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Eurooppalaista tietoa kotitalouksien
varallisuuden jakautumisesta

Ilja Kristian Kavonius ja Usva Topo

Euroopan keskuspankki (EKP) julkaisi 8. tammikuuta 2024 koeluonteiset neljinnesvuosittaiset hajotetut va-
rallisuustilit kotitaloustyypeittiin (Distributional Wealth Accounts). Kokeellisen tilaston avulla voidaan seura-
ta aiempaa useammin, kuinka euroalueen kotitalouksien varat ja velat jakautuvat kotitalousrybmittiin. Néiti
kokeellisia tilastotietoja voidaan hyédyntii esimerkiksi rabapolitiikan vilittymisen tutkimuksessa sekd tutkit-
taessa kotitalouksien velkaantumisen kebitysti ja rabapolititkan vaikutuksia kotitalouksien varallisuuden ja-
kautumiseen. Estimaatit julkaistaan nettovarallisuudesta, kokonaisvarallisuudesta seki kokonaisvelasta. Tietoa
Julkaistaan myos tarkempien alarybhmien mukaan, esimerkiksi kotitalouksien talletuksista, pidomaeristd, asun-
tovarallisuudesta ja kotitalouksien veloista. Aineisto kattaa noin 90 % euroalueen kotitalouksien varallisuudes-
ta, mutta sen ulkopuolelle jii kiteinen raba, yksityiset elikkeet ja sosiaaliturvaan liittyvit elikkeet. Tuloksia
tulkittaessa tulee myés huomioida, etti kokeelliset tilastotiedot laskettiin yhdistelemilli useampaa olemassa

olevaa tilastoa.

Euroopan keskuspankki (EKP) julkaisi vuo-
den 2024 tammikuun alussa ensimmaiiset koe-
luontoiset neljannesvuosittaiset hajotetut varal-
lisuustilit kotitaloustyypeittain (Distributional
Wealth Accounts)'. EKP:n johtokunnan jdsen

yhteydessi, ettd tama aineisto on EKP:n kannal-
ta oleellinen, silld varojen ja velkojen jakautumi-
nen vaikuttaa keskeisiltd osilta rahapolitiikan
vaikutusmekanismeihin. Laajemmin ndiden ko-
titalouksittain hajotettujen tilien kehittimisen

taustalla on laaja keskustelu talouden ja hyvin-
voinnin mittaamisesta. Talouden mittaamisen
rajoitteista ja niiden kehittamisen tarpeista on
keskusteltu ns. GDP and beyond -kritiikin yhte-
ydessi, jonka muun muassa Fleurbaey (2009)
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tiivisti. Sitglitzin, Senin ja Fitoussin (2009) ra-
portti nosti esille my6s eri hyvinvoinnin mittaa-
misen niakokulmia, joista Valtioneuvoston
Kanslia (2011) julkaisi suomalaisen sovelluksen
Kiviniemen hallituksen toimeenpanosta. Yhte-
na nakokulmana raportissa on nimenomaan ko-
titaloustyypittdisen tulojen, kulutuksen ja tasei-
den tarkastelun parantaminen. Keskeinen taus-
talla oleva tekija on saada paitoksenteon taus-
talle ajanmukaisempaa tietoa (tulojen ja) varal-
lisuuden hajonnasta, joka on myos kasitteellises-
ti ja tilastollisesti yhtenidinen talouspoliittisessa
paatoksenteossa kaytettyjen makrotaloudellis-
ten suureiden kanssa.

Aineisto on laajennus kansantalouden tilin-
pidon sektoritilinpitojarjestelmaan. Nama tiedot
perustuvat rahoitustilinpidolle ja kansantalou-
den tilinpidon reaalitaseille, jonka kaikkien ko-
titalouksien summa on hajotettu kotitaloustyy-
peittdin kayttamalla eurooppalaista varallisuus-
tutkimusta (Household Finance and Consumpti-
on Survey). Lisaksi naiden tilien laskennassa on
kaytetty erindisid estimointimenetelmii. Kaytta-
malla jo olemassa olevia lihteitd on pyritty mini-
moimaan tilastollista tiedonkeruuta.

Sektoritileissa kasitelldan ensin tulonmuo-
dostusta, jonka jilkeen siirrytadn tulojen uudel-
leenjakoon kansantaloudessa. Tuloista osa kiy-
tetadan kulutukseen ja jaljelle jadava osio jaa saas-
tamiseen, joka kaytetddn joko kiintedan paa-
omaan tai rahoitusinvestointeihin. Reaalitilinpi-
doksi kutsutaan timin jirjestelmin taloustoi-
mia kiintedn pizoman investointeihin asti. Sita
vastoin rahoitustilinpito kuvaa tilinpitojirjestel-
mass4, miten rahoitusvaateisiin talouden toimi-
jat sijoittavat, mika on taseiden kanta ja mitka
ovat niiden hinnanmuutokset. Nyt neljannes-
vuosittain julkaistut kotitaloustyypeittiin hajo-
tetut varallisuustilit ovat lihtokohtaisesti yh-
denmukaiset rahoitustilinpidon koko kotitalo-
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ussektoria kuvaavien taseiden kanssa. Rahoitus-
tilinpidon tase-erien lisaksi nama kattavat koti-
talouksittain harjoitetut reaalitalouden taseet
eli  kotitalouksien  tapauksessa  lihinna
asunnot.

