lahestymistapaa. Lisiksi sovellamme
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mikro-makrolinkkiz vain sellaisten varallisuus-
erien osalta, jotka ovat vertailukelpoisia mikro-
ja makroaineistossa. Keskitymme kolmeen in-
dikaattoriin, jotka ovat velkaantumisaste (ve-
lat/kéytettavissa olevat tulot vuoden aikana),
velkojen suhde varallisuuteen ja velkojen suhde
finanssivarallisuuteen. Velkaindikaattorit on
laskettu seuraavien periaatteiden mukaisesti:

1. Likvidin varallisuuden (vertailukelpois-
ten erien osalta), velan ja tulojen tasot
otetaan populaatiokorjatusta makroai-
neistosta. Populaatiokorjatulla aineistol-
la viitataan tassi yhteydessia ”"puhtaa-
seen kotitaloussektoriin”, jossa ei ole
mukana kotitalouksia palvelevia voittoa
tavoittelemattomia yhteisoja. Lisiksi po-
pulaatiosta on poistettu laitosviesto.

2. Eri kotitalousryhmien osuudet niista
eristd otetaan mikroaineistoista. Reaali-
varallisuudesta otetaan seki taso ettd
jakauma mikroaineistosta, silli kansan-
talouden tilinpidosta ei ole saatavilla
tietoa reaalivarallisuudesta kuin muuta-
masta maasta.

3. Tulojen, velkojen ja rahoitusvarallisuu-
den tasojen muutokset lasketaan makro-
aineistosta. Tdssa yhteydessd joudutaan
olettamaan, etti tulojen ja varallisuuden
jakauma viestoryhmittdin ei muutu’.*

3 Tamd olettamus ei varmastikaan vastaa tiysin todellisuut-
ta, mutta vuositasolla muutokset tulojen ja etenkin varalli-
suuden jakautumisessa ovat yleensd olleet varsin pienid.
Téimdi on myis yksi oletus, jota OECD on kdyttinyt esti-
moinneissaan, mutta OECD on myi)'s todennut, ettd mene-
telmdd tulisi tistd kebittii. Yksi potentiaalinen vaihtoehto
on tarkastella pystytiisiinké joillakin muilla aineistoilla
korjaamaan laskelmien oletuksia.

* Tarkempi kuvaus sovelletusta menetelmdstd ja linkisti on
dokumentoitu artikkeleissa Honkkila ja Kavonius (2013)
sekd Kavonius ja Tormilehto (2010).



Aiemmin mikro- ja makroaineistojen yhdis-
taiminen on perustunut kansantalouden tilinpi-
don konsepteihin, mikd vaatii huomattavasti
epavarmuustekijoitd aiheuttavia estimointeja ja
jonka tuottamiseen tarvittavat aineistot valmis-
tuvat hitaasti. Esittelemimme hybridi-menetel-
main etuna on se, ettd indikaattorien tuottami-
nen on huomattavasti nopeampaa kuin katta-
vien aineistojen. Keskitymme lihinni kotitalo-
uksien varallisuustaseisiin, mutta estimoimme
myos osan kotitalouksien tuloista. Estimoimme
niille vuositason aikasarjat, mutta kidytinndssa
menetelmi sallii myos neljannesvuosittaisten
aikasarjojen estimoinnin. Kuten myohemmin
tassa artikkelissa havaitaan, erityisesti aikasar-
jaestimoinnissa on vield paljon ongelmia. T#ssa
vaiheessa kaikki menetelmit ovat kehitysasteel-
la ja kaytannon politiikkasovellutusten kehitta-
miseen menee viela aikaa.

Artikkelin menetelmit on esitetty tarkem-
min kirjoittajien artikkelissa, joka julkaistaan
lahitulevaisuudessa.” Aluksi esittelemme artik-
kelissa esitetyn sovelluksen ja esittelemme ly-
hyesti paperissa kiytetyt tilastolahteet. Tamin
jalkeen esittelemme sovelletun menetelmin ja
analysoimme indikaattoreiden osuvuutta. Lo-
puksi esittelemme tulokset Suomelle, Saksalle
ja Ranskalle ja vedimme tulokset yhteen.

1. Kdytinnon sovellus

Tassa artikkelissa esitetty mikro-makromalli
yhdistdd eurooppalaisen kotitalouksien varalli-
suuskyselyn Household Finance and Consump-

> Artikkelin timin betkinen versio on esitetty mm. Irving
Fisher Committeen ja Puolan keskuspankin jirjestimissi
workshopissa "Combining micro and macro statistical data
for financial stability analysis. Experiences, opportunities
and challenges” Varsovassa 14.—15. joulukuuta 2015.
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tion Surveyn (HFCS) kansallisen tason aineis-
tot kansallisiin rahoitustilinpidon ja reaalitilin-
pidon taseisiin. Laskelmat on tehty vuosittai-
sella kansantalouden tilinpidon aineistoilla,
mutta kaytdnnossd menetelmda voi soveltaa
myos neljannesvuosittaiselle aineistolle. Koska
aineistojen linkin muodostamisessa on monia
kisitteellisia ongelmia, niin sovellamme téssa
erddnlaista hybriditulo- ja varallisuuskasitetta,
joka ei tdysin vastaa kummankaan tilaston k-
sitettd. Lisdksi olemme keskittyneet pelkistadan
kolmen indikaattorin estimointiin: velkaantu-
misaste, velkojen suhde varallisuuteen ja velko-
jen suhde likvidiin eli finanssivarallisuuteen.

