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Tdssi tyossd tarkastellaan valtion velkaantumisen yhteyttd hyvinvoinnin jakautumiseen su-
kupolvien vililld. Sukupolvien vélisten hyvinvointivaikutusten mittaus vaatii eri sukupolvien
erottelua. Tillaisia menetelmid on tarjolla kaksi: sukupolvitilinpito ja limittdisten sukupolvi-
en tasapainomallit.

Sukupolvitilinpidolla ja limittdisten sukupolvien elinkaarisimulaatioilla tuotetaan numeerisia
vaikutuslaskelmia. Laskelmat ovat luonteeltaan suuntaa-antavia, eivit absoluuttisia totuuksia.
Niin ollen ne soveltuvat parhaiten paitéksenteon tukemiseen. Sukupolvitilinpidolla voidaan
arvioida harjoitetun finanssipolititkan kestdvyyttd sukupolvindkskulmasta. OLG-simulaatiot
ovat parhaimmillaan vertailtaessa vaihtoehtoisten poliittisen toimenpiteiden vaikutusten koh-
distumista eri sukupolviin. Elinkaarisimulaatiot tuottavat sukupolvitilinpitoa tarkempia las-
kelmia, koska limittdisten sukupolvien mallit huomioivat velkaantumisen vilittémien vero- ja
tulonsiirtovaikutusten lisdksi my6s vélilliset vaikutukset panoshintoihin ja kuluttajien kiyt-
tdytymiseen.

Velan ja sukupolvien vilisten tulonjakovaikutusten syy-seuraus -suhteiden selvittimiseen
soveltuvat yksinkertaisemmat kahden periodin sukupolvimallit. Nykyisellddn mallit korosta-
vat velkaantumisen negatiivisia vaikutuksia. Todenmukaisemman kuvan saamiseksi mallei-
hin tulisi sisdllyttdd perinnét tai heterogeeniset kuluttajat sekd erotella velan vaihtoehtoiset
kéyttokohteet toisistaan. Julkiset investoinnit ja perintGjen jatt6 tasoittavat hyvinvoinnin ja-
kautumista nykyisten ja tulevien sukupolvien kesken.
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1 JOHDANTO

1.1 Tyon motivointi ja rakenne

Viime aikoina Suomen talouspoliittisessa keskustelussa on esitetty kahdenlaisia kommentteja
valtionvelan lyhentdmisen tarpeellisuudesta. Kun toiset ovat valmiita lykkddméén velan ly-
hentidmisti ja lisddméin valtion menoja, on toisaalta tuotu esiin ndkemys velan lyhentdmisen
tarpeellisuudesta, kun huomioidaan véeston ikddntymisen aitheuttamat menopaineet seuraavi-
na vuosikymmenini. Yhteni argumenttina velan lyhentdmisen puolesta on esitetty velan aihe-
uttamat vaikutukset sukupolvien vilisen hyvinvoinnin jakautumiseen. Nykyiset Suomen mit-
takaavassa nopean velkaantumisen kokeneet sukupolvet halutaan saada kantamaan osa vel-
kataakasta, jonka uskotaan ilman velan lyhentimisti rasittavan kohtuuttomasti nuoria ja tule-
via sukupolvia. Mutta kuten yksimielisen velanottoon suhtautumisen puuttumisesta voidaan

padtelld, ei yksimielisyyttd ole saavutettu myoskddn sukupolvivaikutusten syntymisesté.

Usein velkaantumisen aiheuttamista hyvinvointivaikutuksista tehdyt pditelmét noudattavat
uusklassista nikemystd. Tdmdn mukaan velalla voidaan elvyttdd taloutta lyhyelld aikavililld,
mutta pitkilld aikavililld velkaantuminen johtaa tuotantopotentiaalin ja tulevien sukupolvien
hyvinvoinnin laskuun. Myés erityisesti sukupolvien vilisten tulonjakovaikutusten mittaami-
seen ja mallittamiseen kehitetyt menetelmit pohjaavat tdhin teoreettiseen kehykseen. Perin-
teisemmit edustavan kuluttajan mallit eivit erottele samaan aikaan eldvid sukupolvia toisis-
taan, joten tulonjakovaikutusten tarkastelu ajassa, elinkaaren eri vaiheissa ja eri sukupolvissa

el niilld malleilla ole mahdollista.

Limittdisten sukupolvien malleissa aikatarkastelut onnistuvat. OLG-malleissa tarkasteluihin
voidaan lisdksi sisdllyttdd velkaantumisen vililliset vaikutukset ja padstd ndin muita menetel-
mid tarkempiin tuloksiin. Kuitenkin ndmékin mallit perustuvat lukuisille oletuksille, joiden

toteutuminen kdytdnnossd on kyseenalaista.

Esimerkiksi Suomen olot sotivat OLG-mallioletuksia vastaan. Mallin perusoletuksen vastai-
sesti talouden kasvuaste ylitti Suomessa korkotason lahes poikkeuksetta 1980-luvun alkuun
saakka. Sdsstimisaste puolestaan kasvoi voimakkaasti 1990-luvun vaihteessa valtion lisidtessd

voimakkaasti velkaantumistaan ricardolaisen, ei uusklassisen teorian mukaisesti. Kumpikaan



havaittu yksityiskohta ei sovi mallin oletuksiin. Voiko OLG-mallilaskelmiin siis ylipddnsi

luottaa?

Téssd tyossd tarkastellaan sukupolvet erottelevia, velkavaikutusteﬁ numeeriseen esittdmiseen
kehittyja menetelmid: limittdisten sukupolvien elinkaarisimulointeja ja -sukupolvitilinpitoa.
Tyossd selvitetddn, mitd menetelmét todellisuudessa mittaavat, kuinka mittausten tuloksiin
tulisi suhtautua ja mihin niitd voi kdyttdi. Lisdksi vertaillaan vaihtoehtoisia analyyttisia mal-
leja ja pyritdan muodostamaan kuva mallioletusten merkityksestd velkavaikutusten muodos-
tumisessa. Tyossd tuodaan myds esille mallien puutteita sekd keinoja, joilla mallit saataisiin

kuvaamaan paremmin todellisuutta.

Tyd muodostuu kuudesta luvusta, joista ensimmadisessd kdydadn ldpi muutamia jatkon kan-
nalta oleellisia kisitteitd. Luvussa kaksi tarkastellaan velkaantumisen kokonaistaloudellisia
vaikutuksia lyhyelld ja pitkélld aikavililld. Kolmannessa luvussa késitelldén suhteellisen ylei-
selld tasolla velan synnyttdmid sukupolvien vilisid ja sisiisid jakaumavaikutuksia seki teo-
reettista viitettd, jonka mukaan valtion menojen velkarahoitus on tiysin rinnastettavissa vero-
rahoitukseen. Neljdnnessd luvussa esitelldidn yksityiskohtaisesti velkaantumisen aiheuttamia
sukupolvien vilisid tulonjakovaikutuksia kuvaava limittdisten sukupolvien tasapainomalli.
Analyyttisen mallin jilkeen tarkastellaan numeerisiin vaikutuslaskelmiin kdytettyjd menetel-
mid: sukupolvitilinpitoa ja OLG-malleilla toteutettuja elinkaarisimulointeja. Lisdksi luvussa
luodaan katsaus menetelmilld tehtyihin tutkimuksiin. Luvussa viisi tarkastellaan OLG-mallien
ongelmakohtia ja vertaillaan muutaman oletuksiltaan eroavan mallin tuloksia. Luvussa kuusi
kootaan yhteen tutkielman tirkeimmit johtop#itdkset velkavaikutusten ja mallivalintojen
yhteydestd sekid arvioidaan kyseisten mallien soveltuvuutta velan aiheuttamien jakaumavai-

kutusten mittaamiseen.

1.2 Kisitteité

Ennen varsinaiseen aiheeseen perehtymistd midritellddn muutamia tySssd useasti kdytettyjd
kdsitteitd, joista tirkein lienee sukupolvi. Tdssd tyGssd sukupolvella tarkoitetaan “samaan ai-
kaan” syntyneiden kuluttajien joukkoa. ”Samalla ajalla” tarkoitetaan mallissa oletettua aika-
vilid, jonka sisdlld syntyneet lasketaan samaan sukupolveen kuuluviksi. Kahden periodin ja

sukupolven malleissa periodin pituudeksi on yleensi asetettu 40 vuotta, jolloin samaan suku-



polveen kuuluvat kaikki periodilla yksi (esimerkiksi vuosina 1960-1999) syntyneet. Moni-
mutkaisemmissa malleissa samanaikaisesti eldvid sukupolvia on yleensd enemmin, jolloin
yhdeksi sukupolveksi, kuten my6s periodiksi, lasketaan esimerkiksi kaikki samana vuonna

syntyneet kuluttajat.

Toinen oleellinen kisite tutkielmassa on hyvinvointi. Koska hyvinvointia el konkreettisesti
voi mitata, tarkastellaan sitd vilillisesti muiden muuttujien kautta. Tavanomaiseen tapaan hy-
vinvointi méiritellddn kuluttajien kokemana hy6tyni, joka puolestaan on maidritelty kulutuk-
sen kasvavana funktiona. Kulutusta lisddvien tekijéiden oletetaan kasvattavan myds kuluttajan
kokemaa hy6tyid ja saavuttamaa hyvinvointia. Joissakin tapauksissa hyotyfunktioon sisdltyy
méadrddvini tekijind myos vapaa-aika. Vidrinkidsitysten estimiseksi tdllaiset tapaukset mai-

nitaan erikseen malliesittelyissa.

Velkaantumisesta puhuttaessa ei ole eroteltu julkisen sektorin ja valtion velkaantumista toi-
sistaan kisitteiden todellisessa merkityksessé, vaan niiden katsotaan ilmentdvén samaa asiaa.
Julkisen sektorin velan kisitteeseen sisiltyy virallisen midritelmin mukaan valtion, kuntien ja
sosiaaliturvarahastojen yhteenlasketut velat liikelaitokset pois suljettuna. Tyon kannalta erot-
telulla ei ole merkitystd, joten julkisen sektorin velkaantumisesta puhuttaessa puhutaan peri-
aatteessa valtion velkaantumisesta. Sitd paitsi julkisesta velasta ja alijddméstd suurin osa
muodostuu valtiosektorilla, muiden osien alijddmien ollessa pienid tai jopa ylijddmaisid. (Ti-

lastokeskus 2002.)

Velkaantumisen aiheuttamia tulonjakovaikutuksia tarkasteltaessa erotellaan usein sisdinen ja
ulkoinen velka niiden toisistaan eroavista vaikutuksista johtuen. Ulkoisen velan tapauksessa
valtion velkakirjan merkitsijd on maan ulkopuolella, joten velan korkomaksut ja lyhennykset
virtaavat ulos maasta. Toisaalta sisdisesti, kotimaisten kuluttajien merkitsemaisti, velasta poi-
keten ulkoinen velkaantuminen ei kilpaile kotimarkkinoilla yksityisen pddoman muodostuk-
sen kanssa sidst6jen vaihtoehtoisena sijoituskohteena, eikd siten suoranaisesti syrjaytid yksi-

tyistd pddomanmuodostusta.



2  VELAN KOKONAISTALOUDELLISET VAIKUTUKSET

Velan vaikutusten tarkasteluun on tarjolla periaatteessa kolme vaihtoehtoista talousteoreettista
lahtokohtaa: keynesildinen, uusklassinen ja ricardolainen. Teorioiden soveltaminen tarjoaa
enemmén tai vihemméin toisistaaﬁ poikkeavia johtopditsksid. Taloustieteilijdiden valtavirta
uskoo velan vaikuttavan niin koko kansantalouden kuin yksittdisten taloudenpitdjienkin toi-
mintaan, kun taas ricardolaisen teorian kannattajat uskovat, ettid velalla er ole mitddn merki-
tystd. Valtavirrassa el kuitenkaan vallitse yksimielisyyttd siitd, onko velkaantuminen talouden

kannalta positiivinen vai negatiivinen 1lmigé. (Bernheim 1989: 55-57.)

Valitusta teoriasta riippumatta velkaantumisen vaikutukset heijastuvat kansantalouteen valtion
taloudenpidon kautta, ja ne voivat kohdistua sekd talouden aktiviteetteihin, kuten kulutukseen
ja sddstamiseen, bruttokansantuotteeseen, ulkomaiseen velkaantumiseen, valuuttakursseihin ja
korkotihin, ettd kuluttajien toimeentuloon ja tulonjakoon. Téssd luvussa tarkastellaan velan
vaikutuksia talouden toimintaan edelld mainittujen teorioiden valossa lyhyelld ja pitkilld ai-
kavililld. Lyhyen aikavilin tarkastelussa kyse on budjettialijidmien vaikutuksista ja pitkédn
aikavilin tapauksessa kumuloituneen velan. Kuluttajien toimeentuloa muuttavia velan ja-
kaumavaikutuksia, joita ovat mm. kannustin- ja ulkoisvaikutukset sekd sukupolvien vilinen
tulonjako, kisitellddn yleiselld tasolla luvussa 3, kuten myds hypoteesia velka- ja verorahoi-

tuksen vaikutusten yhtenevyydesta.