Vuodesta 2009 Kansainvilinen valuuttara-
hasto ja Financial Stability Board ovat julkaisseet
tilastollisia tiedonpuutteita (data gaps) kasittele-
vad raporttia, joka on osoitettu G20-ryhman val-
tiovarainministereille ja keskuspankkien paa-
johtajille. Lokakuussa 2022 raportista julkais-
tiin kolmas versio ja jokaisessa raportissa on se-
ki kotitaloustyypeittiin hajotettuja tulotileja et-
ta taseita koskevat erilliset suositukset. Nama
EKP:n julkaisemat varallisuustilit pyrkivit ta-
seiden osalta vastaamaan niihin tiedonpuuttei-
siin. Lisaksi tuleva Systenz of National Accounts
2025, joka madrittad kansantalouden tilinpidon
laatimista, tulee kattamaan seka kotitaloustyy-
peittdin hajotetut tulotilit etta taseet. Vastaavas-
ti tima todenniakoisesti merkitsee, ettd uudistet-
tu eurooppalainen tilinpidon kisikirja Europe-
an System of Accounts tulee kattamaan niama
tilit.2

Useat asiantuntijaryhmait kehittavat maail-
manlaajuisesti seki kotitaloustyypeittaisia tulo-
tilejd ettd varallisuustaseita. Taloudellisen yh-
teistyon ja kehityksen jirjestollda (OECD) on ol-
lut vuodesta 2011 asiantuntijaryhmid Expert
Group on Disparities in National Accounts, joka
keskittyy hajotettujen tulotilien kehittimiseen
ja ndihin liittyvien kansainvilisten standardien
harmonisoimiseen. Euroopan Unionilla on li-
siksi oma tyoryhma Eurostatin (Euroopan ko-
mission) Expert Group on Household Distri-
butional Accounts, joka keskittyy erityisesti ha-
jotettuihin tulotileihin. Hajotettujen varalli-
suustilien kehittiminen on taas keskitetty eril-

2 United Nations 2020.

175



KAK 2/2024

lisiin asiantuntijaryhmiin. Taloudellisen yhteis-
tyon ja kehityksen jdrjestolla on tahan liittyen
omia jasenmaitansa kattava Expert Group on
Distributional Household Wealth. Ryhmi aloitti
tyonsi kevialld 2023. Se koordinoi maiden tyd-
ta siten, ettd tulokset ovat mahdollisimman laa-
dukkaita ja vertailukelpoisia. Samalla ryhmassa
madritellddn raportointitaso ja jakaumat, jotka
maiden tulisi toimittaa jdrjestolle. Tamin lisak-
si Euroopan keskuspankkijirjestelmalld on Ex-
pert Group on Distributional Financial Accounts,
joka koordinoi tyota Euroopan maiden osalta.
Tama ryhma aloitti tyonsd jo 2016 ja tyoryhman
tyotd on jatkettu useamman kerran, Téssa asi-
antuntijaryhmassa menetelmia kehitetddn yhte-
naisesti pitkalle yhtendiselld aineistopohjalla ja
vasta sen jalkeen tuotantovastuu ja mahdollinen
jatkokehittaminen siirretaan maatasolle jasen-
maan sita halutessa. Hajotettuja tileja kehitetdzn
useissa tyoryhmissi, joiden projekteja koordi-
noidaan keskenain. G-20 maiden tilastollisten
tiedonpuutteiden suosituksia koordinoi Talou-
dellisen yhteistyon ja kehityksen jarjesto yhteis-
tyossa Eurostat:in ja Euroopan keskuspankin
kanssa. Eurostat tyostda suosituksia Euroopan
maille liittyen hajotettuihin tuloihin ja sadsta-
miseen. Euroopan keskuspankki vastaa suosi-
tuksista sekd varallisuustaseiden aineistosta.
Tdman lisaksi Eurostat ja Euroopan keskus-
pankki tydskentelevit yhdessa Taloudellisen yh-
teistyon ja kehityksen jarjeston kanssa. Sen ase-
ma on tissd keskeinen, silla talla tavoin varmis-
tetaan tyon kansainvilinen koordinaatio ja
vertailtavuus.

Tista tyosta ja kehityksesta on aiemminkin
raportoitu Kansantaloudellisessa aikakauskir-
jassa.? Tassi kirjoituksessa kasitelldan kotitalo-
uksittain hajotettujen varallisuustilien julkai-

> Honkkila ja Kavonius (2015). Kavonius (2011 ja 2018).
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sua, sen laadinnassa kiytettyja menetelmi ja ai-
neiston kayttod seka kayttoon liittyvia rajoittei-
ta. Tdmian artikkelin seuraava osuus keskittyy
naissa tileissa kaytettyihin aineistoihin ja mene-
telmiin. Lisaksi kuvataan, miten aineisto on tuo-
tettu ja mitka sen heikkoudet ovat.4 Taman jal-
keen esitetdan esimerkinomaisesti aineiston tu-
loksia, miti aineisto kattaa ja miten usein aineis-
toa paivitetadn. Lopuksi timi vedetddn yhteen
ja tarkastellaan sitd, mitd tavoitteita on
jatkotyoll4.

1. Aineistot ja menetelma

Tama luku keskittyy aluksi niissa tileissa kay-
tettyihin lihdeaineistoihin eli eurooppalaisiin
varallisuustutkimukseen ja makrotaloudellisiin
reaali- ja rahoitustalouden taseisiin. Toisessa
alaluvussa keskitytdan aineiston laadintamene-
telmiin.

1.1. Aineistot

Hajotetut kotitaloustaseet laaditaan keskitetysti
ja tiedot harmonisoidaan vertailukelpoisiksi
maiden vililla. Tama koskee myos sovellettuja
lihdeaineistoja eli varsinaiset hajotetut tilit kat-
tavat neljannesvuosittaiset rahoitustilinpidon
kotitalous -sektorin taseet ja timan lisaksi vuo-
sittaiset kotitalous -sektorin reaalitaseet. Rahoi-
tustilinpidon raportointivaatimuksista ja aika-
taulusta on mairitelty EKP:n suuntaviivoissa
"EKP/2013/24 tilastoihin liittyvistd Euroopan
keskuspankin tiedonantovaatimuksista neljin-
nesvuosittaisesta rahoitustilinpidosta”. Ndiden
mukaan jasenmaiden tulee raportoida 85 vuo-

4 Aineiston julkaisun yhteydessd julkaistu menetelmdikuva-
us: ECB 20204/a.



rokautta viiteaikajakson jalkeen maakohtaiset
taydet rahoitustilinpidon matriisit, jotka katta-
vat sekd virrat eriteltyini vaateisiin, hintojen ja
muihin muutoksiin, ettd varoihin. Nam4 matrii-
sit ovat vaade- ja sektoriluokituksen osalta
identtiset. Vaateet kattavat kaikki rahatalouden
vaateet aina kiteisestd rahasta ja talletuksista
osakkeisiin ja vakuutusvastuihin. Rahatalouden
vaateet eroavat reaalitalouden vaateista siten, et-
ta niilla on madritelmallisesti vastinpari eli esi-
merkiksi kateisen rahan on laskenut liikkeille
keskuspankki ja osakkeen yritys, joka tietylla ta-
valla vastaa arvopaperin arvosta. Ainoan poik-
keuksen tasti tekee keskuspankin hallussa pita-
ma monetaarinen kulta. Sit4 vastoin reaalitalou-
den vaateilla ei ole vastinparia eli kiintedd omai-
suutta kuten asuntoja ei ole kukaan varsinaises-
ti laskenut liikkeelle. Lisiksi reaalitalouden
investoinnit ovat tyypillisesti tuotannontekijoi-
ta. Rahoitustilit toimitetaan jokaisesta EU:n ja-
senmaasta Euroopan keskuspankkiin ja Euroo-
pan keskuspankki laskee tdmin jilkeen naihin
pohjautuen euroalueen aggregaatin. Sit4 vastoin
Eurostat on reaalitaseiden osalta vastuussa ole-
va viranomainen.