1.1. Kaytetyt aineistot

Euroalueen kotitalouksien varallisuustutkimus
(HFCS) on Euroopan keskuspankin koordinoi-
ma kyselytutkimus, joka toteutetaan kansallisis-
sa keskuspankeissa, tilastovirastoissa tai naiden
kahden instituution yhteistyona. Kyselylld pyri-
tadn kerddmadn mahdollisimman tarkalla tasol-
la tiedot kotitalouksien varallisuusportfolioista
eli reaali- ja rahoitusvarallisuudesta seki velois-
ta. My0s bruttotulot keritdan suhteellisen tar-
kalla tasolla. Taman lisiksi kyselylla selvitetdaan
mm. kotitalouksien lainansaantiin liittyvia ra-
joitteita sekd kulutuskayttaytymista.

Kyselylla kerattaville muuttujille on yhte-
ndiset maaritelmat, minka lisaksi kysymysten
tarkoille muotoiluille on olemassa suositukset.
Muuttujien lisiksi myds tiedonkeruuseen liit-
tyvat menetelmit (esimerkiksi otanta, painotus,
imputointi) on yhteniistetty. Kyseessi on tois-
taiseksi laajin ylikansallinen harmonisoitu ko-
titalouksien varallisuutta mittaava kyselytutki-
mus. Kysely toteutettiin ensimmaiisen kerran
vuosina 2008 — 2010, jolloin siihen osallistui 15
maata, eli kaikki nykyiset euroalueen maat pois
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lukien Irlanti, Latvia, Liettua ja Viro. Kyselyn
toinen tiedonkeruukierros toteutettiin paaasi-
assa vuonna 2013, ja tiedot kerittiin kaikissa
18:ssa sen hetkisissd euroalueen jasenmaissa.
Toisen kierroksen tulokset julkaistaan vuoden
2016 aikana. Kyselyn ensimmaisen kierroksen
tulokset ja menetelmaiseloste ovat saatavilla Eu-
roopan keskuspankin Internet-sivuilta (ECB
2013a, 2013b).

Tiassa yhteydessd kaytetyt makroindikaatto-
rit ovat rahoitustaseiden osalta kansallisista
rahoitustilinpidon julkaisuista ja reaalitalouden
virtojen osalta kansallisista vuosittaisista sekto-
ritilinpidon julkaisuista. Kdytettyjen aineistojen
menetelma perustuu vield European System of
Accounts 1995 jirjestelmiin, koska European
System of Accounts 2010 mukaisia aineistoja ei
ollut laskelmien tekovaiheessa vield julkaistu.
Niaiden kahden referenssijirjestelmin eroilla
on kuitenkin tdssa yhteydessa marginaalinen
vaikutus tuloksiin ja tdssid artikkelissa sovellet-
tu menetelma on tdysin sovellettavissa molem-
pien referenssijirjestelmén aineistoihin.

Menetelmin kaytettivyyden kannalta on
keskeisti, ettd tima menetelmi on sovelletta-
vissa neljannesvuosittaisiin euroalueen tileihin
(Euro Area Accounts, EAA). Eris tarkeimmista
ominaisuuksista tillaisen jirjestelmin kaytetta-
vyyden kannalta on nimenomaan aineistojen
nopea valmistuminen viiteajanjakson jilkeen.
EAA kattaa rahoitus- ja reaalitalouden neljin-
nesvuosittaiset sektoritilit. Aineisto kattaa eu-
roalueen aggregaatit ja lisiksi vastaavat tilit
kaikille euroalueen jisenmaille. Osa jisenmai-
den rahoitustilien taloustoimista toimitetaan
Euroopan keskuspankkiin ja taydelliset reaali-
tilit Euroopan tilastoviranomaiseen Eurostatiin
85 piivid viiteajankohdan padttymisestd seka
taydelliset kansalliset rahoitustilit Euroopan
keskuspankkiin 95 pidivda viiteajankohdan
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paattymisestd. Kansalliset aineistot julkaistaan
toisen euroalueen aggregaatin kanssa noin 110-
115 paivaa viiteajankohdan paidttymisesta.

1.2. Kdytetyt kasitteet

Yksi Stiglitz-Sen-Fitoussi -raportin keskeisista
teemoista oli sekd tulojen ettid varallisuuden
huomioon ottaminen kotitalouksien taloudel-
lista hyvinvointia arvioitaessa. Tamin artikke-
lin kannalta se tarkoittaa sit4, etta kotitalouk-
sien taloudellisista riskeista (kuten kykenemiit-
tomyydesta selvita veloistaan tai odottamatto-
mista finanssisokeista) saadaan moniulottei-
sempi kisitys, kun seki tulovirrat ettd olemassa
olevat resurssit huomioidaan. Kiyttimamme
kolme indikaattoria kuvaavat kotitalouksien
mahdollisuuksia selviti velkaantumisongelmis-
taan kolmessa eri vaiheessa.