2.1 Lyhyen aikavilin vaikutukset

Tavanomaisesti velkaantumisen vaikutuksia tarkasteltaessa yhdistetddn keynesildinen ja uus-
klassinen talousteoria toisiinsa. Lyhyen aikavilin vaikutusten katsotaan noudattavan key-
nesildistd perinnettd ja pitkilld aikavililld seuraukset ovat uusklassisen talousteorian mukai-
sia. Seuraavassa esitellddn lyhyesti teorioiden tarkan tulkinnan mukaiset erot tuloksissa, mutta
muuten noudatetaan vakiintunutta kdytdntod ja erotellaan toisistaan periaatteessa vain kon-

ventionaalinen ja ricardolainen nikemys.

Keskeisin kysymys lyhyen aikavilin eli siis budjettialijdiimaén ja valtion velanoton vaikutuksia
arvioitaessa on se, onko alijddméin vaikutus talouteen aktiviteettia lisddva vai vihentivi. Vel-

kaantumisen puolustuspuheissa ja laajemminkin lyhyen aikavélin tarkasteluissa oletetaan



usein keynesildisen talousteorian mukaisesti, ettd velkaantuminen finanssipoliittisena toimen-
piteend lisdd valittomasti yksityistd kulutusta ja johtaa ndin tuotannon kasvuun. Keynesildises-
sd maailmassa suuri osa kuluttajista toimii likviditeettirajoitteisesti ja asettaa nykyiselle kulu-
tukselle enemmén arvoa kuin tulevalle. Niin ollen velanoton mahdollistama verojen alennus
ja kéytettavissi olevien tulojen kasvu johtaa vilittdmaisti merkittdviin kulutuksen lisdantymi-
seen. Uusklassisessa talousteoriassa yksilot ovat pitkdndkoisempid ja lisddvit kulutustaan vel-
kaantumisen seurauksena maltillisemmin. Velan positiivinen taloutta aktivoiva vaikutuskin
J44 nidin keynesildistd vaikutusta pienemmiksi. Uusklassisessa maailmassa resurssien ollessa
tehokkaassa kadytdssi kulutuksen lisdéntyminen johtaa vdistamaéttd sddstdmisen vihentymiseen
ja korkotason nousuun, miki aiheuttaa yksityisten investointien syrjaytymistd. Tdstd johtuen
kokonaisvaikutus velanotosta jdd uusklassisessa taloudessa vidhintddnkin pitkdlld aikavalilld
negatiiviseksi'. Ricardolaisen ekvivalenssin tai ns. velkaneutraliteettiajattelun mukaan vel-
kaantumisella ei sen sijaan ole kulutuksen tai ylipddnsi talouden kehityksen kannalta mitdin

merkitystd. (Bernheim 1989: 55-56.)

Velkaantumisvaikutusten suuruus riippuu oleellisesti paitsi sovellettavasta teoriasta myds
tarkasteltavan talouden toimintaympéristdstéd ja vallitsevista olosuhteista. Ensinnédkin merki-
tystd on alijddmin syntytavalla ja velanoton tarkoituksella. Silld, onko alijddma ja sitd vastaa-
va lisdvelka seurausta valtion tulojen laskusta vai menojen kasvusta, on merkitystd toivottujen
(Ja ei-toivottujen) vaikutusten toteutumiseen, laajuuteen ja kohdentumiseen. Julkisten meno-
jen lisdyksestd syntyneen alijddmain kattamiseksi otetulla velalla pyritddn elvyttiméain taloutta
joko lisddmailld kysyntdd hyédykemarkkinoilla tai lisddméilld suoraan tyon kysyntidd (esimer-
kiksi valtion rakennusinvestoinnit). Verojen alennuksen kohdalla velanotolla vaikutetaan
puolestaan kuluttajien kéytettavissd oleviin tuloihin ja pyritdédn lisddmiin yksityistd kulutusta
Ja siten kasvattamaan tuotantoa. Velan kiyttokohteen lisdksi vaikutusten tarkastelussa tulee
my&s huomioida erilaisten meno- ja veromuotojen siséltimit tehokkuuserot. Eri verot vi-
nouttavat taloutta eri tavalla ja erilaiset menot — tulonsiirrot vs. menot julkisiin palveluihin —
vaikuttaessaan eri kanavien kautta aiheuttavat myds toisistaan poikkeavia ja erisuuruisia ko-

konaistaloudellisia vaikutuksia. (Alho, Lassila & Murto 1992: 31-33.)

! Keynesiliisessi taloudessa kulutuksen lisézintyminen velanoton seurauksena johtaa edelleen tuotan-
non lisdéntymiseen, joka edelleen nostaa kuluttajien kiytettivissi olevia tuloja ja timi jilleen kulu-
tusta jne. Kerroinvaikutuksesta johtuen velan ei keynesildisessd maailmassa pitkilldkidn aikavililla
tarvitse vaikuttaa negatiivisesti sdfistimiseen ja pddoman muodostukseen.



Velkaantumisen vaikutusten muodostumisessa on oleellista, onko talous avoin vai suljettu, ja
voiko velkaa ottaa kotimaan lisdksi myds ulkomailta. Perinteisen tulkinnan mukaan velkaan-
tumisella voidaan saada aikaan positiivisia vaikutuksia erityisesti avoimessa kansantaloudes-
sa, koska kotimainen lainanotto ei nosta korkoja, eikid velkaantuminen siten syrjaytd yksityisid
investointeja ja kulutusta. Tdmé ajatus ei kuitenkaan pidd paikkaansa kuin erittdin vakaissa
oloissa ja pienimittaisen elvytyksen suhteen. Erityisesti korkean velkaantuneisuuden vallitessa
velanoton lisédminen voi nostaa korkotasoa vahvistaessaan odotuksia hallitsemattomasta vel-
kakierteestd. Tillaisessa tapauksessa velkaantumisella saavutettujen toivottujen vaikutusten
teho jdid pienemmaéksi kuin alkuperdisen korkotason vallitessa. Elvytysvaikutus jopa kumou-
tuu, jos koron nousun aiheuttama yksityisten investointien viheneminen on suurempi kuin
menoelvytyksen aitheuttama kulutuksen lisdys. Koron suuruus vaikuttaa siis osaltaan sithen,
kuinka suureksi yhden vuoden velkaelvytys kannattaa mitoittaa. Jos uusi alijadma merkitsee
verotuksen kiristystarvetta seuraavana vuonna, on siitd saatava hyGty asetettava puntariin tu-
levien haittojen kanssa: seuraavan vuoden veronkorotushan on korkojen verran suurempi kuin

tdmén vuoden menojen lisdys.

My®és valuuttakurssijirjestelmd vaikuttaa velkaantumisen aiheuttamiin kokonaistaloudellisiin
seuraamuksiin. Yleensd ajatellaan, ettd finanssipolititkka ja siten my&s budjettialijdamait ja
velkaantuminen ovat tehottomia kelluvien kurssien oloissa, jos luottamus valuutan arvoon el
heikkene valtion lisdtessd menojaan. Kiinteiden kurssien tapauksessa finanssipolitiikalla sen

sijaan on suora ja vilillinen vaikutus valuutan arvon uskottavuuteen. (Alho & al. 1992: 33.)

Viime aikoina on saatu ndyttdd siitd, ettd myos taloudellisella tilanteella on vaikutusta finans-
sipolitiikan tehokkuuteen ja jopa vaikutusten suuntaan. Esimerkiksi Tanskassa, Isossa-
Britanniassa ja Irlannissa on koettu tilanne, jossa kulutus lisdéntyi finanssipolitiikan kiristdmi-
sestd huolimatta eli siis pdddyttiin ei-keynesildisiin muutoksiin. Vastaavasti Ruotsissa 1990-
luvun alussa kulutus laski, vaikka veroja laskettiin (ja velanottoa lisattiin) huomattavasti.
Téllaiset tilanteet ovat liittyneet epdvakaisiin taloudellisiin aikoihin. Kuluttajien luottamus
harjoitettuun talouspolitiikkaan on heikentynyt niin paljon, etti politiikan vaikutus on kdénty-
nyt pdinvastaiseksi. Yleisesti voitaneen sanoa, ettd kulutus lisdintyy/vihenee, jos kuluttajien
varallisuus tai tulo-odotukset kasvavat/laskevat finanssipolitiikan kiristimisen/1oysentdmisen
seurauksena. Esimerkiksi valtion menoleikkaukset viestivit kuluttajille pienempéd verotaak-

kaa ja siten kasvattavat tulo-odotuksia. Jos menoja supistetaan aloilla, joilla ei ole vaikutusta



tuotantotuloihin, kulutus lisdéntyy. Verojen nosto puolestaan voi johtaa kulutuksen kasvuun,
jos silld on tarkoitus katkaista velkaantuminen riittdvin aikaisessa vaiheessa. Mitd pitemmille
tulevaisuuteen velkaantumisen katkaisu siirretddn, sitd suurempaa veron korotusta vaaditaan
ja mitd enemmin veroja nostetaan, sitd suuremmaksi kasvaa éyntyv'zi hyvinvointitappio.
Ajoissa suoritettu velan stabilointi siis parantaa kotitalouksien tulo-odotuksia ja lisdd kulu-

tusta verojen kiristyksestd huolimatta. (Arola & Holm 1996: 17-19.)

Jotta velanotto lisdisi talouden aktiviteettia ja elvytys siten olisi tehokasta, kansantaloudessa
tulee olla vapaita tuotantoresursseja ja maalla riittdva valuuttavaranto tai mahdollisuus lisdtd
ulkomaista velkaa. Tdmén lisdksi taloudenpitdjét eivit saa reagoida velan médrdn muutoksiin
muuttamalla kdytostddn tai muodostamalla oletuksia tulevasta verokehityksestd. Ricardolaisen
nikemyksen mukaan tdm4 tilanne ei toteudu kdytanndssid. Velkaneutraliteetin mukaan valtion
velkaantuminen johtaa yksityisen sektorin sddstimisen kasvuun, eikd velkaantumisella siten
saavuteta haluttua elvyttdvai vaikutusta. Hypoteesin mukaan velan kasvu saa kuluttajat odot-
tamaan verojen nostoa ja/tal menojen leikkauksia tulevaisuudessa, joten he varautuvat tihin
lisddmalld sddstdmistddn tdsmilleen yhtd paljon kuin valtio vdhentdd omaansa. Kokonaisky-

syntd pysyy siten taloudessa muuttumattomana.

Teoreettisissa tutkimuksissa on 16ydetty vahvistusta oletukselle, ettd taloudenpitdjdt huomioi-
sivat ainakin osittain elvytyksesti seuraavan finanssipolitiikan kiristymisen tulevaisuudessa’.
Mitd pidemmaistd aikavilistd on kysymys, sitd pitdvampi timi oletus on. Tosin myés vel-
kaneutraliteettiajattelua on kritisoitu niin teoreettisesti kuin empiirisestikin. Esimerkiksi luo-
tonsadnndstely padomamarkkinoiden toimiessa epitdydellisesti saa aikaan sen, ettd valtio voi
lainata yksityistd sektoria edullisemmin. T4ll6in valtio ottaessaan velkaa lainaa tavallaan kan-

salaisten puolesta, mika lisdd kuluttajien hyvinvointia. (Alho & al. 1992: 35.)

2.2 Valtionvelan rasite pitkalld aikavililla

Pitkédn aikavilin vaikutusten tarkastelussa on oleellista selvittdd, jadvitko edelld esitellyt lyhy-
en aikavilin vaikutukset vain tilapdisiksi vai aiheutuuko niistd pysyvid muutoksia talouteen.
Olennainen kysymys talouden pitkdn aikavilin toiminnan kannalta onkin, kohoaako yksityi-

nen sddstiminen pysyvisti velanoton seurauksena. Velkaneutraliteettiajattelun mukaan néin ei

? Ks. esimerkiksi Bohn 1992: 592-596.



kdy, koska yksityinen sektori sopeuttaa sddstimistddn vain lisivelkaantumisen tapauksessa.
Jos uutta velkaa el endd oteta, niin sddstdminen palaa alkuperiiselle tasolleen riippumatta ve-
lan absoluuttisesta tasosta. Toisin sanoen voitaisiin ajatella, ettd, jos velanotolla el ole vaiku-
tusta eli se ei lisdd kulutusta lyhyelld aikavililld, ei se mydskéin ai‘heuta haittaa pitkalld aika-
vililla. Tdstd kddntden voidaan olettaa, ettd jos finanssipolitiikalla on tehoa lyhyelld aikavi-

11114, merkitsee se pitkdlld aikavililld rasitetta talouteen. (Alho & al.1992: 41.)