Reaalitalouden taseiden vaateista ja niiden
toimituksesta on mdiritelty Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksessa "(EU) n:o
549/2013, Euroopan kansantalouden tilinpito-
ja aluetilinpitojarjestelmasta Euroopan unionis-
sa” ja sithen liittyvissd toimitusohjelmassa. T4-
mai aineisto julkaistaan vuositasolla, ja sen toi-
mitusaika on kaksi vuotta viitevuodesta alkaen.
Aineisto kattaa reaalitalouden varat aina asun-
noista koneisiin ja laitteisiin sekd maahan. Niis-
ta taulukoista on olemassa vain taseet, ja erilli-
sid tase-erdkohtaisia virtoja ei ole saatavissa, ku-
ten rahoitustilinpidossa. Intuition vastaisesti
kotitalouksien varallisuus on jaettu kahteen eri
raportointitauluun, silla kansantalouden tilinpi-
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to perustuu tuotannon logiikkaan. Reaalivaral-
lisuus on tyypillisesti tulkittavissa tuotantopaa-
omaksi ja puolestaan rahoitusvarallisuus jakaa
rahoitusta muille talouden toimijoille. Molem-
mat tasematriisit ovat saatavilla jaettuna talou-
den institutionaalisiin sektoreihin.” Tassd artik-
kelissa raportoitavassa projektissa keskitytaan
pelkastian kotitalous -sektoriin.

Sitd vastoin Household Finance and Con-
sumption Survey (HFCS) on Euroopan laajui-
nen kotitalouksien varallisuustutkimus, jossa
raportoidut tulokset harmonisoidaan. Taustalla
olevat kansalliset tutkimukset saattavat kuiten-
kin poiketa seki tekotavaltaan etti tarkkuudel-
taan. T4t joka kolmas vuosi julkaistavaa tutki-
musta on tehty vuodesta 2010 ja viimeisin jul-
kaisu vuodelta 2023 kattaa vuoden 2021 tulok-
set. Varallisuustutkimus kattaa kaikki euroalu-
een maat ja sen lisiksi Puolan, Tsekin ja Unka-
rin. Kroatia liittyi vasta 2023 euroalueeseen ja
niin ollen sen tileji ei ole aineistossa. HFCS:n
kerdaminen on tiahin asti perustunut herras-
miessopimukselle, mutta tulevaisuudessa ai-
neiston kerdys perustuu Euroopan keskuspan-
kin velvoittaviin suuntaviivoihin. Suuntaviivat
(guidelines) ovat kdytannossda Euroopan kes-
kuspankin asettamia velvoittavia asetuksia. Tu-
lokset ovat siind mielessi vertailukelpoiset, ettd
tutkimuksessa kaytetyt kisitteet ovat harmoni-
soidut. Sitd vastoin aineistojen kerdystapa vaih-
telee maasta toiseen. Padasiassa tutkimus on
suoritettu perinteisend kyselytutkimuksena,
mutta esimerkiksi Alankomaiden kysely perus-
tuu internet-kyselyyn. Internet-kyselyt ovat laa-
dullisesti yleensid heikompia kuin tavalliset
haastattelututkimukset.

Suomessa taas merkittdva osa aineistoista on
keritty rekistereista, jolloin aineistossa ei ole

> bttps:/fwww.stat fil fi/ luokitukset/sektoriluokitus/
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nailtd osin aliraportoinnin mahdollisuutta. Va-
rallisuustutkimus ei pelkistaan kata tietoja va-
rallisuudesta, mutta sen lisiksi siind keritiain
tietoa bruttotuloista, rajoitetussa maarin kulu-
tuksesta ja kotitalouksien ominaisuuksista. Ta-
min lisaksi tutkimuksessa on vaihtuvia kysy-
myksid mm. kotitalouksien mahdollisuuksista
saada rahoitusta.

1.2. Menetelma

EKP laatii yhdessa jasenmaiden keskuspankki-
en kanssa keskitetysti tilitiedot. Karkeasti me-
netelmin voi jakaa neljdsn vaiheeseen:

1. Varallisuustutkimus HFCS:4an vaateet linkite-
taan rahoitus- ja reaalitilinpidon taseiden
kanssa.¢ Linkitys on haastavaa, silld niiden
kahden aineiston luokitukset poikkeavat toi-
sistaan keskeisilt osiltaan. Syy on se, etta ai-
neistojen nikokulma on erilainen. Kansanta-
louden tilinpito perustuu tuotantoprosessin
logiikkaan. Kansantalouden tilinpidossa mo-
nia vaateita kisitelldan eri tavalla kuin varal-
lisuustutkimuksessa, jossa tarkastellaan esi-
merkiksi rakennuksia ja vakuutusteknisia vel-
koja kotitalouden nikokulmasta. Esimerkiksi
tuotantoprosessissa talot ja niiden maa-alue
nahddin eri tuotannontekijoina. Sitd vastoin
kotitalouksien nikokulmasta niama ovat erot-
tamattomasti heidan asuntovarallisuuttaan.