Ensimmaiisessd vaiheessa kotitaloudet ly-
hentivit velkojaan kiytettivissd olevista tulois-
taan. Tatad mittaa ensimmainen indikaattori,
velkaantumisaste, joka on kotitalouden velko-
jen suhde sen vuoden aikana saamiin tuloihin®.
Velanhoitomenojen kasvettua liian suuriksi
katettaviksi nykyisill tuloilla, kayttavit kotita-
loudet toisessa vaiheessa likvidia rahoitusvaral-
lisuuttaan velkojen lyhennysten ja/tai korkojen
maksamiseksi. Tama ei vilttdmatta vield ole
kovinkaan dramaattinen tilanne yksittiisen ko-
titalouden kannalta. Toinen indikaattori, velan
subde finanssivarallisuuteen, mittaa kotitalouk-
sien kykyi selvita veloistaan olemassa olevilla
likvideilla sdastoilla. Kolmannessa vaiheessa
kotitaloudet joutuvat selvitikseen velanhoito-
menoistaan myymaan reaalivarallisuuttaan,

¢ Periaatteessa indikaattori kuvaa velkojen subdetta kéy-
tettivissi oleviin tulothin. HFCS:n tulokisite on kuitenkin
bruttotulo, jota tissd kaytimme.



pahimmassa tapauksessa jopa oman varsinaisen
asuntonsa. Kolmas indikaattori, velan subde
kokonaisvarallisuuteen, mittaa kotitalouksien
mahdollisuuksia selvitd velanhoitomenoistaan
realisoimalla kaikkea olemassa olevaa varalli-
suuttaan.

Hieman toisistaan poikkeavat varallisuuden
madritelmat mikro- ja makroaineistoissa seka
kiytettdvissd olevien aineistojen rajoitukset
johtavat siihen, ettd kummankaan aineiston
varallisuuskisitetta ei sellaisenaan voi soveltaa
molempia aineistoja hyodyntavissi analyysissa
(Honkkila ja Kavonius 2013). Jotta kansanta-
louden tilinpidon mukainen varallisuus voi-
daan teoreettisesti validilla tavalla jakaa kotita-
lousryhmille kyselyaineiston perusteella, hyo-
dynniamme tassa artikkelissa esitetyssd analyy-
sissimme vain niita varallisuus- ja tulokisittei-
td, jotka ovat vertailukelpoisia molemmissa
aineistoissa. On syyta huomata, etti tima lah-
tokohta poikkeaa selvisti edella mainittujen
OECD:n asiantuntijaryhmien omaksumasta
lahtokohdasta. OECD pitdytyy tiukasti kansan-
talouden tilipidon kasitteessa, mika johtaa sii-
hen, etta monia taloustoimia joudutaan hajot-
tamaan kohtuullisen satunnaisin perustein.
Niin ollen seki tulosten tulkitseminen ettd
ajantasaisuus saattavat karsia.

Kiayttdimamme likvidin varallisuuden kisite
sisaltda suurimman osan finanssivarallisuudes-
ta eli talletukset, arvopaperisijoitukset (pois
lukien listaamattomat osakkeet ja johdannai-
set), rahasto-osuudet sekd henki- ja elikeva-
kuutusrahastot. Kansantalouden tilinpidon
mukaisista varallisuuserista kateisraha, listaa-
mattomat osakkeet ja johdannaiset sekd muut
saamiset ja velat jadvit pois. Listaamattomat
osakkeet kuuluvat HFCS:n varallisuuskisittee-
seen, mutta varallisuuserin luokitteluperusteet
reaali- ja rahoitusvarallisuuteen ovat mikro- ja
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makrotilastoissa niin erilaiset ettd tuloksien
vertailu on hyvin hankalaa. Voidaan my6s aja-
tella, etti listaamattomat osakkeet etenkin per-
heyritysten osalta ovat vihemmain likvidid va-
rallisuutta kuin muu rahoitusvarallisuus. Toi-
saalta timd sama argumentti patee myos henki-
ja elikevakuutusrahastoihin, silla naiden reali-
sointi on tyypillisesti kallista. Koska ne ovat
keskeinen finanssivarallisuuseri, ne ovat otettu
mukaan analyysissa kaytettyyn varallisuuskasit-
teeseen. Niiden mukaan ottamista varallisuus-
kisitteeseen voidaan tarkastella myohemmin
uudestaan — riippuen missi yhteydessa indi-
kaattoreita loppuen lopuksi kiytetdan. Sindnsa
listaamattomat osakkeet eivit koko talouden
nakokulmasta ole kovinkaan merkittiava, mutta
silld on toki iso merkitys joillekin viestoryhmil-
le, kuten yrittdjille. Kiteisvarat taas eivat
useimmiten ole mukana kiyntihaastatteluilla
kerattavissa tutkimuksissa, silld aika harva vas-
taaja haluaa kertoa kotiinsa kutsumalleen vie-
raalle ihmisille kotona siilytettavistd kiteisva-
roistaan.