Kansantalouden tilinpitoidentiteettien mukaisesti valtion velkaantumisen aiheuttama epitasa-
paino rahoitusmarkkinoilla voidaan poistaa lisddmilld yksityistd sddstamistd tai vihentdmalld
Joko kotimaisia investointeja tai nettoinvestointeja ulkomaille. Tavanomaisen nakemyksen
mukaan yksityisen siddstimisen lisddntyminen ei riitd pitdimdin kansantalouden kokonais-
sddstdmistd ennallaan, vaan myds muut tekijat sopeutuvat. Kotimaisten investointien vdhen-
tyminen johtaa matalampaan tuotantoon ja palkkoihin. Pdiomapanosten suhteellinen vihen-
tyminen tuotannontekijamarkkinoilla johtaa p4dioman rajatuoton ja korkojen nousuun, miki
vélittdmaésti laskee tyon tuottavuutta, reaalipalkkoja ja kokonaistyGtuloja. Ulkomaisten net-
toinvestointien vdhentyminen puolestaan implikoi kotimaisten kuluttajien padomatulojen vi-

hentymisté ja kasvattaa kauppataseen alijddmaii, miki edelleen on liitettdvissd valuutan arvon

heikentymiseen. (Elmendorf & Mankiw 1999: 1629-1630.)

Suljetun talouden ja sisdisen velkaantumisen tapauksessa velan yksityistd kulutusta syrjaytta-
v vaikutus korostuu. Julkisen velkaantumisen kasvu lisdid luoton kysyntdd rahoitusmarkki-
noilla ja nostaa luoton hintaa eli korkoa, mikd vahentd4 yksityisen sektorin investointihaluk-
kuutta. Saastsjen sitoutuminen valtion velkakirjoihin investointien sijaan kérjistdd syrjdytys-
vaikutusta entisestddn. Investointien vihentyminen johtaa pitkdlld aikavililld vahdisempédn
tuotantoon. Niin ollen velkaantumisesta saatava hy6ty esimerkiksi julkisia menoja lisddmalld
neutraloituu investointikysynnin pienentyessi, eikd velalla saavuteta haluttua kasvua koko-
naiskysyntdin. Perinteisesti on ajateltu, ettd velka syrjayttda yksityistd pddoman muodostusta
yhden suhde yhteen, mutta esimerkiksi pddomanmuodostusta vinouttava verotus voi vdhentdi

yksityisid investointeja jopa velan lisdystd enemmain (Alho & al. 1992: 41-42).

Kansainviliset empiiriset tutkimukset osoittavat, ettd investointien ja kotimaisen sdistdmisen
yhtdsuuruus toteutuu siti paremmin, miti pitemp#a aikajannetts tarkastellaan®. Suurten bud-

jettialiji@mien maissa niyttid olevan myds vihiiset yksityisen sektorin investoinnit. Inves-

* Ks. sdsstimisen ja investointien vilisestd korrelaatiosta esimerkiksi Sinn (1992).



tointien syrjdytymistd velkaantumisen seurauksena voidaan pyrkid vihentdmidn lisdamalld
ulkomaista velkaantumista kotimaisen sijaan. Télloin lienee kuitenkin rationaalista olettaa,
ettd velkaantuminen vaikuttaa yksityisen sektorin mahdollisuuksiin saada uutta ulkomaista
velkaa. Valtionvelan aiheuttaman syrjaytysvaikutuksen seuraukset kasvavat velan ja vel-
kaantumisen lisddntyessd. Pitkdlld aikavililld tuotantopddoman hitaampi kasvaminen aiheut-
taa supistumisen myds tuotannossa ja siten koko kansantalouden hyvinvoinnissa. Jos lisdksi
huomioidaan, ettd vdhentyvit investoinnit eivdt vaikuta ainoastaan tuotantopiiomaan vaan
my0skin inhimillisen pddoman tasoon, niin velkaantumisesta aiheutuvan syrjaytysvaikutuksen

merkitys kansantalouden kasvua hidastavana tekijani kasvaa entisestéin”.

Edelld esitettyjen vaikutusten liséksi velalla on my6s muita kokonaistaloudellisia vaikutuksia.
Yksi tarkeimmistd, tosin viime aikoina merkitystd selvisti menettdnyt on velan inflaatiota
kithdyttdva vaikutus. Inflatorisia vaikutuksia pidetdin merkittdvind erityisesti korkean vel-
kaantuneisuuden maissa. Korkeaan velkaan yhdistyvit usein my6s korkeat korot, jotka luovat
rahapoliittisille instituuteille paineita elvyttavan polititkan harjoittamiseen korkojen laskemi-
seksi. Lyhyelld aikavililld 16ysdlld rahapolitiikalla saatetaankin ndin pystyid laskemaan kor-
koja, mutta pitkilld aikavililld reaalikorot pysyvit kutakuinkin muuttumattomina. Inflaatio ja
nimelliset korot sen sijaan nousevat. Toisaalta inflaation ja velan yhteys voidaan nihdd myds
finanssipoliittisena ilmi6én4, jos velan hoitokulujen rahoituksessa kiytetddan hyvaksi ns. seig-
nioragea eli setelirahoitusta. Tillaisella liikkeelle laskettavan rahamiddrin jatkuvalla lisddmi-

selld on perinteisesti selitetty hyperinflaatiota. (Elmendorf & Mankiw 1999: 1630-1631.)

Muita velkaantumisen aiheuttamina vaikutuksia ovat mm. muutokset poliittisessa prosessissa,
finanssipolitiikan kéyttomahdollisuuksien ja joustavuuden rajoittuminen sekd verotuksesta
atheutuvat tehokkuustappiot. Poliittisen prosessin muutoksilla tarkoitetaan 1dhinna budjettiku-
rin heikentymisti velanoton ollessa mahdollista. Finanssipolitiikan joustovaran kutistuminen
muodostuu ongelmalliseksi erityisesti korkean velan ja velanhoitokustannusten seurauksena.
Tehokkuustappioita sivutaan lyhyesti vield tyon edetessd niiden merkittdvien hyvinvointivai-

kutusten tdhden. Muut mainituista vaikutuksista jitetddn sen sijaan jatkossa huomioimatta.

“Julkisen sektorin investoinnit kasvattavat muiden investointien tavoin fyysisti ja inhimillistd paa-
omaa. Niin ollen velan ja inhimillisen pddoman kehityksen vilinen yhteys riippuu pitkilti velan kiyt-
tokohteesta.



3 VALTION VELKAANTUMISEN JAKAUMAVAIKUTUKSET

Valtion velkaantuminen vaikuttaa koko kansantalouden hyvinvbintiin vaikuttaessaan kulutuk-
sen ja siddstdmisen kautta talouden tuotantoon ja tuotantopotentiaaliin. Jakaumavaikutuksia
tarkasteltaessa keskitytdin yleensi velkaantumisen aiheuttamiin tulonjakovaikutuksiin. Tu-
lonjakoa voidaan tarkastella sukupolvien vélisend ja sisdisend ilmiond. Sukupolvien vilisessd
tulonjaossa on kyse varallisuuden siirtymisestd eri aikaan syntyneiden sukupolvien villli ja
sisdisessi tulonjaossa varallisuuden siirroista samaan aikaan syntyneiden, mutta ominaisuuk-

siltaan eroavien yksiloiden vélilld.

Velkaantumisesta sukupolvien vilisid tulonjakovaikutuksia syntyy ennen kaikkea veromak-
sujen ja tulonsiirtotulojen muutoksista, mutta myds vilillisesti panoshintojen muutoksista ja
kuluttajien kiyttiytymistd muuttavista ulkois- ja kannustinvaikutuksista. Useimmiten ve-
lanoton ajatellaan olevan tulonsiirto tulevilta sukupolvilta nykyisille. Velkaantumisella on
vaikutuksensa my6s sisdisessi tulonjaossa. Koska kaikki kansalaiset eiviat maksa veroja, tai
eivit ainakaan yhtd paljon tai samoista asioista, voivat velan tuomat hyddyt ja haitat erota
huomattavasti esimerkiksi tuloluokasta toiseen siirryttiessd. Varsinainen painopiste tdssdkin
tydssd on juuri sukupolvien vilisen tulonjaon tarkastelussa. Sukupolven sisiisid tulonjakovai-
kutuksia on kuvattu vain lyhyesti alaluvussa 3.2. Kolmannessa alaluvussa on tarkasteltu ricar-
dolaista ekvivalenssia, jonka mukaan valtion menojen rahoitusvaihtoehdot, velka ja verot

johtavat tdysin samanlaiseen hyvinvoinnin jakautumiseen.

3.1 Sukupolvien viliset jakaumavaikutukset: Kuka velan maksaa?

1800-luvun taloustieteellisissd kirjoituksissa suositeltiin yleensd yhteiskuntamoraalin mukai-
sesti valtion tulot ja menot tasaavaa tasapainoista budjettia. Tdmain katsottiin toteuttavan ve-
rotuksen “hydtyperiaatetta™ se maksaa, joka hyotyy. Hyotyperiaatteen mukaisesti voidaan
myds sanoa, ettd jos hyotyjdni on tuleva sukupolvi, niin on oikeutettua, ettd se on myds julki-
sen hankkeen rahoittaja. Vastaavasti oikeudenmukaisuuden nikokulmasta voidaan velanottoa
puolustella ajatuksella, jonka mukaan tulevat sukupolvet ovat nykyistd rikkaampia esimerkik-
si teknologisesta kehityksestd johtuen. Niin ollen velkaantuminen olisi vain tulonsiirto rik-

kailta koyhille. (Tuomala 1997: 274.)
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Usein ajatellaan, etti velan maksajia ovat tulevat sukupolvet. Ne maksavat velan joko suoraan
veroina tai ottamalla uutta velkaa korkojen maksuun. Tarkastelu ei kuitenkaan ole aivan niin
yksinkertainen. Velan kohtaantoa voitaisiin tarkastella esimerkiksi verotuksen kohtaantoteori-
aan perustuen. Velanoton avullahan voidaan siirtdd nykyisen sukupblvén verotaakkaa tuleville
sukupolville niin, ettid velan maksuun nostettavat verot hajautuvat pitemmalle aikaviélille ja
pienempiin osiin. Tulevien sukupolvien kertarasite velasta on siten pienempi kuin, jos nykyi-
nen sukupolvi olisi maksanut koko velan veroina tarkasteltavana vuonna. (Tuomala 1997:

274.)

Toisaalta velkaa voidaan lihestyd myds verotuksen aiheuttamien tehokkuustappioiden ndko-
kulmasta. Velanotto ja verojen jakaminen usealle vuodelle luonnollisesti pienentéd velanotto-
hetkelld syntyvii tehokkuustappioita. Samalla on kuitenkin huomattava, ettd velan hoitami-
seksi kerittivit, kokonaisuudessaan korkomenojen verran korkeammat verot puolestaan li-

sadvit niitd. (Elmendorf & Mankiw 1999: 1631.)

Tarkasteltaessa velan kohtaantoa sukupolvien vililld tulee ottaa huomioon ero ulkoisen ja
sisdisen velan vililla. Ulkoisen velan voi perustellusti samaistaa yksityisen sektorin velkaan-
tumiseen. Sisdisen velan tapauksessa eri sukupolvien jisenten voidaan ajatella olevan velkaa
toisilleen. Koska kokonaisostovoima taloudessa pysyy niin ollen ennallaan, tulevan sukupol-
ven ei voi katsoa olevan kokonaisuudessaan huonommassa asemassa kuin velan ottanut suku-
polvi. Velkaantuminen ei tissikién tapauksessa ole ongelmatonta, vaikka niin on pitkéén

ajateltu. (Tuomala 1997: 271-275.)