Aineistojen linkitys on tehty siten, ett4 jo-
kaiselle kansantalouden tilinpidon vaateelle
on pyritty loytimdin vastaava vaade
HFCS:ssa. Tamin perusteella eri vaateet on
luokiteltu kisitteellisesti joko hyvin, kohta-

6 Kaytetty tilastoavain loytyy julkaisuissa: Kavonius ja Tor-
milehto (2010). Kavonius ja Honkkila (2013). Péivitetty
version avaimesta loytyy julkaisusta: Expert Group on Lin-
king macro and micro data for the housebhold sector (2020).
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laisesti tai huonosti vertailukelpoisiin vaatei-
siin. Aineistojen linkityksessi keskitytaan ni-
menomaan kisitteelliseen vertailtavuuteen ja
kattavuuteen, mika ei valttamatta kerro mi-
taan empiiristen aineistojen kattavuudesta.
Empiiriset kattavuudet saattavat olla huo-
mattavankin matalat, mutta taustalla olevat
syyt ovat toiset.

Edella esitetyn luokittelun perusteella hy-
vin ja kohtalaisesti vertailukelpoiset vaateet
ovat mukana hajotetuissa varallisuustaseissa.
Taulukko (1.) nayttad, mitkd vaateet ovat mu-
kana ja mitka eivit. Hajotettujen tilien vaa-
teiden osuus kattaa yli 90 % euroalueen ko-
titalouksien ~ kansantalouden tilinpidon
standardivaateista.

Kansantaloudelliset standardivaateet pe-
rustuvat varallisuuskasitteelle, jossa niin sa-
notut sosiaaliturvaan kuuluvat elikkeet ja
niiden odotetut tulevat tulovirrat eivit ole
osa varallisuutta. Téssa yhteydessa tarkastel-
laan standardivaateita. Suomen tapauksessa
tama tarkoittaa, ettd tulevat kansanelikkeet
ja tyoeldkkeet eivit ole osa varallisuutta. Jos
naiden tulevaisuuden tulovirta huomioitai-
siin varallisuudessa, kotitalouksien varalli-
suus olisi kokonaan toisella tasolla. Kansan-
talouden tilinpidon varallisuuskisitteen kan-
nalta kotitalouksien varallisuuden vertailu
eri maiden jarjestelmien vililla ei ole yksise-
litteista. Mikali maakohtaisissa elakejirjestel-
missa olevat maksuvelvoitteet ja mahdolliset
varat ovat osa sosiaaliturvaa, lukuisien kritee-
rien tulee tayttyd. Maarittdava tekija on, ettd
kenelld on lopullinen paitantavalta elakkeis-
ta: kotitaloudella vai julkisella vallalla. Suo-
men tapauksessa elikkeiden tasosta paittaa
viime kadessd Eduskunta, vaikkakin ”luvat-
tuihin” elike-etuuksiin puuttuminen on po-
liittisesti aarimmaisen hankalaa. Lisiksi osit-



tain rahastoidut elikevarat ovat keskitetty
elikerahastojen tason portfolioihin, ja ndin
ollen yksittiiselld henkiloll4 ei ole mahdollis-
ta vaikuttaa "hanelle kuuluvien” elikesaasto-
jen sijoittamiseen.

On tarkeaa huomata, etti elakejarjestelmian
kasittely kansantalouden tilinpidossa vaihte-
lee paljonkin maittain riippuen siitd, miten
tyoeldkejarjestelma on jirjestetty. Suomessa
on niin sanottu zddiritelty etujirjestelmd (de-
fined benefi?), jossa etuuksien taso on etuka-
teen madritelty tiettyjen kriteerien perusteella,
ja jarjestelmissa olevat varat ovat kaytannossa
keskitetyissa portfolioissa. Suomen tyoelike-
jarjestelmiassd on huomattavat kumuloituneet
sadstot, jotka maaritelmallisesti ovat julkisyh-
teisdiden varallisuutta (eldkerahastot). Merkit-
tavat kumuloituneet sdastot ovat poikkeus eu-
rooppalaisissa elakejirjestelmissi ja kaytan-
nossi elikevelvoitteet maksetaan usein suo-
raan kerdytyneista maksuista (pay-as-you-go eli
Jakojérjestelmd). Tallaiset jarjestelmat ovat esi-
merkiksi Saksassa ja Ranskassa.

Monissa maissa on mzdiritelty maksugirses-
telmi (defined contribution) jossa tuleva elak-
keensaaja saastad henkilokohtaiselle eldketilil-
le. Tuleva elikkeensaaja voi vaikuttaa sijoitus-
strategiaan ja elikkeen taso maarittyy toteutu-
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neiden tuottojen perusteella. Tassa tapaukses-
sa nama luokitellaan kansantalouden tilinpi-
dossa standardivaateiksi ja ne ovat osa kotita-
louksien varallisuutta. Nain ollen elikejirjes-
telmalla ei ole mitadn vaikutusta julkisyhtei-
soiden varoihin tai rahoitusasemaan, Mairi-
tellyt etuisuus- tai maksujarjestelmit ovat kui-
tenkin vain suuntaa antavia siitd, miten elike-
jarjestelmien varat ja tulevaisuuden maksusi-
toumukset luokitellaan, silld jirjestelmissd on
my0s useita variaatiota. Esimerkiksi Italiassa
on niin sanottu nimellinen rzidritelty maksu-
Jérfestimd (nominal defined contribution), jossa
on olemassa henkilokohtainen nimellinen tili,
jolle lasketaan usein julkisen vallan toimesta
tietty tuottoaste, mutta todellisia varoja jarjes-
telmiss ei ole. Niin ollen elikkeet maksetaan
suoraan keriatyista elakemaksuista (jakoyérjes-
telmd). Tallaisen jdrjestelmin velvoitteet ja
maksut lasketaan julkisyhteisoihin.

Hajotetut varallisuustilit eivit kata elakkei-
ta tdlla hetkelld ollenkaan. Painavin syy on,
ettd vertailtavuus mikro- ja makroaineistojen
vililla on huono. Taman lisaksi eldkejdrjestel-
mien luokittelu on monimutkaista, ja koh-
tuullisen marginaaliset kidytdnnon erot saat-
tavat johtaa kotitalouksien varallisuudessa
merkittaviin eroihin.