Kansantalouden tilinpidon kotitalouskasite
ei myoskadn taysin vastaa kotitalouskyselyissa
kaytettavaa kotitalouskasitettd. Ensinnikin,
kyselytutkimukset eivit sisilla ns. laitosvies-
tod’, jonka osallistuminen tutkimuksiin voi olla
hyvin hankalaa. Tamin vdestonosan varallisuus
voi olla merkittavaa. Toiseksi, useissa makroti-
lastoissa kotitaloudet on yhdistetty kotitalouk-
sia palveleviin voittoa tavoittelemattomiin yh-
teisihin. Tallaisilla yhteisoilla, kuten kirkoilla
ja ammattiyhdistyksill4, saattaa olla jonkin ver-
ran varallisuutta. Jotta kotitalouskisite olisi
mahdollisimman vertailukelpoinen, tehdiin

7 Lattosviestolli viitataan esimerkiksi pitkiatkaisesti tai
pysyvésti vanhainkodeissa, hoitolaitoksissa, vankiloissa tai
satraaloissa asuviin.
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aineistoon populaatiokorjaus estimoimalla niil-
le maille, joissa voittoa tavoittelemattomia yh-
distyksii ei erotella kansantalouden tilinpidos-
sa (Honkkila ja Kavonius 2013; Kavonius ja
Tormalehto 2010).

Vaikka varallisuuskasite ja kohdejoukko
korjataan mahdollisimman vertailukelpoiseksi
eri aineistojen valilld, on mikro- ja makrotilas-
tojen tuottamissa varallisuuden arvoissa havait-
tavissa selked tasoero. Tama ero kohdistuu ni-
menomaan finanssivarallisuuteen. Tulojen,
velkojen ja reaalivarallisuuden osalta molem-
mat lihdeaineistot tuottavat melko samankal-
taisia arvoja. Se, ettd kyselyaineistot tuottavat
makrotilastoja pienempia summia finanssiva-
rallisuuden arvosta, ei ole mitenkadn yllattavai.
Ilmio on havaittu jo aiemmin ja sitd on tutkittu
varsin laajalti (Johansson ja Klevmarken 2007,
D’Alessio ja Ilardi 2012). Kotitalouskyselyiden
osalta harha johtuu ensinnikin siiti, ettd koti-
taloudet eivit joko muista tai halua kertoa va-
rallisuutensa todellisia arvoja. Toiseksi, kyselyt
perustuvat otoksiin, joihin ei useinkaan vali-
koidu kaikista rikkaimmat kotitaloudet (tai
heitd ei saada osallistumaan tutkimukseen).
Niiden superrikkaiden kotitalouksien tiedot
taas sisaltyvit makrotilastoihin. Tulojen ja vel-
kojen osalta tdstd aiheutuva harha ei ole kovin
suuri, mutta koska finanssivarallisuus on hyvin
keskittynyttd ja jopa rikkaimman 0,1 prosentin
osuus kokonaisvarallisuudesta voi olla merkit-
tdvd, saattaa otantaharha yksistadn aiheuttaa
suuriakin eroja mikro- ja makroaineistoista
tuotettavien varallisuustotaalien vililla. Tulos-
ten erilaisuus ei johdu pelkistadn kyselyaineis-
tojen ongelmista. Kansantalouden tilinpidossa
joudutaan eri sektoreiden vilisten taseiden ta-
sapainottamiseksi usein hyviksymiin jonkin
verran harhaa kotitaloussektorin tietoihin.
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On kuitenkin huomattava, ettd vaikka mik-
ro- ja makroaineistojen vilisissi tasoeroissa on
eroja kun verrataan eri maiden finanssivaralli-
suutta (ECB 2013b), ovat kansantulon ja kyse-
lytutkimuksen aineistoista lasketut finanssiva-
rallisuuden rakenteet vertailukelpoisten varal-
lisuuserien osalta lihes identtisia.

1.3. Estimaattorien osuvuus

Menetelman osuvuutta on talla hetkelld vaikea
todentaa, silld varallisuuskysely on tehty suu-
relle osasta maista vain yhdelle vuodelle. Me-
netelmin perusoletus on, ettd jokaisen yksittai-
sen kotitalousryhmin instrumenttikohtaiset
hinnankehitykset vastaavat keskimiariista ko-
konaistalouden tason vastaavan instrumentin
hintakehitysta. Lisdksi eri kotitalousryhmien
varallisuusluokkien hankinta ja realisointi seu-
raa koko talouden vastaavien varallisuusluok-
kien keskimairiistd hankintaa ja realisointia.
Koska HFCS keritadn joka toinen/kolmas vuo-
si, ndiden olettamusten pitiisi pitad paikkansa
2-3 vuotta ennen kuin uudet kotitalousryhmien
painot voidaan laskea.

Yleisesti ottaen ndiden olettamusten ei pi-
tdisi tuottaa ongelmaa. Olettamus, jonka mu-
kaan eri kotitalouksien varallisuusluokkien
hankinta ja realisointi seuraa koko talouden
keskimiariista vastaavien varallisuusluokkien
hankintaa ja realisointia, voi olla perusteltu ta-
loudellisesti vakaina aikoina, mutta taloudelli-
sissa kriiseissd vihavaraisimpien kotitalouksien
kaytds mahdollisesti poikkeaa muiden kotita-
louksien kaytoksesta.