Sisdisen velan tapauksessa sukupolvivaikutukset syntyvit ldhinnd syrjdytysvaikutuksen aihe-
uttamasta tulevan tuotannon pienenemisesti ja kansantalouden hyvinvoinnin véhenemisesta.
Ulkoisen velan tapauksessa ratkaisevaksi kriteeriksi nousee velan tarkoitus. Jos velan avulla
on tarkoitus nostaa kulutuskysyntii, on aiheellista sanoa velan koituvan tulevien sukupolvien
taakaksi. Tarkoittaahan velan takaisinmaksu ostovoiman siirtymistd kotimaan ulkopuolelle.
Jos velka sen sijaan kdytetd#n investointeihin, oleellista on investointikohteen tuottavuus. Jos
kohteen tuotot ylittivit velasta aiheutuvat kustannukset, on perusteltua pitdd velkaa hyvind
rahoitusvaihtoehtona. Sen sijaan huono investointikohde merkitsee lopulta matalampaa tuo-

tosta ja palkkatasoa kuin, miké ilman velan lisdystd olisi saavutettu.
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Julkisten investointien ja niiden velkarahoituksen yhteydessd nousee usein esiin “Pay-as-you-
use” —ajattelu. Musgraven vuonna 1959 (s. 558-565) esittimin ajatuksen mukaan investoin-
tien velkarahoitus johtaa oikeutetusti veromaksujen siirtimiseen, jos tulevat sukupolvet hyo-
tyvit tehdysti investoinnista. Musgraven mukaan investoinnin kulut tulisikin jakaa tasan siitd
hydtyvien sukupolvien kesken siten, ettd jokainen maksaa veroina saman médrin. Vaikka eri
sukupolvien investoinnista kokema hyéty olisi yhtd suuri, eivdt yhtd suuret maksut johda sa-
mansuuruiseen vastuunkantoon eri sukupolvien vililld. Tasapuolinen vastuunkanto nimittdin
edellyttdd, ettd verojen suhteellinen osuus kiytettdvissd olevista tuloista on sama. Talloin vai-

kutus kuluttajien kokemaan hy6tyynkin on samansuuruinen. (Fehr 2000: 115.)

3.2 Sukupolvien sisdiset tulonjakovaikutukset

Jotta valtion velkaantumisen vaikutuksia sukupolvien sisidiseen tulonjakoon pystyttiisiin tut-
kimaan, on kotitaloudet jaettava vihintdin kahteen ryhmaén. Jaottelussa olennaista on ryhmi-
en muodostaminen kuluttajien ominaisuuksien perusteella, jolloin perusteeksi kdy esimerkiksi
tuloluokka tai kulutusalttius. Erityisesti 1960-luvulla kielteistd suhtautumista velkaantumiseen
perusteltiin sen aiheuttamilla tulosiirtymilla®. Siirtymié on tarkasteltu jakamalla kotitaloudet
ryhmiin valtion velkakirjojen omistuksen perusteella. Yksinkertaistettuna idea on seuraava.
Valtionlainojen merkitsijdt ovat talousyksikéitd, joilla on jo valmiiksi suhteellisen korkeat
tulot. Sijoittaessaan valtion velkakirjoihin heille maksetaan téstd korkoa, jotka kerdtddn veroi-
na koko kansalta velan rahoittamiseksi. Lainojen merkitsijdt joutuvat siis maksamaan itse vain
osan lainan korkomenoista. Valtion velkaantuminen tarkoittaisi nédin ollen tulonsiirtoa veron-
maksajilta “rikkaille” korkotulonsaajille. Ajatuksen mukaisesti velkaantuminen johtaisi siis
epidoikeudenmukaiseen henkilSkohtaiseen tulonjakoon. (Fehr, Ruocco & Wiegard 1999: 138-
139.)

Jos velkaantumisen tulonjakovaikutuksia tutkitaan kayttdmilld yksinkertaista Solow-mallia
tilanteessa, jossa kuluttajat on jaettu kahteen ryhméin, kapitalisteihin ja tydldisiin, pdddytd4n
lopputulokseen, jonka mukaan velkaantumisen seurauksena tulonjako muuttuu korkeamman
sddstdasteen omaavan ryhmin eduksi. Tulonjako ei siis ndin ollen riipu tulosiirtymaé-ajatuksen

mukaisesti valtion velkakirjojen merkintdjen jakautumisesta kansan keskuudessa. Lienee

* Virallisen kiaannoksen puuttuessa ns. Transferansatz-lauseke on korvattu termilla tulosiirtyma.
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kuitenkin rationaalista olettaa, ettd kapitalistien sdfistimisaste ylittdd tyoldisten sadstdmisen,

jolloin hyéty velkaantumisesta p#ityisi tdssi tapauksessa juuri heille.

Sukupolvien sisdisessd tulonjaossa ratkaisevia tekijoitd ovat verotué ja tulonsiirtojirjestelmat.
Velkaantumisenkin vaikutukset syntyvit padosin nditd kanavia pitkin. Se, kenen hyo6tyjd ja
haittoja velkaantuminen lisdd ja vdhentdd, riippuu pitkdlti velanmaksuun kerdttdvien verojen
kohtaannosta. Se, ovatko verot luonteeltaan regressiivisid, suhteellisia vai progressiivisia,
tyotuloihin, pddomatuloihin vai kulutukseen kohdistuvia, on merkittivin syy erilaisten tulon-
jakovaikutusten syntymiselle®. Kiytannossid velkaantumisen sisiisten tulonjakovaikutusten
selvittdiminen on mahdollista ainoastaan sosiaalijarjestelmdd tarkastelemalla. Tdmén tydn
puitteissa siihen ei ole kuitenkaan jarkevi ryhtyi, joten tulonjaon sisédiset nakékohdat jatetdin

jatkossa tarkastelun ulkopuolelle.

3.3 Ricardolainen ekvivalenssiteoreema

Velan sukupolvivaikutuksia tutkittaessa sivuttiin velan ja verojen vilistd yhteyttd. Havainnol-
listetaan asiaa seuraavasti. Valtio paittad lisdtd kulutustaan jollakin méairélld G ja sen rahoit-
tamiseksi on tarjolla kaksi vaihtoehtoa: velka- tai verorahoitus. Verorahoituksen tapauksessa
menojen kasvua vastaava summa kerdtdidn samalla hetkelld kuin menot on tarkoitus toteuttaa.
Velkarahoituksella G:n méiri kerdtddn pitemmailld aikavililld pienind veron lisdyksind. Vel-
karahoituksen tapauksessa tulevaisuudessa kerdttivien verojen summa ylittdd yhdelld pe-
riodilla kerdtyn veromédrian korkojen maérélld. Valinta veron ja velan vililld julkisten meno-
jen rahoitusvaihtoehtoina voidaan siis ymmaértia veron ajoituksen valintana. Tdmai vaihtoehto

edustaa vero- ja velkarahoituksen vertailua tehokkuusnidkékulmasta.

Ns. optimaalisen verotuksen kirjallisuus tarkastelee sitd, kuinka valtion menot tulisi rahoittaa.
Sen mukaan on perusteita esittdd, ettd tilapdinen menojen kasvu tulisi rahoittaa lisadmalla
velkaa, ja pysyviisluonteinen menojen kasvu olisi parasta rahoittaa korottamalla verotusta.
Kirjallisuudessa niin sanottuna ricardolaisena ekvivalenssiteoreemana tunnettu viite’ tarjoaa

toisenlaisen ndakemyksen. Sen mukaan talouden toimeliaisuuden kannalta ei ole merkitysti

® Velan takaisinmaksun ja erilaisten veromuotojen yhteydesti sukupolvien sisdiseen ja viliseen tulon-
Jjakoon Italian aineistolla ovat tarkastelleet Fehr, Ruocco ja Wiegard (1999).

’ Nimestién huolimatta ricardolainen ekvivalenssiteoreema ei varsinaisesti viittaa Ricardon ajatuksiin
(O'Driscoll 1977).
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silld, rahoitetaanko julkiset menot velalla vai veroilla. Teoreeman perustana ovat rationaaliset
kuluttajat, jotka tietiessddn velan arvon vastaavan tulevien verojen nykyarvoa, eivit velan
kasvun my6td muuta kayttdytymistddn, vaan jatkavat kuin velkaa ei olisi olemassakaan. Niin

ollen velalla ei ole minkéinlaisia taloudellisia vaikutuksia. (Seater 1993: 142-143.)

Toisin kuin keynesildisessi talousteoriassa ricardolaisessa maailmassa sukupolvet on kytketty
toisiinsa perinnéin. Thmisten oletetaan toimivan altruistisesti eli siis vilittdvan perillistensi
tulevasta hyvinvoinnista. Velanoton lisddmisestd seuraava nykysukupolvien tulojen kasvu
kasvattaa vdlittomaisti kyseisten sukupolvien sddstdjd. Namid sddstot he jattavit tuleville suku-
polville perinndksi, jolloin velan takaisinmaksusta koituvat kustannukset tulevat kompensoi-

duiksi.

Kun ricardolaisen ekvivalenssiteoreeman nykytulkinnan oletukset otetaan huomioon, pidetddn
Barron, tulkinnan esittijin tarkoitusperia ldhinna provokatiivisina (Tuomala 1997: 273). Ai-
rimmaéisyyksiin vietynd mallin mukaan kuluttajat ottavat piitoksissddn huomioon kaikkien
kanssaeldjiensd lisdksi myos kaikki tulevien sukupolvien edustajat. Kuluttajilla on mallissa
taydellinen ennakkotietdimys, jonka avulla he arvioivat oikein tulevien verojen madrat. Kiy-
tdnndssd tdllaisten oletusten toteutuminen tuntuu mahdottomalta, kun pelkdn velankin suu-
ruuden arvioiminen on vaikeaa. Ricardolaista ekvivalenssiteoreemaa onkin kritisoitu sen vaa-
timien oletusten vuoksi. Edelld mainitun d4rettdmin aikahorisontin ja tulevien tulojen ja ve-
rojen epidvarmuuden lisdksi Barron (1974) esittimin mallin oletukset tdydellisistd pddoma-
markkinoista ja verojen aiheuttamien véiristymien puutteesta kyseenalaistavat teoreeman
pitivyyden. Mallilla on kuitenkin kannattajansa. Kuten Seater (1993: 143) tekstissdén toteaa,
tietyissd tapauksissa ekvivalenssiteoreeman avulla p#éstdsn parempiin arvioihin todellisuu-
desta kuin perinteisid malleja kayttamélld. Jatkotarkasteluissa 1dhdetdan kuitenkin ekvivalens-
siteoreeman pitdmittdmyydestd ja pyritddn selvittimiin velkaantumisen aiheuttamia suku-
polvien vilisid hyvinvointivaikutuksia. Ensin kuitenkin esitelldin keinot, joiden avulla niitd

vaikutuksia pystytddn arvioimaan.
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4 SUKUPOLVIEN VALISTEN JAKAUMAVAIKUTUSTEN MITTAUS

Sukupolvien vilisid hyvinvointivaikutuksia analysoidaan valtion taloudenpidossa tapahtuvien
muutosten tapauksessa sukupolvitilinpidon (generational accountiﬁg) tai dynaamisten tasapai-
nomallien avulla. Toteutukseltaan sukupolvitilinpito on huomattavasti vaivattomampi ja siksi
yleisemmin kéytetty, mutta tuloksien tarkkuudessa se hividd hankalammalle tasapainotarkas-
telulle. Sukupolvitilinpidon keinoin tarkasteluissa voidaan huomioida ainoastaan vilittomét
hyvinvointivaikutukset, jotka syntyvit valtiolle suunnattujen nettomaksujen muutoksista. Sen
sijaan limittdiset sukupolvet siséltavilld yleiselld tasapainomallilla voidaan nédiden liséksi ar-
vioida my6s panoshintamuutosten vaikutukset ja tehokkuusmuutokset, jotka johtuvat kulutta-

jlen kdyttdytymisen muuttumisesta talouspoliittisten toimenpiteiden seurauksena.

Téssd luvussa esitellddn alkuperdinen Diamondin kehittimi kaksi limittdistd sukupolvea si-
sdltdvd tasapainomalli. Malliesittelyjen lomassa tarkastellaan velan aiheuttamia hyvinvointi-
vaikutuksia erilaisissa mallikehikoissa. Toisessa alaluvussa tarkastellaan numeeristen ja-
kaumavaikutusten mittaamiseen soveltuvia malleja. Ensin tutustutaan sukupolvitilinpitoon ja
silld tehtyihin tutkimuksiin velkaantumisen jakaumavaikutuksista. Sen jilkeen palataan limit-
taisiin sukupolviin ja esitellddn kaksi ldhtékohdiltaan erilaista velkavaikutusten tarkasteluun

soveltuvaa mallikehikkoa.