Taulukko 1: Hajotettujen varallisuustilien kotitaloustyypeittiin kattamat vaateet

Hyvin tai kohtalaisesti vertailukelpoiset vaateet

Huonosti vertailukelpoiset

vaateet
Rahoitusvarat Reaalivarat Velat Ei mukana
Talletukset
Velkapaperit Kiteinen raha (ei HFCS:ss3)
Sijoitusrahasto-osuudet  Reaaliyrittdjavarallisuus ~ Asuntolainat

Listatut osakkeet
Listaamattomat osakkeet

Henkivakuutus Asunnot

Yksityiset elakkeet
(vertailtavuus heikko)

Sosiaaliturvaan liittyvit elikkeet

Muut lainat (ei tilinpidossa)
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Hajotetut tilit eivat myoskdan kata kiteis-
ta rahaa. Syy on se, etta kiteinen raha ei ole
mukana HFCS:n kyselylomakkeessa. Monis-
sa maissa koettiin, ettd tima on liian herkka
asia kysyi ja nidin ollen tihin ei olisi saanut
joko todenmukaista vastausta tai ei vastausta
laisinkaan. Sinansa Suomen osalta varalli-
suustutkimuksen muuttujat perustuvat paa-
asiassa rekisteritietoihin ja mikili kiteinen
raha haluttaisiin kattaa aineistossa, se pitaisi
kysyi erikseen kotitalouksilta.

Lisaksi on tarkea huomata, ettd aineistos-
sa kiytetyt vaateet eivit vastaa valttamaitta
kansantalouden tilinpidon vaateita. Rahoi-
tusvarallisuuden osalta kisitteet ovat miltei
tdysin vertailukelpoisia, mutta reaalivaralli-
suuden osalta on jouduttu kehittimidn
eraanlaisia “hybriditermeja”, koska kansan-
talouden tilinpidon kisitteet eivit tdysin vas-
taa varallisuustutkimuksen kisitteita.

Kisiteelld reaaliyrittdjavarallisuus viitat-
taan toiminimelld tydskentelevien ja elinkei-
noharjoittajien reaalivarallisuuteen. Niiden
yhtidimittomien litketoimien varallisuutta
on vaikea erottaa kotitalouksien varallisuu-
desta, mutta tyypillisesti tahan kuuluu konei-
ta, laitteita ja tuotannolliseen toimintaan tar-
koitettuja rakennuksia. Lisiksi asunnot on
esitetty yhteni erani, kun ne ovat kansanta-
louden tilinpidon reaalivarallisuudessa nor-
maalisti eroteltu asuinrakennuksiin ja raken-
nuksien maapohjaan.

. Kisitteiden kattavuutta korjataan eli kaytin-
nossa aineistoon lisataan rikkaita kotitalouk-
sia. HFCS:n kattavuuteen vaikuttaa merkit-

kauma. Varallisuuden on oletettu vastaavan
Pareto-jakaumaa, kun tulojen jakauma vastaa
yleensi normaalijakaumaa. Tamin lisiksi es-
timoinnissa on kaytetty eri maiden listoja rik-
kaimmista perheist4, ja ne on lisatty manuaa-
lisesti aineistoon. Useimpien maiden osalta
nama listat perustuvat Forbes:in’ ja Suomen
osalta paremman kattavuuden saamiseksi
Arvopaperi-lehden perhe- ja porssirikkaiden
listoihin®. Kaytanndssi aineistoon on lisitty
synteettisid kotitalouksia, jotka perustuvat
Pareto-jakaumaan ja timin lisaksi Parato-ja-
kauman aivan viimeinen osa "hannasti” on
lisatty rikkaimpien perheiden listasta.’
Vaateiden tasolla mikroaineiston tasot koro-
tetaan vastaamaan rahoitustilinpidon vaatei-
den kokonaisarvoja. Tama on padsadanto,
mutta joidenkin maiden tileissd on kaytetty
asuntojen HFCS tasoja. Tdman ratkaisun on
tulkittu olevan luotettavampi kuin kansanta-
louden taseisiin perustuva luku. Suomen
osalta kotitalouden asuntovarallisuus perus-
tuu HFCS:44n.

. Aikasarjalaskelmat: Edelld mainitut laskel-

mat on laskettu vain niille ajankohdille, jol-
loin HFCS on julkaistu. Tami tarkoittaa
vuosia 2010, 2014, 2017 ja 2021. Tarkat vuo-
sineljainnekset vaihtelevat maakohtaisesti.
Rahoitustilinpito kattaa neljannesvuosittai-
set tiedot, jotka julkaistaan 85 paivaa tilasto-
neljanneksesti. Kayttien vaadetason aggre-
gaattitaseiden muutoksia nima HFCS vuosi-
neljanneksille tehdyt tilit ovat kotitaloustasol-

tavasti varakkaimpien kotitalouksien puuttu- " Forbes 2023.

minen aineistosta. Varallisuusaineistojen kat-
tavuus on tyypillisesti alhaisempi kuin tulo-
aineistojen, koska varallisuuden jakauma on
huomattavasti epitasaisempi kuin tulojen ja-

8 Arvopaperi 2023/a. Arvopaperi 2023/b.

9 Menetelmi on tarkemmin kuvattu: Chakraborty ym.
(2018) ja Chakraborty ym. (2019).
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la sekd intrapoloidut ettd ekstrapoloidut
puuttuville neljanneksille®

Kuten edelld mainittiin, Euroopan keskus-
pankki tuottaa keskitetysti hajotetut kotitalouk-
sien taseet. Tama on syy, miksi aineistot perus-
tuvat vain kolmelle ldhteelle: rahoitustilinpidon
taseille, reaalitalouden taseille ja eurooppalai-
seen varallisuustutkimukseen HFCS:44n. Tama
on poikkeuksellinen lihestymistapa, silld nor-
maalisti eurooppalaiset aineistot perustuvat
harmonisoidulla tavalla kerdttyihin aineistoi-
hin. Syita tahian menettelyyn on kaksi. Ensinna-
kin aineistojen keruu perustuu usein saannok-
sille eli kaytannossia Euroopan parlamentin ase-
tukselle tai Euroopan keskuspankin asettamille
suuntaviivoille. Ensinnikin hajotetuille varalli-
suustileille kotitaloustyypeittain tillaista sdzn-
nostd ei ole olemassa eika tdllaista saanndsta ole
valmisteilla. Nidin ollen tdma on kaytannossa
nopein tapa saada tillaiset tilit kaikille euroalu-
een jisenmaille. Toiseksi keskitetty tuotanto
mahdollistaa maiden kesken mahdollisimman
vertailukelpoiset tulokset.