Olemme testanneet tita olettamusta Italian
aineistoilla, jolla on naiden varallisuustutki-
muksien tulokset vuosille 2008 ja 2010. On
syytd huomata, etti talloin talouskriisi Italiassa
oli poikkeuksellisen syvi ja niin ollen valittu
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menetelmi oletettavasti tuottaa tavanomaista
huomattavasti suuremman eron suhteessa to-
delliseen kehitykseen. Virhe nikyy erityisesti
alimpien tulokvintiilien finanssivarallisuudessa.
Kun tarkastellaan velkojen suhdetta finanssiva-
rallisuuteen, alimman kvintiilin velkasuhde oli
vuonna 2008 todellisuudessa 80 prosenttia fi-
nanssivarallisuudesta (sovelletulla varallisuus-
kisitteelld). Estimointimenetelmi, jonka perus-
vuosi on 2010, antaisi velkasuhteeksi 52 pro-
senttia. Suuri estimointivirhe nakyy myos toi-
sen kvintiilin luvuissa, mutta muissa osissa tu-
lojakaumaa estimointivirhe on huomattavasti
pienempi. OECD:n asiantuntijaryhmin puit-
teissa tehdyissd tuloja ja kulutusta koskevissa
laskelmissa on vastaavia ongelmia. Estimointi-
virheet tyypillisesti korostuvat alimmissa kvin-
tiileissd, silla talloin absoluuttisesti kohtuulli-
sen pienet virheet saavat suhteellisesti huomat-
tavasti suuremman painoarvon. Kuten jo aiem-
min mainittiin, myds tdmin tydn puitteissa
tarkastellaan, miten alimpien kvintiilien esti-
mointimenetelmii voitaisiin parantaa.

Lisaksi estimointivirheet ovat vastakkaisia
suuri- ja pienituloisten ryhmissi. Alimmissa

tuloluokissa vuoden 2010 raportoiduista tulok-
sista estimoitu finanssivarallisuus vuodelle
2008 on selvisti aliarvioitu, kun ylimpien tulo-
luokkien finanssivarallisuus on lievisti yliarvi-
oitu. Tama on sindnsa looginen lopputulos ja
indikoi, ettd koko talouden kehitys on arvioitu
oikein. Virheet ovat alimmissa kvintiileissa suu-
remmat, silld pienetkin muutokset nakyvit sel-
visti tuloksissa. Sitd vastoin ylimmissd tulo-
kvintiileissa varallisuuskertymat ovat huomat-
tavasti suuremmat ja ndin kohtuullisen suuret-
kin finanssivarallisuuden realisaatiot nakyvit
varsin pienind muutoksina kokonaisuuteen
nihden. Tuloksista voi kuitenkin paitelld, etta
hyvin poikkeuksellisina aikoina Italiassa alim-
mat tulokvintiilit ovat keskimaaraista enemmin
realisoineet vihiista finanssivarallisuuttaan ja
ylimpien tulokvintiilien suhteellinen finanssi-
varallisuus on sita vastoin lisdantynyt.
Valitettavasti tima herkkyysanalyysi pysty-
tadn tekemiin vain yhdelle maalle yhtena poik-
keuksellisen epavakaana ajanjaksona. Menetel-
min syvallisempi analysointi edellyttda useim-
mille maille useimpia varallisuustutkimuksia.

Taulukko 1. Tulot, varallisuus ja velkaantuminen Suomessa, Ranskassa ja Saksassa

Suomi Ranska Saksa Euro15*
Bruttotulo, mediaani 36300 29200 32500 28 600
Nettovarallisuus, mediaani 85 800 115800 51400 109 200
Nettovarallisuus, keskiarvo 161 500 233 400 195200 230 800
Reaalivarallisuus, mediaani 144 200 124 100 89 200 144 800
Finanssivarallisuus, mediaani 7 400 10700 17 100 11 400
Velat, velkaantuneiden kotitalouksien mediaani 29 400 18400 12 600 21500
Ylimmain tulokvintiilin osuus veloista 39 % 41 % 45 % 40 %
Kahden alimman tulokvintiilin osuus veloista 14 % 16 % 12 % 18 %
Omistusasujien osuus 69 % 55 % 44 % 60 %

* Belgia, Saksa, Kreikka, Espanja, Ranska, Italia, Kypros, Luxemburg, Malta, Alankomaat, Itivalta,

Portugali, Slovenia, Slovakia, Suomi. Lihde: HFCS.
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Kuten aiemmin tissa artikkelissa mainittiin,
uudet HFCS-tulokset valmistuvat ensi vuonna.
Tami mahdollistaa paremmin nykyisen mene-
telmin tuloksien todentamisen ja mahdollisten
vaihtoehtoisten menetelmien kokeilemisen.
Ampudia ym. (2014) ovat nykyisen laman vai-
kutuksia kotitalouksiin tutkivassa tyopaperis-
saan estimoineet varallisuustutkimuksen tulok-
sien kehittymistd kayttimalla mm. eri varalli-
suusinstrumenttien hintoja.