4.1 Limittiisten sukupolvien malli, OLG

OLG-mall1 (overlapping generations) esitettiin ensimmdisen kerran vuonna 1958* (Samuel-
son). Tdmin jdlkeen mallia on kiytetty useiden talouden osa-alueiden tarkastelussa. Sitd on
sovellettu niin makrotaloudellisen kasvun, rahatalouden kuin julkistaloudenkin tutkimiseen.
Perusteet mallin kaytolle 16ytyvit sen perinteisestd poikkeavasta elinkaarirakenteesta. Perin-
teisissd malleissa talouden agenttien oletetaan eldvin ikuisesti tai ainakin yhtd kauan kuin
talous itse. OLG-malli perustuu sen sijaan oletukseen usecammasta samanaikaisesti eldvésti

sukupolvesta. Ikuisuuden olemassa olevan talouden ja rajallisen ajan eldvien sukupolvien yh-

¥ Ajatus limittiisistd sukupolvista on 1&htoisin Samuelsonilta, joka vuonna 1958 pyrki selittimain
korkojen aikarakennetta kulutusluottojen tapauksessa limittdisten sukupolvien taloudessa. Tarkastelu
keskittyy kotitalouksien sadstimisen ja korkojen midirdytymisen selittdmiseen, eiki siten ole relevantti
mielenkiinnon kohteena olevia hyvinvointitarkasteluja ajatellen.
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distaminen mahdollistaa taloudellisten muutosten vaikutusten tarkastelun reaalisesti myds

ajassa.

Yksinkertaisimmillaan OLG-mallissa eldd samanaikaisesti kaksi 'sukupolvea, nuoret ja vanhat.
Myds sektoreita on kaksi: kotitaloudet ja yritykset. Koska malli perustuu taloutta huomatta-
vasti yksinkertaistaviin olettamuksiin, ei sen kdytt6 ole erityisen antoisaa esimerkiksi numee-
risissa yleisen tésapainon OLG-laskelmissa. Se tarjoaa kuitenkin perustan paremmin todelli-
suutta kuvaavien mallien muodostamiseen. Niin ollen sen toiminnan ymmartidminen on eh-

doton edellytys paitsi analyyttisten my0s numeeristen tutkimustulosten tarkastelulle.

4.1.1 Kahden periodin OLG-perusmalli

Diamondin kéyttamissd mallissa vdeston L oletetaan kasvavan vakioisella, eksogeenisesti

madrdytyvilld nopeudella #, jolloin pitee
(1) L =1+n)L'.

Kotitaloussektori muodostuu jokaisella periodilla kahdesta samanaikaisesti eldvéstd sukupol-
vesta, jotka eivit jdsenten midrdd lukuun ottamatta eroa toisistaan mieltymyksiltaén tai tottu-
muksiltaan. Jokainen sukupolvi eldd kahden periodin ajan, joista ensimmaéisen he tydskentele-
vit (nuoret) ja toisen ovat eldkkeelld (vanhat). Koska vanhojen sukupolvi ei tydskentele, tdy-
tyy sen rahoittaa vanhuusajan kulutuksensa nuoruusajan sddst6illd. Mallissa ei jitetd perintdjé,
joten elinikdinen kulutus midrdytyy tdysin nuoruusajan tyGtulojen mukaan. Nuoret tekevit
kulutus- ja sddstamispddtoksensd rationaalisten odotusten vallitessa, preferenssiensd ja inter-

temporaalisen budjettinsa mukaisesti. (Diamond 1965:1127.)

Taulukossa 1 on havainnollistettu limittdisten sukupolvien mallin rakentumista. Taulukossa

C, viittaa sukupolven ¢ eli siis kaikkien periodilla ¢ syntyneiden nuoruusajan ts. ensimméi-
sen elinperiodin kulutukseen. C, puolestaan vastaa samaisen sukupolven kulutusta vanhuus-

periodilla. L' on periodin ¢ ty6n tarjonta, joka kdytinndssi muodostuu kokonaan nuorten

tarjoamasta ja tekeméstd tydstd. Tyon tarjonta oletetaan mallissa vakioksi. Yksinkertaisuuden
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vuoksi oletetaan lisdksi jokaisen sukupolven jdsenen tarjoavan tyotd tdsmélleen yhden yksi-

kon. Tyén tarjonta L' vastaa siten sukupolven jasenten madaria.

TAULUKKO 1 Sukupolvimallin rakenne. (Fehr 2000: 67.)

Periodi
t t+1 t+2 t+3
(€
t L',C C
Suku- t+1 e cy
. +2 +2 +2
polvi t+2 L, C| C,
t+3 Lz+3 i C11+3

Perusmallissa oletetaan tdydelliset pddomamarkkinat eli anto- ja ottolainan korko » on sama.
Kuluttajat voivat halutessaan ottaa lainaa tai lainata sdistdnsi yrityksille, joten kulutuksen ja
tulojen ei tarvitse olla yhtenevid periodeittain. Koska perint6jen jittd on mallissa oletettu
mahdottomaksi, tdytyy kuluttajan koko elinajan tulojen ja kulutuksen vastata toisiaan. En-

simmdiselld periodilla kuluttajan budjettirajoite on muotoa

(2) w, =c, +5,,

missd w, viittaa kuluttajan ty6tuloihin ensimmadiselld periodilla, ¢, kulutukseen ensimmdi-
selld periodilla ja s, yksilon ensimmadisen periodin sddstdmiseen tai lainanottoon. Jos s,>0,
kuluttaja sddstdd, ja jos s, <0, kuluttaja ottaa lainaa. Kulutushyddykkeen hinta on normittu
yksikoksi, joten ¢, viittaa sekd kulutusmenoihin ettd fyysiseen kulutukseen. Koska kotitalou-

det eivit toisella elinperiodillaan tee tyotd, tiytyy toisen periodin kulutuksen vastata sddstoja
ja niistd kertyneitd korkoja, ts.

3) c, =(1+r)s,.

Yhdistdmalla edelliset yhtdlt saadaan kotitalouden nykyhetkeen diskontattu intertemporaali-

nen budjettirajoite
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S

4) w, =c, +

1+7r

Diskonttaustekija 1/(1+#) on tulevan kulutuksen vaihtoehtoiskusténnus ja ilmaisee kulutuk-
sen aikapreferenssin suuruuden. Kotitaloudet tekevit piitoksensid koko elinkaaren kulutuksen
Ja sddstdmisen ajoituksesta elinkaarensa alussa siten, ettd niistd saatu hyoty maksimoituu
budjettirajoitteen asettamissa rajoissa. Hy6tyfunktio on funktio elinperiodien kulutuksesta

U=U(c,,c,) ja silld oletetaan olevan kaikki vaadittavat hydtyfunktion ominaisuudet. Hy6ty

maksimoituu, kun rajasubstituutiosuhde vastaa hintasuhdetta eli

oU/oc, U, I+
=—=1+r.

5 oL
©) oU /dc, U,

Diamondin mallikehikossa tarkasteltavan talouden aikahorisontti oletetaan #ddrettomaksi.
Tuotantoteknologia on muuttumatonta, miki ilmenee tuotannon vakioskaalatuottoina. Koko-

naistuotanto on pidoman ja tyon funktio

©6) Y=F(K,L)=Lf(k) tai y=[(k),
Jossa y=Y/L, k=K/L ja f(k)=F(K/L)).

Pienilld kirjaimilla viitataan tydvoiman tarjonnalla sopeutettuihin suureisiin. Tuotantosekto-

rilla yritykset toimivat voittoja maksimoivasti ja niiden voittofunktio on muotoa
(7) n(k)=pf(k)—rk—w.

Hydédykeyksik&t normitetaan siten, ettd hinta p =1. Téydellisen kilpailun vallitessa yrityksen

volton maksimoiva pddomaintensiteetti £ madriytyy ehdosta
®) r=f'(k)

ja palkkataso yhtélosti

9 w= f(k)—kf'(k).
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Markkinatasapainossa yrityksen voitot ovat nolla. Pddomasta maksettava korko vastaa pii-

oman rajatuloa ja tyontekijoille maksettava korvaus puolestaan tyon rajatuloa. (Diamond

1965: 1130-1131.)

Diskreetistd ajasta johtuen tuotannon padomatekijd médrdaytyy edellisen periodin siédstdmisen
ja kdytossd olevan pddoman summana. Pddoma on mallissa kulumatonta. Talouden koko-

naistulo on kiytettavissd kulutukseen ja investointeihin seuraavan yhtdlon mukaisesti

(10) Y =(K,, -K)+C,.

Periodin ¢ kokonaiskulutus muodostuu nuorten ja vanhojen yhteenlasketusta kulutuksesta.

Investoinnit méirdytyvit tarkasteluperiodin ja sitd seuraavan periodin pddomatasojen erotuk-

senaeli I' =K, —K,.

Pitkdn aikavélin tasapainotarkasteluissa, ns. steady state —tilassa yhtdlot kannattaa muuttaa
tyontekijoiden maarilld suhteutetuiksi, koska silloin kaikki tyontekijoiden/sukupolven jidsen-

ten midriin sopeutetut muuttujat ovat identtisia’. Niin ollen paitelmit voidaan tehdd yhden

t+1

periodin suureita tarkastelemalla. Tasapainossa pitee mm. ¢, =c, =¢," =..=c,. Pitkin

aikavilin tasapainossa edellinen hyddykemarkkinatasapainoa kuvaava yhtdlé voidaan siis

kirjoittaa muotoon

(11) y=e

Yhtil6ssd ¢, /(1+ n) on aikaisemmalla periodilla syntyneiden kuluvan periodin kulutus, joka

on saatu jakamalla C)' /L' , L' =(1+n)L' huomioiden. Tydntekijoiden médrdén suhteu-
tettu investointeja kuvaava nk puolestaan saadaan, kun huomioidaan mallissa oletettu vakioi-

nen panossuhde k£ =K, / L, ja siitd seuraava pddoman kasvuyhtild K,,, =(1+n)K,.

® Korostamisen arvoista lienee se, etti laskelmissa kulutus on suhteutettu kunkin ajankohdan tyénte-
kijoiden madrédn (¢, =C| /L', ¢, = C, /L), eikd esimerkiksi sukupolven ¢ jisenten maridn.
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Padomamarkkinoilla pitee tasapainossa investointien ja sddstamisen yhtdsuuruus. Jotta yhtdlo
voitaisiin madrittad taytyy kuitenkin ensin selvittdd kokonaissddstimisen midrdytyminen pe-

riodisddstdmisen pohjalta. Oletusten mukaisesti ensimmadisen periodin sddstéilld ja niille ker-
tyneilld koroilla rahoitetaan vanhuuden kulutus. Periodin ¢ kokonaissdéstdminen §' saadaan
niin periodin nuorten sadstdjen S =s,L' ja edellisen periodin sddstdjen S, =5, L' erotuk-

sena. Tydvoimaan sopeutettuna tdmi on

s, n

(12) s=s, -

= s,
l+n n+1

Piadomamarkkinoiden ollessa tasapainossa pitee, ettd s =nk. (Fehr 2000: 68-69). Diamond
on ldhestynyt sdéstimisen ja investointien yhtd suuruutta olettamalla palkkojen ja korkotason

perusteella méddrdytyvin sddstimisen vastaavan seuraavan periodin pddomaa eli ts.

(13) S, =s,L =Ls(w,r,)=K, .

Kehikossa ajatellaan, ettd kahden sektorin taloudessa nuori sukupolvi ostaa sddst6illddn van-
han sukupolven omilla séistéillddn rahoittaman pddoman, sekd ylijaavilld osalla vakioisen

paddomaintensiteetin ylldpitdvit uusinvestoinnit. (Diamond 1965: 1131-1133.)

4.1.2 Valtion taloudella laajennettu OLG-malli

Mallin laajentaminen koskemaan myos julkista sektoria tuo tarkasteluihin mukaan verot, ve-
lan ja tulonsiirrot. Julkisen sektorin osia ei yksinkertaisessa mallissa erotella valtioon, kuntiin

ja sosiaaliturvarahastoihin, vaan julkisena sektorina k#sitellddn ainoastaan valtiota.

Mallissa oletetaan, ettd valtio tukee vanhoja (siis toista periodia eldvid) tietylld ajassa vakioi-

sella, tyovoimaan suhteutetulla tulonsiirrolla g. Tulonsiirtojen rahoittamiseksi valtion on

mahdollista keritd veroja tai ottaa velkaa. Suljetun talouden tapauksessa velkaa voidaan ottaa
ainoastaan periodin nuorilta, jotka sijoittavat siisténsi joko yksityislin tai valtion velkakirjoi-

hin. Pddomamarkkinoiden ollessa tdydelliset on valtion ja muiden sijoituspapereiden korko

sama. Valtion velkaa periodin ¢ alussa merkitdan B':lli. Kyseiset velkakirjat ovat sukupol-
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ven ¢ —1 hallussa ja ne maksetaan takaisin periodilla ¢ . Rahoittaakseen takaisinmaksun valtio
laskee liikkeelle uusia velkakirjoja midran B'*'. Takaisinmaksun ja uusmerkintjen vilinen

erotus kertoo periodin velanoton D' =B — B'.