Aineiston mahdollisimman hyva laatu on
pyritty takaamaan siten, ettd menetelma on sel-
visti kommunikoitu jasenmaiden keskuspan-
keille tai tilastovirastoille. Seka aineisto etti ai-
neiston generoiva R-koodi on jaettu jasenmaille.
Jokaisesta jasenmaasta on edustaja edelld mai-
nitussa Expert Group on Distributional Financial
Accounts:issa, jossa sekd menetelmis etta aineis-
toon liittyvad kommunikaatiota on kehitetty
eteenpiin. Aineiston menetelmi on koodattu
keskitetysti R-koodille, joka on myos jaettu ja-
senmaille. Lisaksi lopulliset tulokset ovat ldhe-
tetty tarkastettavaksi jasenmaille sekd kahden-
vilisid tapaamisia Euroopan keskuspankin ja ja-

Ilja Kristian Kavonius ja Usva Topo

senmaiden valilld on jarjestetty, joissa tuloksista,
kaytetyista aineistoista ja menetelmistd on
keskusteltu.

Euroopan keskuspankin tavoite ei ole jatkos-
sa pitad naiden tilien tuotantoa itselldan, vaan
siirtad tama ja sithen liittyva tietotaito jasenmai-
hin. T4ss4 vaiheessa jo useampi jisenmaa on ot-
tanut vastuun naiden tilien tuotannosta itselleen.
Tarkoitus kuitenkin on, etti tuotanto perustuisi
talle yhteiselle R-koodille, silla ndin pystytdan
varmistamaan, etta aineistot ovat menetelmalli-
sessd mielessa vertailukelpoiset. Tarkoitus on
sallia koodin ja menetelman kansalliset muutok-
set siina maarin, kun tuloksia voidaan parantaa
esimerkiksi kayttamalld kansallista lihdeaineis-
toa. EKP tuottaa Suomen tulokset.

On tirkeida painottaa, etti julkaistut tulokset
ovat koeluontoisia. Aineistoa on jo kaksi vuotta
ennen tatd julkaisua kaytetty testiluonteisesti
Euroopan keskuspankkijirjestelmassa. On tir-
keda huomata, ettd kysymyksessi ei ole klassises-
sa mieless tilasto, vaan hajotettu tilinpitojirjes-
telmi, joka perustuu kahden tilastojirjestelmin
yhdistimiselle. Niin ollen myos naissa lahteissa
olevat heikkoudet periytyvit tahan aineistoon.
Aineisto on luonnollisestikin luotettavimmil-
laan niina neljanneksin, jolloin HFCS ja varal-
lisuustilien viiteneljannes kohtaavat. Sitd vastoin
suurimmat heikkoudet ovat sekd ekstrapo-
loiduissa etta intrapoloiduissa neljanneksissa.
Intrapoloituja aineistoja voidaan pitda jossain
madrin luotettavampina ja tehdyissi herkkyysa-
nalyyseissa virheet aineistoissa ovat kohtuulli-
sia.! Ekstrapoloidun aineiston osalta virheen at-
viointi on mahdotonta, silli ei ole olemassa mi-
taan jakaumatietoa, jolla pystyttaisiin arvioi-
maan jakauman osuvuutta. Kaytannossa tama

10 Menetelmd on tarkemmin kuvattu kirjoituksissa Engel
ym. (2022) sekd Kavonius ja Honkkila (2016).

1 Tarkempi virbeanalyysi [oytyy dokumentista: ECB
2024/a.
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tarkoittaa, ettd pelkastaan rahoitustilinpidon ko-
konaissumma voidaan tarkentaa nelja vuotta ti-
lastovuodesta, kuten Euroopan harmonisoidus-
sa revisiopolitiikassal2 miaritellddn. Lisaksi ko-
titalouksien jakaumaa maarittelevd HFCS jul-
kaistaan joka kolmas vuosi ja aineiston julkaisu
voi kestda noin kaksi vuotta tilastovuodesta.
Niin ollen aineistossa on tihén asti vaadetasolla
sellainen oletus, etta kotitalouksien jakauma py-
syy samana vuosineljanneksini, jolloin jakauma-
tietoa ei ole saatavilla. Toinen heikkous perustuu
sithen, ettd reaalipuolen varat ovat saatavilla
vuositasolla vasta kaksi vuotta tilastovuodesta.
Tama tarkoittaa, etta kaytannossa kaksi uusinta
vuotta on ekstrapoloitu kiinteistdjen hintaindek-
sin vuosimuutoksella. Tama on yksi sellainen
asia, jossa kotitalouksien varallisuutta mittaavat
tilastot ja kansantalouden tilinpito poikkeavat
myos kasitteellisesti, Kansantalouden tilinpidon
lahtokohta on tuotantoprosessi ja timin takia
asuntokannan tulisi heijastaa rakennushintojen
kehitysta (ja maan arvon muutosta), kun kotita-
louksien varallisuustutkimuksissa pyritadn taas
kuvaamaan kotitalouksien varallisuuden mark-
kina-arvoa. Kun asuntojen markkinahinnat ovat
laskussa ja inflaatio korkea, niin nima kaksi voi-
vat poiketa merkittavisti toisistaan. Téta pohdi-
taan aineiston jatkokehitystyossd, ja on tarkeaa
huomata, ettd aineistoa tulkittaessa tulisi nou-
dattaa taltd osin erityistd varovaisuutta.

2. Tulokset ja olemassa oleva
aineisto

Kokeellisissa kotitalouksittain hajotetuissa ta-
seissa neljinnesvuosittaiset estimaatit julkais-
taan nettovarallisuudesta, kokonaisvarallisuu-

2 Eurostat 2019.
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desta seki kokonaisvelasta. Tietoja julkaistaan
my0s tarkempien alaryhmien mukaan, esimer-
kiksi kotitalouksien talletuksista, padomaeristi,
asuntovarallisuudesta ja kotitalouksien veloista.
Tarkemmat vaateet ovat listatut taulukossa 1.
Nama tiedot julkaistaan kotitalouden asumis-
muodon, tyodllisyyden ja nettovarallisuusryh-
min mukaan.