2. Analyysi

Tarkastelun kohteena olevat Suomi, Ranska ja
Saksa ovat suhteessa muuhun euroalueeseen
varsin hyvituloisia maita (taulukko 1). Sen si-
jaan kotitalouksien varallisuus on suhteellisen
alhaisella tasolla, etenkin tuloihin verrattuna.
Saksan mediaaninettovarallisuus oli euroalueen
alhaisin vuonna 2010, mika heritti vilkasta kes-
kustelua EKP:n julkaistua varallisuuskyselyn
tulokset kevaalld 2013. Saksalaisten kotitalouk-
sien suhteellisen alhainen varallisuus selittyy
enimmikseen alhaisella reaalivarallisuuden
maaralld, mika taas johtuu euroalueen pienim-
mistd omistusasujien osuudesta (44 prosent-
tia). Suomalaisilla kotitalouksilla taas on suh-
teellisen vihin finanssivarallisuutta.
Euroalueen kotitalouksista vuonna 2010
hieman alle puolet (44 %) olivat velkaantunei-
ta (ECB 2013a). Noin 20 prosentilla kotitalo-
uksista oli velkaa, joka kohdistui omaan varsi-
naiseen asuntoon. Asuntovelan merkitys koko-
naisveloissa oli suuri. Kotitalouksien velkasum-
masta 63 prosenttia oli velkaa, jonka vakuutena
oli oma varsinainen asunto. Lisdksi 20 prosen-
tilla veloista vakuutena oli jokin muu kiinteisto.
Suomessa velkaantuneiden kotitalouksien
osuus oli selvisti suurempi kuin euroalueella
keskimaarin, noin 60 prosentilla suomalaisista

448

kotitalouksista oli velkaa. Saksassa ja Ranskas-
sa velkaantuneiden kotitalouksien osuus oli 47
prosenttia, eli hieman korkeampi kuin euroalu-
eella yhteensa. Suomalaiset kotitaloudet olivat
muuhun euroalueeseen verrattuna varsin vel-
kaantuneita, kun taas ranskalaisilla ja saksalai-
silla kotitalouksilla oli keskimaardista vahem-
min velkaa.

Suhteutettuna tuloihin ja varallisuuteen vel-
kaantuminen nayttiisi kaikissa kolmessa maassa
olevan ylemmin keskiluokan ongelma. Suomes-
sa kolmanteen ja neljanteen tuloviidennekseen
kuuluvien kotitalouksien velkaantumisaste oli
yli sata prosenttia, kun se kaikilla kotitalouksil-
la oli noin 90 prosenttia (kuvio 1.1). Myds
Ranskassa ja Saksassa velkaantumisasteet olivat
suurimmat samoissa tuloluokissa, vaikka indi-
kaattorin taso koko tulojakaumassa oli alhai-
sempi kuin Suomessa. Suhteessa tuloihin velko-
jen jakautumisprofiili on Ranskassa ja Saksassa
hyvin samankaltainen. Nelja ylintd tulokymme-
nystd on Ranskassa hieman enemmin velkaan-
tuneita kuin Saksassa mutta alin tuloneljannes
on selvisti vahemmain velkaantunut.

Ero toisaalta eri maiden ja toisaalta eri tu-
loviidenneksien vililla korostuu kun verrataan
velkoja suhteessa finanssivarallisuuteen (kuvio
1.2). Suomessa finanssivarallisuuden taso on
alhaisempi kuin Ranskassa tai Saksassa, joten
tama velkaantumisindikaattori tuottaa erityisen
korkeita lukuja Suomelle. Kolmas ja neljas tu-
loviidennes ovat Suomessa melko velkaantu-
neita, ja niilli on suhteessa velkoihin varsin
vahin likvidia varallisuutta. Verrattuna koko-
naisvarallisuuteen (kuvio 1.3) tilanne tasoittuu
hieman. Tamai johtuu pitkalti siité, ettd ylem-
pain keskiluokkaan kuuluvista kotitalouksista
melko usealla on omistusasunto, miki nikyy
seki kokonaisvarallisuuden mazrissa ettd asun-
tolainojen maardssa.
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Kuvio 1 Kotitalouksien velkaantuminen eri velkakdsitteilli tuloviidenneksittiin Saksassa, Ranskassa ja Suomessa

1.1 Velan suhde bruttotuloihin
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1.3 Velan suhde kokonaisvarallisuuteen
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Suhteessa finanssivarallisuuteen saksalaiset
ovat vihemmin velkaantuneita kuin ranskalai-
set, kun taas suhteessa kokonaisvarallisuuteen
ranskalaiset ovat vihemmin velkaantuneita
kuin saksalaiset. Taustalla tdssd ilmiossd on,
ettd saksalaiset omistavat suhteellisen viahin
reaalivarallisuutta ja suhteellisesti suurempi
osuus heidin portfoliostaan on sijoitettu fi-
nanssivarallisuuteen. Saksassa omistetaan vi-
hemman asuntoja. Taman taustalla on kulttuu-
riset tekijat. Perinteisesti Saksassa on ajateltu,
ettd asunto ostetaan loppueldmaiksi. Lisdksi
korkeat transaktiokustannukset, lapindkymit-
tomat markkinat ja tuloverotuksesta puuttuvat
lainavihennykset hillitsevit asuntojen hintojen

1.2 Velan suhde finanssivarallisuuteen

120
100
80
60
40
20
0

DE FR FI

|l @i Omav av

kehitysta.® Kuten edellakin on viitattu, Saksas-
sa kotitalouksien varallisuus ja velat ovat sel-
viasti alhaisempia kuin Ranskassa. Suomen ti-
lanne on jossain naiden kahden valtion vilissa.