Mallissa valtion velanotto sukupolven jdsentd kohden on ajassa vakioitu, joten tulonsiirtome-
nojen ja uuden velanoton vilinen erotus on katettava sopeuttamalla verotusta. Verot oletetaan
konttdsummaveroiksi, jolloin verotuksen seurauksena ei synny substituutiovaikutuksia'’. Pit-

kén aikavilin tasapainossa valtion budjettirajoite on muotoa

! .
(14a) g +rb=nb+1, +—2 tai
1+n 1+n
!
(14b) E f(r-mb=t, +—2
1+n 1+n

jossa yhtdlon vasen (meno-)puoli muodostuu valtion vanhoille maksamista tulonsiirroista

g/1+n ja velan koroista rb ja oikea puoli velanotosta nb sekd nuorilta ¢, ja vanhoilta ke-

rityistd veroista ¢, /1+n.

Valtion mukaan tulo muuttaa my0s kotitalouksien budjettirajoitetta ja pddomamarkkinoiden

tasapainoyhtilsi. Edustavan kotitalouden elinaikainen budjettirajoite on nyt muotoa

t
(15) VTR S S
1+r I+r I+r

Padomamarkkinoiden ollessa tasapainossa sddstdmisen pitdd nyt kattaa investointien i (= nk)
lisdksi myos valtion velanotto d (= nb). Yhtilon (16) oikean puolen muodostavan tarkas-

teltavan sukupolven ensimmadisen periodin budjetissa tiytyy huomioida nyt myds verot.

(16) A+n)k+b)=s(=w—1, —c,).

' K énttasummaveroihin on piddytty puhtaasti esitysteknisisti syisti. Hyvinvointianalyysissa pa-
noshintamuutokset ovat oleellisia, joten kontténd esitettyjen verojen oletetaan siséltdvin myos toimin-
nan tehokkuuteen vaikuttavia osia, kuten kulutus- ja tuloveroja.
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Velkaantumisen vaikutuksia tarkasteltaessa ratkaisevassa roolissa on velan vaikutus verotuk-
sen kautta kotitalouksien tuloihin ja sitd kautta sidstimiseen ja kulutukseen. Toisaalta on
huomioitava velan vaikutukset vallitsevaan korkotasoon ja sitd kautta edelleen kuluttajien
paatoksentekoon. Velkaantumisen aiheuttamia muutoksia kuluttajien kokemassa hoydyssa
mitataan pitkédn aikavilin tasapainossa tarkastelemalla velkatasomuutosten aiheuttamia muu-
toksia muissa tekijoissd. Koska hy6tyfunktio on kulutuksen funktio ja kulutus puolestaan
midrdytyy kédytettdvissd olevien tulojen ja korkotason funktiona, selvidvit hyotymuutoksetkin

ndiden muuttujien reagoinnin kautta.

Tarkastellessaan velkaantumisen vaikutuksia pitkilld aikavililld Diamond erottaa toisistaan
sisdisen ja ulkoisen velan. Vaikka ulkomainen velkaantuminen on mallissa mahdollista, ei
tarkastelun kohteena ei ole varsinaisesti avoin talous. Ulkomainen lainaus on mahdollista ai-
noastaan valtiolle. Tdman lisdksi velkaantuminen ei ole mallissa korkoneutraalia. Velkaantu-
misen vaikutukset eroavat kuitenkin myds ndissd kahdessa tapauksessa. Ulkoisen velan koh-
dalla pitkdn aikavilin vaikutukset syntyvit velan korkomaksujen rahoitukseen keréttavistd
veroista'', jotka maksujen yhteydessi siirtyvit kansantalouden ulkopuolelle. Verot vihentdvit
néin ollen suoraan talouden tuotantopotentiaalia ja edustavan kotitalouden elinkaaren kulu-
tusmahdollisuuksia. Tdmi laskee vilillisesti kédytettdvissd olevien tulojen vihenemisen kautta
kotitalouksien sddstamistd ja vaikuttaa siten pitkilla aikavililld talouden pddomakannan muo-
dostumiseen ja edelleen talouden tuotantopotentiaaliin. Sisdisen velan tapauksessa edellisten
vaikutusten lisdksi pddomakantaa vihentdd myos sddstdjen allokoituminen fyysisen paddoman

sijaan valtion velkakirjoihin. Kun ulkoisen velan tapauksessa kotitalouksien sddstdminen S,

vastaa seuraavan periodin pddomakantaa K, , tulee sen sisdisen velan tapauksessa kattaa

t+1 2

myds periodin aikana liikkeelle lasketut velkakirjat B,,,. (Diamond 1965: 1126, 1137-1143.)

Sddstdjen hajauttaminen pddoman ja velkapapereiden vilille sisdisen velan tapauksessa on
yksi suurimmista eroista hyvinvointivaikutusten muodostumisessa. Kaavassa (17) tdmi ero

tulee ilmi hakasuluissa olevaa kolmatta panoshintojen muutoksesta aiheutuvaa hydtyvaiku-

" Koska vieston mirin, kuten pitklld aikavalilld mm. tuotannon, pddoman ja velankin, oletetaan
kasvavan vakioisella vauhdilla », riippuu velkaantumisen vaikutukset tdysin valitsevasta korkotasosta.
Jos korko ylittdd kasvun, pitdd veroja nostaa (r — n)b vastaavalla midrilld korkomenojen rahoittami-
seksi. Jos korko sen sijaan on kasvunopeutta matalampi, voidaan veroja laskea muiden tekijéiden py-
syessd ennallaan. Jos verot pidetddn ennallaan, velka tavallaan "sy6 itse itseddn”. Uudella velalla pys-
tytdén n > r tapauksessa maksamaan paitsi korot myos lyhentimiin itse velkaa.
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tusta kuvaavaa termid tarkasteltaessa. Kun se ulkoisen velan tapauksessa on aina positiivinen,
ei pasdtelmien teko sisiisen velan tapauksessa ole yhti yksinkertainen. Tehokkaassa tilantees-
sa, jossa korko ylittdd kasvuasteen, kolmannen termin vaikutus voi olla hy6tyd lisddvi tai v-
hentdvd. Kokonaisvaikutus sen sijaan on tehokkaan kilpailun oloissa Diamondin mukaan
hyotyd laskeva molemmissa velkavaihtoehdoissa. Muista yhtdlon (17) termeistd ensimméinen
kuvaa suoraan verojen korotustarpeen ja toinen velasta johtuvan korkomuutoksen vaikutuk-
sen, jonka oletetaan pddoman tarjonnan vidhenemisestd johtuen olevan positiivinen molem-
missa velkavaihtoehdoissa. Diamondin tuloksia analysoitaessa on huomattava, ettd kyseessid
on koko talouden pitkdn aikavilin hy6tymuutokset, eikd hyvinvointivaikutuksia ole tarkas-

teltu sukupolvittain tai lyhyelld aikavélilla. (Diamond 1965: 1137-1148.)

(17) aw__u (r~n)+b£’:+(k— > jﬁl—r-
db o, db 1+7)db

Sukupolvittaisia ja lyhyen aikavilin muutoksia Diamondin mallikehikossa on selvittdnyt mm.
Persson (1985). Periodilla ¢ toteutettava hetkellinen lisdys velanotossa, jota vastaa nuoren
sukupolven verojen lasku, johtaa tarkasteluperiodilla yksinkertaisesti kyseisen nuoren suku-
polven hyvinvoinnin kasvuun. Koska pddoma, korko ja bruttopalkka midrdytyvit edellisen
periodin perusteella, on ainoa vaikutus velanoton lisddmisestd verojen viheneminen vastaa-
valla madrillda. Pddomamarkkinoilla velanoton lisd@minen ndkyy kysynndn kasvuna, mikd
Walrasin tasapainon pitiessi johtaa korkotason nousuun. Korkojen ja palkkojen nousun vai-
kutus hyvinvointiin on siis positiivinen. Seuraavilla periodeilla vallitsee aikaisempaa mata-
lampi pddoma-tyo -panossuhde, miki laskee periodin ¢ +1 nuorten bruttopalkkoja panoshin-
takdyrédd pitkin. Velkasuhteen pitiminen ennallaan tidstd periodista eteenpdin vaatii nyt vero-
jen nostoa, jolla tdytyy kattaa sekd korkeampi velka ettd korko. Nettopalkkojen kokonais-
muutos on periodilla negatiivinen, mutta koska korkotaso on edelleen korkeammalla tasolla
hyStymuutoksen suuntaa on mahdoton arvioida varmasti. Pitkén aikavélin tasapainossa muu-
tokset ovat luonnollisesti Perssonin laskelmissa yhtenevit Diamondin kanssa. Ainut ero las-
kelmien vililld johtuu Perssonin olettamasta kultaisen sdinnén alittavasta pddomatasosta, jon-

ka seurauksena pitkédn aikavélin tasapainossa hyvinvointitappio on kiistaton. (Persson 1985:

69-74.)
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4.1.3 Malli pienelle avotaloudelle

Luopumalla suljetun talouden oletuksesta mallissa pdédstddan ldhemmis todellisuutta. Olennai-
sin muutos suljetun talouden malliin verrattuna on kaikkien taloudenpitdjien piddsy maail-
manlaajuisille tdydellisen kilpailun pddoma- ja hyddykemarkkinoille. Pddoman vapaasta liik-
kuvuudesta ja kansainvélisistd hyddykemarkkinoista poiketen tySvoiman oletetaan olevan

jaykkdd, kotimaahan sitoutunutta.

Limittdisten sukupolvien malleissa ulkomaiden mukaan tulo merkitsee “maailman” jakamista
kahteen osaan: koti- ja ulkomaahan, joka kidytinndssd kasittdad kaikki muut maat paitsi tar-
kastelun kohteen. Kotimaan “pienuus” puolestaan merkitsee maailman hintatason ottamista
annettuna, mikd mallissa ndkyy korkotasojen yhtenevyytend kotimaan ja muun maailman vé-

lill4.

(18) r=r 12

Koska korkotaso on ulkoa annettu (ja tuotannossa valitsee vakioskaalatuotot), médrdytyvat
tuotannontekijéiden panossuhde ja bruttopalkat kotimaan tilanteesta riippumattomasti. Mallin
dynamiikka keskittyy nidin ollen kansantalouden ulkoisen velan ja padomamarkkinoiden ym-

pérille.

Ulkomainen velka voidaan madrittdd talouden sddstamisyhtdlostd. Aikaisemmasta poiketen
sddstdminen madrdytyy nyt kotimaisen padomankysynnén (investoinnit ja velkaantuminen) ja

ulkoisen velan tai ts. nettopadomantuonnin e = ng '* summana.
(19) A+n)k+b+q)=s,(=w—1t, —¢,)
Tasapainossa positiivista nettopddomantuontia/ylijadmaistd pddomatasetta vastaa vaihtotaseen

alijdgma ca (yhtilo 20), jonka avulla ylldpidetdin vakioista tydvoiman méirdin suhteutettua

ulkoisen velan midrdid. Sen sijaan kauppatase tb on ulkoisen nettovelan tapauksessa ylijdd-

'? Kaavoissa kiytetty * viittaa ulkomaihin.
" g :lla merkitiin tyvoiman maariin suhteutettua ulkomaista nettovarallisuutta ja 7 :11 jilleen pit-

kin aikavilin tasapainon toteuttavaa kasvuastetta. Kun ¢ <0, on kansantalous velkaa ulkomaille.
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méinen, jos r>n oletetaan pétevan (21). Kdytdnnossi vaihtotaseen alijdiama tarkoittaa siis
kansantalouden velkaantumista ulkomaille ja sitd kautta taloutta rasittavien korko- ja velanly-

hennysvastuiden syntymistd. (Persson 1985: 74-76.)

(20) ca=e.
2n th=ca—rq=((n—-r)g

Velanoton lisddminen pienessd avoimessa taloudessa johtaa jonkin verran suljetun talouden
tapauksesta poikkeaviin vaikutuksiin. Korkotason méirdytyminen ulkomailla poistaa koko-
naan panoshintojen muutoksista johtuvat seuraukset, miki kdytannéssd pienentdd velasta seu-
raavia hyvinvointivoittoja ja -tappioita. Avotaloudessa sopeutuminen tapahtuu vaihtotaseen
kautta. Velan lisddminen periodilla ¢ laskee periodin nuoren sukupolven veroja ja johtaa
kiytettidvissd olevien tulojen kasvun kautta kulutuksen lisddntymiseen ja hyvinvoinnin kas-
vuun. Sdistdmisen vidhentyminen johtaa puolestaan padoman ylikysyntdén kotimaisilla pda-
omamarkkinoilla. Suljetussa taloudessa tdmai nostaisi korkoja, mutta avotaloudessa ylikysyntd
purkautuu maailman markkinoille. Pddoman ylikysynti johtaa nyt vilittémaisti vaihtotaseali-

jdamain kasvuun.