Kotitaloustyypeittidin hajotetuissa varalli-
suustileissd julkaistaan indikaattoreita varalli-
suuseroille. Tilastoissa julkaistaan mm. mediaa-
nivarallisuus, keskiarvo nettovarallisuudesta ja
varallisuuden Gini-kerroin. Taman lisaksi ai-
neistossa tarkastellaan erilaisten kotitalousryh-
mien osuutta nettovarallisuudesta. Nama tiedot
julkaistaan vdhdvaraisimpien 50 % kotitalouk-
sista osuutena sekd kymmenyksittain vauraim-
mista kotitalouksista. Syy tahin on, ettd alimpi-
en kymmenyksien estimaatit ovat herkempi es-
timointivirheille. Lukuja voidaan tarkastella
erikseen myos vauraimman viiden prosentin
ryhmaille.

Sektoritilinpidossa julkaistut tiedot kotitalo-
uksien varallisuudesta ovat yleensi suurempia
kuin mita vastaajat kyselytutkimuksessa ovat il-
moittaneet (HFCS). Sektoritilinpidon perus-
teella varallisuutta on yleensi enemmin kuin
kyselyaineistossa.13 Tamai vaikuttaa erityisesti
varallisuuseroja kuvaaviin lukuihin. Kokeellista
tilastotietoa rikastetaan rikkaiden kotitalouksi-
en tiedoilla, joka voi nostaa entisestazn varalli-
suuseroja. Kyselytutkimuksella keritty mikroai-
neisto kattaa heikosti rikkaiden kotitalouksien
tietoja. Lihtbaineistojen erot voivat vaikuttaa
lopputulokseen kahdella tavalla: Ensinnikin jos
tasaisemmin jakautuneita varallisuuserid (esi-

B Suomen tapauksessa HFCS:n tietolibteend kiytetiin
myos muita lihteitd kuin kyselytutkimusta. Keskeinen osa
tiedoista saadaan rekisteriaineistoista.



merkiksi talletuksia ja asuntovarallisuutta) on
sektoritilinpidossa enemmin kuin mikroaineis-
tossa, varallisuuserot voivat supistua. Toiseksi
varallisuuserot kasvavat, jos esimerkiksi listat-
tujen osakkeiden arvo onkin korkeampi, silla
osakeomistukset ovat keskittyneet vauraimmil-
le kotitalouksille.

Kuvioista 1 ja 2 havaitaan esimerkiksi, ettd
asuntovarallisuuden kasvu koskettaa useampaa
kotitaloutta kuin listattujen osakkeiden arvon-
nousu. Vaurain kymmenys kotitalouksista omis-
taa padosan listatuista osakkeista, jotka ovat suo-
malaisten kotitalouksien omistuksessa. Suoma-
laisten kotitalouksien nettovarallisuus oli yh-
teensd 913 mrd. euroa vuoden 2023 toisella vuo-

Ilja Kristian Kavonius ja Usva Topo

sineljannekselld, mika oli 27 % prosenttia enem-
man kuin viisi vuotta aiemmin toisella vuosinel-
jannekselld. Nettovarallisuus kasvoi viidessa
vuodessa 27 % omistusasunnoissa asuvilla koti-
talouksilla. Niiden kotitalouksien, jotka eivat asu
omistusasunnossa, varallisuus kasvoi samalla ai-
kavililld 19 %. Suurin osa kotitalouksien varal-
lisuudesta on asuntovarallisuutta. Vihivaraisim-
mat kotitaloudet eivit juurikaan omista osakkei-
ta, rahasto-osuuksia tai sadsto- ja sijoitusvakuu-
tuksia. Tutkittaessa rahapolitiikan vaikutuksia
kotitalouksien varallisuuden jakautumiseen tu-
leekin huomioida, ettd osa varallisuuseristd on
keskittynyt pienelle osalle kotitalouksista.

Kuvio 1. Kotitalouksien asuntovarallisuus Suomessa varallisuusdesiileittdin.

Desiilit 1-5 Desiili 7 [l Desiili 9
Desiilié [ Desiili 8 ] Desiili 10
mrd. euroa
700
600 -
500 -

400
300
200
100
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Lahde: EKP
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Kuvio 2. Kotitalouksien omistamat listatut osakkeet Suomessa varallisuusdesiileittdin.

mrd. euroa
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Kuviosta 3 havaitaan, etta kotitalouksista
vaurain 5 % omisti vuoden 2023 toisella vuosi-
neljannekselld 44,0 % varallisuudesta ja vaurain
kymmenys 56,6 % varallisuudesta. Varallisuus-
erot eivit ole kasvaneet viidessd vuodessa, silld
talld aikavililld varakkaimman kymmenyksen
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osuus kotitalouksien varallisuudesta laski 1,1
prosenttiyksikkod. Vahiavaraisin 50 % kotitalo-
uksista omisti 5,1 % varallisuudesta vuoden
2023 toisella vuosineljannekselld, mika oli 0,5
prosenttiyksikk6d enemmin kuin viisi vuotta
aiemmin vastaavana ajankohtana.



Kuvio 3. Osuus varallisuudesta Suomessa.

Kesikuun 2023 lopussa suomalaisten kotita-
louksien varallisuuden mediaani oli 134 000 eu-
roa (kuvio 4) ja keskiarvo 322 000 euroa. Euro-
alueella mediaani oli 151 000 euroa ja keskiarvo
385 000 euroa. Suurin mediaani kuvion 4 mais-
ta oli Espanjalla, jossa mediaani oli 197 000 eu-
roa, ja pienin Saksalla (106 000 euroa). Saksassa
vuokralla asuminen on yleisempai kuin muual-
la Euromaissa, jolloin harvemmalle kotitalou-
delle kertyy asuntovarallisuutta. Esimerkiksi
Espanjassa omistusasunnoissa asuvien osuus on
76 % ja Italiassa 74 % kotitalouksista, kun Suo-
messa osuus on noin 70 % ja Saksassa vain
47 %. Varallisuus on Suomessa ja Saksassa kes-
kittynyt voimakkaammin varakkaimmille koti-
talouksille kuin muualla euroalueella, miki
osaltaan selittdd pienempid mediaania. Espan-

Ilja Kristian Kavonius ja Usva Topo

jan ja Italian kotitalouksissa on keskimaarin
enemmin aikuisia jasenid' ja nuorten aikuisten
muodostamia kotitalouksia on suhteessa vi-
hemmin kuin Suomessa ja Saksassa. Nama omi-
naisuudet Espanjan ja Italian kotitalouksissa
liittyvit yleensi korkeampaan varallisuustasoon
kotitaloutta kohden.”” Vuonna 2022 Espanjassa
ja Italiassa nuoret aikuiset muuttavat pois van-

4 Laskettu Eurostatin vuoden 2022 tiedoista. Suomessa
vihintiin kabden aikuisen muodostamien kotitalouksien
osuus kaikista kotitalouksista oli 47,3 Y%, Saksassa 55,2 %,
Espanjassa 69,7 % ja Italiassa 59,5 %. Léihde: Eurostat
2023.