Edelli esitellyn hybridimenetelmin keskei-
nen hyoty on, ettd se tarjoaa mahdollisuuden
tarkastella varallisuuden muutosta ajassa tulo-
viidenneksittain, joka aiemmin ei ollut mahdol-
lista. Koska tallaisen analyysin kehittiminen on
vasta hyvin alussa, estimoimme aluksi sarjat
vain vuosille 2008-2011. Kun rakenteellista
varallisuusaineistoja on enemmin ja menetel-
mat ovat vakiintuneet, niin tita menetelmai voi
soveltaa myohemmille vuosille seki neljannes-
vuosittaiseen aineistoon. Neljannesvuosittaisen
indikaattorijarjestelman etuna olisi nimen-
omaan se, ettd jarjestelmin tulokset olisivat

8 Téhin on viime aikoina jossain midrin havahduttu Sak-
sassa ja 1. kesikuuta 2015 tuli voimaan laki, jonka mukaan
sen henkilon, joka on tehnyt sopimuksen asuntovilittiyin
kanssa, on maksettava hinen palkkionsa. Aienmmin maksut
tulivat automaattisesti ostajan/vuokraajan maksettavaksi.
Témin oletettu laskevan asuntovilittijien hintoja, mutta
toisaalta jo nyt on kiynyt ilmi, etti osa asuntovilittijistd on
loytanyt tavan kiertid tatd lakia.
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Kuvio 2 Kotitalouksien velan muutos vuosina 20082011 eri velkakisitteilli tuloviidenneksittiin Saksassa, Ranskassa ja

Suomessa
2.1 Velan suhde bruttotuloihin
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2.3 Velan suhde kokonaisvarallisuuteen
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nopeammin kaytettivissi politiikkatarkoituk-
siin. Tyypillisesti seka rahapoliittinen paatok-
sen teko ettd rahoitusmarkkinoiden vakauden
analyysi edellyttivit mahdollisimman ajanmu-
kaisia aineistoja.

Kuviot 2.1-2.3 niayttavit mielenkiintoisen
talouskehitykseen liittyvin eron Saksassa,
Ranskassa ja Suomessa. Vuosina 2008-2011
Saksassa velka viheni kaikissa tuloviidennek-
sissd, kun taas ranskalaiset kotitaloudet vel-
kaantuivat lisda. Suomessa ja Ranskassa velat
ovat kasvaneet selvisti suhteessa tuloihin. Sak-
sassa velat ovat pienentyneet suhteessa tuloihin
ja varallisuuteen kaikissa tuloviidenneksissa.
Ranskalaisten velkaantuneisuus suhteessa va-
rallisuuteen on myos hieman lisadntynyt. Suh-
teessa finanssivarallisuuteen suomalaisten velat
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2.2 Velan suhde finanssivarallisuuteen
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ovat ensimmadisessd, kolmannessa ja neljinnes-
sd tulokvintiilissd kasvaneet, mutta pienenty-
neet toisessa ja vildennessa kvintiilissa. Viiden-
nessa kvintiilissa taman taustalla on ollut pit-
kille varallisuuden arvotusten muutokset, joi-
den vaikutus on suurinta rikkaissa kotitalouk-
sissa, jotka omistavat enemmin finanssivaralli-
suutta. Suhteessa kokonaisvarallisuuteen suo-
malaisten velat ovat lisadntyneet.

Menetelmin tuottamat erot saman maan
sisalla eri tuloryhmien vililld etenkin velkojen
suhteessa finanssivarallisuuteen ovat varsin
pienet. Italian aineistolla tehty analyysi, kuten
tuoreimmat tiedot Suomen kotitalouksien va-
rallisuuskehityksesta (Tilastokeskus 2015) kui-
tenkin osoittavat, ettd taantuman aikana pieni-
tuloisimmissa kotitalouksissa finanssivaralli-
suus kasvaa suurituloisempia hitaammin, tai
jopa pienenee. Tuloksiin kannattaa siis suhtau-
tua varauksella. Velkaantumiskehitys alimmissa
tuloviidenneksissi on mahdollisesti tuotta-
miamme lukuja huolestuttavampaa. Toisaalta
Tilastokeskuksen tietojen perusteella myos
velkaantuminen on ollut keskimaaraista hi-
taampaa alemmassa keskiluokassa, silld taantu-
man aikana velan saanti on vaikeutunut mer-



kittavasti. Jopa kolme-nelji vuotta on siis liian
pitka aika, jotta finanssivarallisuuden ja velko-
jen muutosten voitaisiin olettaa pysyvin vaki-
oisena. Menetelmii tulee jatkossa kehittda si-
ten, ettd se huomioi paremmin eri kotitalous-
ryhmien toisistaan poikkeavan kayttiaytymisen
erilaisissa taloustilanteissa.