Seuraavalla periodilla kotitaloudet kohtaavat korkeamman velan hoitamiseksi nostetun vero-
asteen, muttei bruttopalkkojen muutosta. Téstd johtuen nuoret sddstdvidt vahemmin ja vanhat
puolestaan kuluttavat enemmén nuoruusperiodinsa korkeammista sdéstoistd johtuen. Koko-
naisuudessaan sddstdiminen on matalammalla tasolla kuin periodia aikaisemmin, mikd nédkyy
kasvaneena vaihtotasealijddménd. Avotaloudessa sopeutuminen pitkédn aikavilin tasapainoon
tapahtuu tiysin ulkoisen velkaantumisen kautta. Mallissa velanoton jilkeinen uusi tasapaino
saavutetaan veromuutosten kautta jo periodilla #+ 2. Niin ollen on selvdi, ettd velanoton
lisddmiselld pystyttiin parantamaan ainoastaan velanottoperiodilla syntyneen sukupolven hy-
vinvointia. Kaikkien tulevien sukupolvien hyvinvointi laskee kohonneiden verojen vuoksi.

(Persson 1985: 76-78.)

Edelld esitetyt mallit ovat kaikki tarkastelleet velkaantumisen vaikutuksia pienissd talouksis-

sa, mutta malleja on kehitelty mys suurille talouksille. Suurten kansantalouksien'* kohdalla

'* Suuren kansantalouden miiritelmissi yhteni olennaisimpana tekijéni on maan mahdollisuus vai-
kuttaa pastksillddn markkinoiden hintatasoon.
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mallin tulkitseminen on kuitenkin huomattavasti monimutkaisempaa. Persson (1985) on jat-
kanut pienten avotalouksien mallista edelleen koko maailman muodostavan kahden suuren
talouden malliin. Mallissa maiden oletetaan olevan eroavan toisistaan teknologian, preferens-
sien ja alkuperdisen velkatason suhteen. Ainoastaan tydpanos seuraa kummassakin maassa
samaa vakioista kasvua. Oleellista kahden suuren talouden mallissa on vastavuoroisuus. Ko-
timaan vaihtotasealijidmi vastaa ulkomaan vaihtotaseen ylijidmia ja toisen nettovelka toisen
nettosaamista. Hyvinvointitarkasteluissa ainoastaan velanottoperiodilla tapahtuvat muutokset
ovat yksiselitteisid. Velan lisdys kotimaassa johtaa nuoren sukupolven hyvinvoinnin kasvuun
sekd koti- ettd ulkomaassa. Muutosta vilittémisti seuraavan sukupolven hyvinvoinnin muu-
toksen suunta on epdvarma. Pitkélld aikavililld hyvinvoinnin muutoksen suunta riippuu maan
alkuperiisesti asemasta velkojana tai velallisena. Jos velkaa ottava kotimaa on velkoja ja sen
lisiksi ulkomaiset saatavat ovat riittdvin suuret, saattaa velkaantuminen johtaa jopa tulevien
sukupolvien hyvinvoinnin kasvuun. Molempien maiden samanaikainen hyvinvoinnin kasvu ei

kuitenkaan ole pitkilld aikavililla mahdollista. (Persson 1985: 78-82.)

4.2 Menetelmii numeerisiin vaikutuslaskelmiin

4.2.1 Sukupolvitilinpito

Sukupolvitilinpito on suhteellisen uusi, vasta 1990-luvun alkupuolella kehitelty menetelmd
julkistalouden alijdimien mittaamiseen. Menetelmin tarkoituksena on ollut poistaa alijjddmien
vaihtelevien méiritelmien ja arvostusperiaatteiden luomat episelvyydet alijddmien todellises-
sa suuruudessa. Sukupolvitilinpito ilmoittaa nykyarvona kulloisenkin sukupolven edustajan
tulevaisuudessa odotettavissa olevat nettomaksut valtiolle. Menetelmédn kaytto el rajoitu aino-
astaan nykysukupolvien maksujen selvittimiseen, vaan sen avulla voidaan selvittdd myds tu-
levien sukupolvien odotettavissa olevat verojen ja tulonsiirtojen virrat ottamalla huomioon
valtion intertemporaalinen budjettirajoite ja harjoitettava talouspolitiikka. (Auerbach, Gokhale

& Kotlikoff 1994: 75.)

Sukupolvitilinpito perustuu valtion intertemporaaliseen budjettirajoitteeseen. Rajoitteen mu-
kaan valtion nykyisten ja tulevien menojen ja tulojen tulee vastata toisiaan. Velkaantumista
tarkasteltaessa tdmi tarkoittaa sitd, ettd nykyisen velan arvon tdytyy vastata tulevien budjet-

tiylijadmien diskontattua arvoa. Jos valtiolla on velkaa, tiytyy sen budjetin joskus tulevaisuu-
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dessa olla ylijjddmadinen, jotta velka voidaan maksaa takaisin. Sukupolvitilien siséllyttdminen

valtion bud; ettirajoittéeseen rajoitteeseen voidaan ilmaista yhtdlond
D 0 ]

(22) DN 2N =2 G, =W
5=0 s=1 5=t

jossa N, kuvaa vuonna k syntyneen sukupolven nettomaksujen nykyarvoa. Yhtdlén vasen

puoli muodostuu tilli hetkelld eldvien sukupolvien' (1. termi) ja tulevien sukupolvien dis-
kontattujen nettoverojen summasta. Yhteenlaskettujen nettoverojen nykyarvon tulee vastata
yhtédlén oikean puolen muodostavaa valtion kaikkien tulevien menojen G verottomalla ko-

rolla » diskontattua nykyarvoa ja valtion tarkasteluhetken ¢ nettovarallisuuden W erotusta.

Analyyttisesti tarkasteltuna voidaan sanoa, ettd kaikki ne toimenpiteet, jotka johtavat nykyis-
ten sukupolvien nettomaksujen vihentymiseen (esimerkiksi verojen laskeminen lisdvelanoton
seurauksena), lisddvit tulevien sukupolvien maksutaakkaa. Kaytdnndssi sukupolvilaskelmilla
pyritddn numeerisiin ennusteisiin sukupolvien kohtaamista vastuista. Vastuiden laskeminen
edellyttdd useiden tulevaisuutta koskevien oletusten tekemistd ja muuttujien arvojen madrit-
tdmistd. Méadriteltdivd on mm. viestdmiidrien kehitys, korot, valtion varallisuuden arvo alku-
hetkettd ja ennustect tulevista veroista ja valtion menoista. Johtopéitdsten teko yksittdisten
sukupolvien nettomaksujen perusteella on jarkevai vain tarkasteluvuonna syntyneiden ja tule-
vien sukupolvien vililld, koska laskelmissa selvitetddn ainoastaan sukupolvien maksut lop-
pueldmin aikana. Yhdistimilld sukupolvitileihin historiatiedot jo maksetuista nettoveroista

voidaan vertailu ulottaa myds menneisiin sukupolviin. (Auerbach & al. 1994: 78-87.)

Ehdotus perinteisen alijddmékésitteen korvaamisesta sukupolvitilinpitolaskelmilla on herdtti-
nyt niin kannatusta kuin vastustustakin. Sukupolvitilinpidon puolestapuhujat katsovat, etteivét
perinteiset alijddméamittarit kykene antamaan realistista kuvaa harjoitetun finanssipolitiikan
painotuksista nykyhetken ja tulevaisuuden hyvinvoinnin vililld. Samanaikaisesti menetelmén
vastustajat kyseenalaistavat sukupolvitilinpidon kéyttokelpoisuuden laskelmien vaatimien
ennusteiden ja oletusten takia. Kumpaakin alijidmin mittauskdyténtdd on kritisoitu kykene-

mittomyydestd selittdd verojen ja julkisten menojen vaikutuksia yksityiseen sddstdmiseen ja

!> Kaavassa s kiy nollasta elinién maksimiarvoon (D). Niin ollen yhtidlén ensimméinen termi sisil-
tdd kaikkien hetkelld nolla ja sitd aikaisemmin syntyneiden, eli télld hetkelld elavien sukupolvien net-
tomaksut.
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talouden kasvuun. Mittaustekniikoiden paremmuudesta tai edes huonommuudesta ei siis ole
olemassa yksimielisyyttd. Sukupolvitilinpidon kannattajat mydntivit menetelmén sisiltavin
riskialttiita oletuksia esimerkiksi kidytetyn diskonttokoron muodossa (Auerbach & al. 1994:
89), eivdtkd vastustajat tdysin kielld uuden tilinpitomenetelmin tarjoamia mahdollisuuksia

harjoitetun politiikan orientoitumisen tarkasteluun (Haveman 1994: 106). -

Sukupolvitilinpidon puolesta puhuu sen laaja kidytt66notto ympéri maailmaa muutaman vuo-
den sisdlld menetelmén kehittdmisestd. Laskelmia harjoitetun finanssipolitiikan atheuttamista
vastuista eri sukupolvien vilill4 on tehty niin Yhdysvalloissa, Uudessa-Seelannissa, Argentii-
nassa kuin Suomessakin. (Kotlikoff & Raffelhiischen 1999:161.) Sukupolvitilinpidon tuotta-
mat tulokset eroavat huomattavasti tavanomaisista velka- ja alijidmailaskelmista. Hyvid esi-
merkkejd tdssd suhteessa ovat mm. Suomi ja Belgia. Tarkasteltacssa velkaantumista EU-
maissa Suomi on usein tilastojen kirjessd matalan velkaantumisen maana ja Belgia yhdessi
Italian kanssa johdossa velkaantuneimpana. Implisiittisen velan'¢ tapauksessa tilanne on kui-
tenkin pdinvastainen. Velkatilastojen kirjessid on Belgian asemesta Suomi, jonka todelliseksi
velaksi arvioidaan niin 253,2 prosenttia bruttokansantuotteeseen suhteutettuna'’. Belgian vi-
rallinen 120 prosenttia ylittdavi velkasuhde sen sijaan vaihtuu 18,8 prosenttiin. (Raffelhiischen

1999: 168-169.)

Sukupolvitilinpitolaskelmia tulkitessa tulee huomioida, ettd niiden avulla arvioidaan tarkas-
teluhetkelld harjoitetun talouspolititkan kestdvyyttd, eli edellisessd esimerkissd Suomen lu-
vuissa pohjataan vuoden 1995 mukaisen alijddmén toteutumiseen myds jatkossa. Jos laskel-
mat olisi tehty esimerkiksi vuoden 2000 lopussa, jolloin Suomen julkisen sektorin ylijaidma
oli jopa ennityksellisen suuri, todellisen velan arvoksi saataisiin selvidsti pienempi luku.
Muista EU-maista Ruotsin luvut muistuttavat eniten Suomelle esitettyjd. Sen sijaan Irlannissa
virallisesti raportoidusta 72 prosentin velkasuhteesta huolimatta implisiittinen velka oli nega-

tiivinen (Raffelhiischen 1999: 169).

' Implisiittiselld velalla tarkoitetaan juuri sukupolvitilinpidon avulla laskettua velan maaras, joka pitas
sisdllddn myos vdestdrakenteen muutoksesta aiheutuvat lisdkustannukset tuleville sukupolville.

'” Laskelmissa Suomen viralliseksi velaksi ilmoitetaan —8,4 prosenttia, miki ei vastaa julkissektorin
taloudenpidossa vuonna 1995 (n.58%) raportoitua tasoa, vaan julkissektorin nettovarallisuutta. Netto-
varallisuuteen vaikuttaa julkisyhteisdjen bruttovelan lisdksi my6s niiden varallisuus mukaan lukien
valtion omistamat osakkeet, elikerahastojen varat, julkisten organisaatioiden kassavarat ja lainananto.
(Feist, Raffelhiischen, Sullstrém & Vanne 1999: 166.)
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Sukupolvitilinpidon avulla on selvitetty myds sitd, mistd sukupolvien vélinen epédtasapaino
johtuu (Raffelhiischen 1999), ja kuinka sitid voitaisiin tasoittaa (Jigers & Raffelhiischen
1999.) Koko EU:n tasolla voidaan karkeasti sanoa, etti noin kaksi kolmasosaa epitasapai-
nosta johtuu demografisesta muutoksesta ja loppu peritysti velasta.l Suomi on tosin myds tds-
sd suhteessa poikkeava tapaus. Eksplisiittisen velan asettaminen laskelmtssa nollaksi nostaa
todellista velkasuhdetta entisestddn. Vieston rakennemuutoksen eliminoinnin seurauksena
implisiittinen velkasuhde sen sijaan laskee noin 55 prosenttia. Suomessa vuonna 1995 harjoi-
tetun finanssipolititkan voikin ndiden laskelmien perusteella sanoa suosivan nykyisten suku-
polvien hyvinvointia. Tanskassa ja Belgiassa harjoitetun politiikan jatkaminen ilman viesto-
muutoksen ja alkuhetken velan aiheuttamia vaateita johtaisi nykyisten sukupolvien hyvin-

voinnin laskuun tulevien sukupolvien eduksi. (Raffelhiischen 1999: 170.)