5 Vastaava havainto tehddiin Portugalin osalta ja koroste-
taan omistusasumisen yhteytti kotitalouksien varallisuu-
teen. Costa et. al. 2021
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Kuvio 4. Kotitalouksien varallisuuden mediaani.
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hempiensa kodista keskimaarin vasta noin 30
vuoden ikidisena, kun taas Suomessa nuoret
muuttavat lapsuudenkodista keskimairin jo
noin 21-vuotiaana.!

3. Lopuksi

Tissa kirjoituksessa kuvattiin Euroopan kes-
kuspankin tammikuun alussa ensimmaista ker-
taa julkaisemia hajotettujen varallisuustilien
menetelmis, tuloksia ja potentiaalisia kdyttotar-
koituksia. On tirkeda pitad mielessd, ettd nama
tilit ovat viela kokeellisia ja niiden menetelmia
ja laatua tullaan parantamaan.

16 Eurostat 2023
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Suomen Pankin nakokulmasta kotitaloustyy-
peittain hajotetuilla varallisuustileilld on useita
kayttotarkoituksia. Naitd kokeellisia tilastotieto-
ja voidaan hyodyntia esimerkiksi, kun tutkitaan
rahapolitiikan valittymisti. Aineiston avulla voi-
daan tutkia kotitalouksien velkaantumisen kehi-
tystd ja rahapolitiikan vaikutuksia kotitalouksien
varallisuuden jakautumiseen. Aineistoa voidaan
hyodyntaa myos, kun pyritaan ennakoimaan ko-
titalouksien kulutuskayttaytymista.

Tilasto on relevantti Suomen Pankille myos
rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta. Ai-
neistoa voi kdyttaa selvitettdessd, miten rahapo-
litiikka valittyy eri kotitalouksien kayttaytymi-
seen. T4t tietoa voidaan hyddyntad mitoitta-
maan rahapolitiikkapadtoksien suosituksia.
Niiden kokeellisten tilastotietojen avulla voi-
daan tarkastella, miten varallisuus ja velat jakau-



tuvat kotitalouksille. Lisaksi voidaan tarkastella
varallisuuden ja velkojen suhdelukua kotitalo-
usryhmien vililla yli ajan.

Keskeinen elementti laadun parannuksessa
on olemassa olevien vaateiden tiydentiminen
kiteisen ja elikkeiden osalta. Tama on edelly-
tys, etta tdssd aineistossa kaytetty varallisuuska-
site saadaan vastaamaan rahoitustilinpidon va-
rallisuuskisitettd. Lisaksi tima helpottaisi nai-
den tilien kayttoa ja sallisi sen, etta kayttotarkoi-
tuksen mukaan pystyttiisiin soveltamaan joko
laajempaa tai suppeampaa varallisuuskasitett.
Aineistoa voisi tdydentia kotitalouksien maksu-
tapoja tarkastelevan SPACE" -kyselyaineiston
avulla, josta voitaisiin yhdistia kiteisen hallus-
sapitoon liittyvia tietoja. Eldkkeistd on tietoa
HFCS:ss4, vaikka eri maiden kesken vaihtelevat
elikejiarjestelmat luovat haasteita maiden vali-
seen vertailuun. Esimerkiksi Taloudellisen yh-
teistyon ja kehityksen jirjeston varallisuusasian-
tuntijaryhma on selvisti ilmoittanut, etti tavoit-
teena on jatkossa sisallyttad myos elakkeet koti-
talouksien varallisuutta kuvaaviin tilastoihin.
Tama el valttamatta tarkoita sitd, ettd varalli-
suuskisite tulee kattamaan elidkkeet, mutta tar-
joaa mahdollisuuden siihen.

17 Study on the payment attitudes of consumers in the euro
area (SPACE), https://www.ech.europa.cu/stats/ech_surve-
ys/space/btml/index.en.html
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Liszksi yksi potentiaalinen kehityssuunta on
tulotiedon lisdaminen tidhin aineistoon. Tami
on edellytys, mikili varallisuutta halutaan ana-
lysoida tulokymmenyksittdin. Lisaksi tdma
mahdollistaisi yhdistettyjen tulo- ja varallisuus-
jakaumien tarkastelun. HFCS:ssi on joitakin tu-
lotietoja, mutta kattavien tulotilien saamiseksi
HFCS:44n pitaa imputoida useampia aineistos-
ta puuttuvia tulomuuttujia.'®

Jatkossa tirkedd on aikasarjojen laadun pa-
rantaminen seka kokemusten hankkiminen nii-
den laadusta. Laadun parantamisen edellytys
on lahdepohjan laajentaminen. Yksi mahdolli-
suus on laajentaa lahdepohjaa EKP:n Consumer
Expectations Survey:lli (CES)Y. Tissa aineistos-
sa on vuosittain kysymyksi liittyen kotitalouk-
sien varallisuuteen. Talld hetkella ongelma on
lahinna, ettd kyselyaineisto on melko uusi eika
aineistosta ole vield tdssa vaiheessa paljon
kokemusta.

(G20-maiden raportissa tilastollisista tiedon-
puutteista taseiden luominen on asetettu tavoit-
teeksi. On selvia, etta tallaiset aineistot tulevat
vakiinnuttamaan asemansa taloudellisessa ana-
lyysissd. Laadullisesti aineistot eivit vield tdssi
vaiheessa ole lahellakain taydellisia, mutta nii-
den tilien koeluontoinen julkaisu on ensimmai-
nen askel aineistojen kehittdmisessa.

8 Alustavasti tillainen harjoitus on tebty paperissa: Blat-
nik, Kavonius ja Teles Morais 2022.

9 https://www.ech.europa.eu/stats/ech_surveys/consu-
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