3. Loppupaditelmait

Tissa artikkelissa on esitetty mikro- ja makro-
linkin sovellus makroaineistolle. Fundamentaa-
linen ongelma on, etti ajanmukaisen tulonjako-
ja varallisuudenjakoaineiston kysyntd tulee
selvisti lisdantymadn jatkossa, eivitkd kysely-
aineistojen tuotantoaikataulut pysty vastaa-
maan tahin kysyntdan. Niin ollen jaa karkeas-
ti kaksi vaihtoehtoa: joko kehittda pienempadn
otokseen perustuvia nopeasti valmistumia ky-
selyita tai pyrkid tuottamaan analyyttisesti hyo-
dyllisiz tuloksia linkittimalli rakenteellista
mikroaineistoa ja nopeasti valmistuvaa makro-
aineistoa. Ensimmaisti vaihtoehto on kehitetty
Clevelandin Federal Reserve Bankissa, mutta
jalkimmainen on osaksi kustannussyista osoit-
tautunut myos hyodylliseksi.

Mikro- ja makroaineistojen linkittamisella
on myos toinen hyddyllinen nikokulma. Tyy-
pillisesti tulon- ja varallisuudenjakoon liittyvat
asiat on nahty eriarvoisuuskysymyksini, mutta
on syytd huomata, ettd muun muassa keskus-
pankit ja kansainvilinen valuuttarahasto ovat
lisdantyvissd midrin kiinnostuneet tallaisista
aineistoista. Tdma mielenkiinto liittyy lahinna
rahoitusmarkkinoiden vakauden analyysiin.
Mikali aineisto pystytaan liittamaan osaksi suu-
rempaa makrotaloudellista taseiden analyysii,
sitd voitaisiin potentiaalisesti kayttaa analysoi-
taessa taseiden riskinvilitysta. Lisaksi analyysia
voitaisiin kehittda siten, etta riskikorjaamalla
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niit4 taseita ja laskemalla tilta pohjalta mitta-
reita, jotka mittaavat sektorin tai alasektorin
taloudellista stressaantumista (distance to
distress). On myos selvisti havaittavissa, etta
mikro- ja makroaineistojen taseiden analyysi ja
niiden vilisen yhteyden ymmairtiminen on li-
saantyvissa maarin kiinnostusta soveltaa myos
muihin talouden sektoreihin. Muun muassa
useimmat viimeiset yritykset luoda globaalisia
rahoitusvirtatilastoja (global flows of fundeja)
on tyypillinen esimerkki tillaisen sektoreittai-
sen analyysin laajentamisesta. Toisaalta kuten
G-20 valtiovarainministerien ja keskuspankki-
johtajien lausunnoista on huomattavissa, nykyi-
nen pitkittynyt kansainvilinen talouskriisi on
entisestadn lisainnyt huolta eriarvoisuuden kas-
vamisesta ja sen vaikutuksista talouksiin.
Tassa artikkelissa on esitelty yksikertainen
kehikko, jossa tillaista mikro-makrolinkkia on
kaytetty erilaisten velkaantumisindikaattorien
estimointiin tuloviidenneksittdin. Menetelmis-
sd on vield parantamisen varaa. Erityisesti ko-
vassa taloudellisessa turbulenssissa alimpien
tuloviidenneksien tulokset vaaristyvat, silla
menetelmi ei benchmark-vuosien vililld ota
huomioon mahdollisia varallisuussiirtymia eri
tuloviidenneksien vililli. Ongelma tihin asti
on ollut, ettd mikrovarallisuusaineistoja on ol-
lut vahin saatavilla. Euroopan keskuspankki-
jarjestelmin toteuttaman varallisuustutkimuk-
sen myotd mikroaineisto saatavuus parantuu
huomattavasti ja mahdollisuudet menetelmin
parantamiseksi lisadntyvat. Lisdksi aineistojen
kattavuudessa on viela kehittamista. Yksi kes-
keinen kehittamisalue on parantaa menetelmiz
sen selvittdmiseksi, miten rikkaimmat katetaan
mikroaineistoissa. Varallisuus on tyypillisesti
jakautunut huomattavan epitasaisesti ja ndin
ollen on erityisen tirkeas, ettd rikkaimmat ka-
tetaan hyvin mikroaineistoissa. Tdssa artikke-
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lissa tami sovellus on tehty vuosittaisella ai-
neistolla, mutta tulevaisuudessa pyrkimyksena
on soveltaa menetelmii neljainnesvuosittaisille
aineistoille ja niin lisdtd aineiston kayttomah-
dollisuuksia seka rahapoliittisessa paatoksente-
ossa ettd rahoitusmarkkinoiden vakauden ana-
lyysissd. Kuten Mario Draghi (2015) korosti
Kansainvilisessi valuuttarahastossa pitdmas-
saan puheessaan: tulo- ja varallisuuserojen ke-
hitys vaikuttaa rahapolitiikkaan ja rahapolitiik-
ka vaikuttaa tulo- ja varallisuuseroihin. (]
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