4.2.2 Elinkaarisimulaatiot OLG-malleilla

Sukupolvien vilisten jakaumavaikutusten numeeriset OLG-mallitarkastelut pohjautuvat ny-
kypéivdnd ldhes aina Auerbachin ja Kotlikoffin vuonna 1987 esittdimédn malliin. Auerbach—
Kotlikoff -malli (AK-malli) pohjautuu yksinkertaiseen kahden periodin malliin. Se sisédltdé
kuitenkin 55 periodia ja soveltuu siten yksinkertaista mallia paremmin elinkaarisimulaatioi-
hin. Malli muodostuu kotitalous-, yritys- ja julkissektorista, joilla jokaisella on oma epélineaa-
rinen kdyttdytymismuuttujien (kulutus, tydvoiman tarjonta jne.) arvot mairittdvd yhtaléryh-
ménsd. Yhtdl6t muodostuvat ennalta méiritetyistd taloudellisista muuttujista sekd kuluttajien
makutottumuksia ja teknologiaa kuvaavista parametreista. Kaikkien yhtidloryhmien samanai-

kainen ratkaiseminen tuottaa talouden tasapainouran. (Auerbach & Kotlikoff 10987: 26.)

AK-mallissa kotitaloussektori muodostuu joka hetki 55 limittdisestd aikuissukupolvesta, joista
vuosittain yksi kuolee ja yksi syntyy. Uudeksi aikuissukupolveksi katsotaan 21 vuotta tdytta-
neet, joiden kaikkien odotetaan kuolevan 75 vuoden idssd. Lapsia mallissa el joko ole tai hel-
dén tarpeensa sisiltyvit tdysin vanhempien valintoihin. Kuluttajien makutottumukset ovat
identtisid. Ainoastaan taloudelliset mahdollisuudet eroavat eri sukupolvien vililld. Mallissa ei
jdtetd tal saada perint6jd. Kuluttajien maksimoima hyétyfunktio madrdytyy kulutuksen ¢ ja

vapaa-ajan / nykyisten ja tulevien arvojen mukaan. Vuosittainen hy6tyfunktio on muotoa

(23) u, = [C(l‘”l’) + al(l—l/p) ]1/(1—1/p)
t t ¢
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ja koko elinkaaren hy&tyfunktio on

55
(24) U:1/(1~1/7)Z(1+5)_(’_1)u,(1_”7) _

t=1

Funktioissa p on tyon tarjonnan palkkajousto, a kuvaa kotitalouden preferenssejd tyon ja

vapaa-ajan vililld ja & on diskonttaustekiji, joka paljastaa kotitalouden kulutuksen ja vapaa-

ajan aikapreferenssin. Neljds parametri ¥ kertoo kotitalouden kulutuksen intertemporaalisen

substituutiojouston. Sen suuruudesta riippuu myds kotitalouden herkkyys muuttaa sddstamis-

tdan.

Kotitalouden budjettirajoite ilman valtiota médrdytyy nykyisten ja tulevien korkojen r ja

palkkojen w nykyarvoista.

55 t

(25) 2 II+r1 " we (0-1)~¢120

Funktiossa esiintyvid e on erdfinlainen inhimillisen padoman tekijé, jonka muutos kuvaa koti-

talouden ansaintakyvyn muutosta. w, on niin ollen standardipalkka aloittavalle tydntekijélle.

Ty6n tarjonta on mallissa aina positiivinen eli vapaa-aikaa ei voida kysyd yhtd yksikkod

enempédi ts. /, <1 kaikille ¢:n arvoille. (Auerbach & Kotlikoff 1987:27-31.)

Valtion olemassaolon vaikutukset kotitaloussektorin yhtdldihin riippuvat vero- ja tukimuo-
doista. Tulovero vaikuttaa kulutuksen aikapreferenssiin ja palkkatasoon, kulutusvero nimensé
mukaisesti kulutukseen ja molemmat kuluttajien optimaaliseen valintaan ty6n ja vapaa-ajan
vililld. Sosiaalisten tulonsiirtojen vaikutus mallissa riippuu siitd, kuinka tukia ja veroja la-
hestytdén. Palkkaverot voidaan ndhdi pakotettuna sddstdmisend ja tuet Kyseisten sddstdjen
palautuksina. Vaihtoehtoisesti veroja ja tulonsiirtoja voidaan pitdd toisistaan tdysin riippu-
mattomina tekijéind tai jonakin nididen kahden diripddn yhdistelmand. Tulonsiirtojen liittdmi-

nen malliin riippuu joka tapauksessa ratkaisevasti nidista oletuksista.'®

'® Tarkemmin eri vero- ja tukimuotojen littimisesti OLG-malliin ks. Auerbach & Kotlikoff 1987: 32-
35.
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Tuotantosektorilla yritykset toimivat kilpailullisilla markkinoilla. Tuotannossa (Y ) vallitsevat

vakioskaalatuotot ja tuotantofunktion oletetaan olevan CES-funktiomuotoa

(26) Y = A[EK’(I—I/b‘) (- g)L(’Ifl/d)][l/(lﬂ/b‘)] .

Piddoma (K ) oletetaan homogeeniseksi ja kulumattomaksi (arvo ei alene). TySvoima (L)
eroaa ainoastaan tehokkuudeltaan, mikd kdy ilmi ansaintakyvyn muutosparametrista e.
Funktiossa 4 on skaalausvakio eli mallin taloudessa el esiinny teknologista kehitystd. Para-
metri ¢ kertoo tuotannon piddomaintensiteetin ja & substituutiojouston eli pddoma-tyd -suh-
teen prosenttimuutoksen suhteessa palkka—korko -suhteen prosenttimuutokseen. (Auerbach &

Kotlikoff 1987: 35.)

Auerbach—Kotlikoff -malli eroaa yksinkertaissmmista OLG-malleista yritysten investointi-
péitosten osalta. Yleisessd mallissa tyon tai pddoman midrdn muuttuminen ei aiheuta erillisid
sopeutuskustannuksia. AK-mallissa tdmi koskee ainoastaan tyovoimaa. Tasapainotilanteen

korkotaso ei vastaa suoraan pddoman rajatuottavuutta (mpk,), vaan sen suuruus madrdytyy

seuraavien yhtdléiden mukaisesti

(27) r,=(mpk, +q.,,-9,)/q,,
(28) Q1:[(1_ZT/)+(1_Tt)b(]r/Kr)]'

Yhtdlo (28) médrittdd investoinnin /, marginaalikustannuksen ¢,. Marginaalikustannusta
pienentii verotuksessa vihennettdviksi kelpaava osuus z7,, joka on marginaaliveroasteen ,

ja uuden investoinnin vidhennykseen oikeuttavan osuuden z tulo. Kustannusta puolestaan
nostaa investoinnista aiheutuvat erilliset sopeutuskustannukset (yhtdlon toinen termi), joista

on vihennetty verojen osuus. » on jokin teknologian m#ardama parametri.

Julkinen sektori toimii AK-mallissa samoin kuin luvussa 4.1.2. esitellyssd perusmallissa eli se
kerdd menojensa rahoittamiseksi veroja. Julkisen sektorin kulutus kasvaa samaa vauhtia po-
pulaation kanssa, eikd valtion menoilla ole vaikutusta kuluttajien kdyttdytymiseen. Valtion
budjetin tasapaino ei ole mallissa jokavuotinen edellytys, mutta pitkélld aikavililld valtion

menojen tulee vastata tuloja. Intertemporaalinen budjettirajoite on tilldin muotoa
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& ! o)

(29) S +r) -17 =S ([0 +7)"1G, + D, .

o
t= s= =0 s=0

Yhtdlossd T kuvaa jdlleen valtion verotuloja, G valtion menoja ja » diskenttokorkoa. D, on

valtion velkaantuminen tarkasteluhetken alussa. Koska mallissa ei pitkdlld aikavélilld ole
mahdollista, ettd talouden kasvu ylittdd velasta maksettavan koron, ei taloudessa voida loput-

tomasti ottaa uutta velkaa maksamatta vanhaa vilillad takaisin.

Mallin tasapaino 16ytyy ratkaisemalla samanaikaisesti jokaisen sektorin optimaalisia valintoja
kuvaavat yhtilét. Toisin kuin staattisissa yleisen tasapainon malleissa AK-mallin ratkaisuksi
el riitd markkinatasapainojen toteutuminen nykyhinnoilla, vaan ehtojen tdytyy tdyttyd myos
tulevaisuudessa. Itse asiassa yksittdisten tasapainotilojen ratkaiseminen ei ole mahdollista

1lman arvioita tulevaisuuden tapahtumista.

AK-malli on alun perin kehitetty ja parametrisoitu Yhdysvaltojen talouden toimintaa kuvaa-
vaksi, mutta nykypdivand mallivariaatioita 16ytyy huomattavan monelle muullekin maalle.
Esimerkiksi Auerbach ja Kotlikoff ovat itse yhdessd Hagemannin ja Nicolettin (1989) ke-
hittdneet mallia edelleen huomioimaan teknologisen kehityksen, ulkomaisen kaupankdynnin,
perinnonjitén ja valtion kulutuksen sopeutumisen vieston ikdrakenteeseen. Tdmén liséksi
malli on parametrisoitu my&s Japanille, Ruotsille ja Saksalle. Tutkimuksessa on simuloitu
videston rakennemuutosten ja erilaisten politiikkavaihtoehtojen yhteisvaikutuksia talouden

toimintaan.

Kuten yleensd simulointitarkasteluissa taloudellisten vaikutusten tarkastelu on mahdollista
ainoastaan vertailemalla tuloksia erilaisista simulointiajoista johonkin valittuun perussimulaa-
tioon. Auerbach & al. (1989:15-16) ovat valinneet perusskenaarioksi suljetun talouden, jossa
elakkeiden taso ja eldkeikd pysyvit muuttumattomina ja julkiset menot kasvavat ikdryhmittdin
yhtd nopeasti kuin kansantuote. Perusskenaariosimuloinneissa saavutetut tulokset kulutusve-
rojen, sosiaaliturvamaksujen, sdédstdmisen ja reaalisten nettopalkkojen kehityksestd vuosien
kuluessa heijastavat pitkilti maiden vilisid eroja. Esimerkiksi kdytettdvissd olevan reaalipal-
kan myonteistd kehitystd USA:ssa ja Japanissa pitkilld aikavililld voidaan selittdd maiden

Ruotsia ja Saksaa niukemmilla eldke-etuuksilla. Vieston ikdidntymisen vaikutukset nakyvit
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laskelmissa selvimmin siddstdmisen kehittymisessd. Yhdysvalloissa, jossa ikdantyminen on
hitaampaa ja tasaisempaa kuin muissa maissa, sidstiminen vihenee tasaisesti. Sen sijaan Ja-
panissa, jossa vieston ikdrakenteet muuttuvat nopeasti, sddstdmisenkin muutokset vaihtelevat
jyrkasti. Ruotsissa ja Japanissa ikdrakenteen muutos nidkyy selvdsti myds veroasteissa, jotka

saavuttavat huippunsa vanhojen ikidluokan ollessa suurimmillaan.

Vertailuskenaarioissa poliittisilla toimenpiteilld on pyritty keventamain ikddntymisestd tule-
ville sukupolville aiheutuvaa maksutaakkaa. Toimenpiteistd julkisten menojen vakioiminen
per capita -tasolla yksittdisten ikdryhmien sijaan tasaa tulevaa taakkaa vihiten. Eldkkeelle
péddsyidn nostaminen ja elidketukien leikkaus johtavat parempiin tuloksiin eli lisddvit molem-
mat siddstdmistd, reaalipalkkaa ja sen ostovoimaa sekd laskevat kulutusveroja ja sosiaaliva-
kuutusmaksuja perusskenaarion tapauksesta. Eldkeiin muutos ja tukien leikkaaminen johtavat
ainoastaan vuonna 1960 syntyneiden hyvinvoinnin laskuun'®, miké on suora seuraus etuuksi-
en vihenemisestd. Kaikki tulevat sukupolvet sen sijaan hy6tyvit muutoksista. Se, kuinka ta-
saisesti hyvinvointi eri sukupolvien vililld jakautuu, jdd tutkimuksessa kuitenkin epéselvaksi.

(Auerbach, Kotlikoff, Hagemann & Nicoletti 1989:18-21).

Mallin selitysvoiman kannalta mielenkiintoinen huomio oli laskelmissa Ruotsin poikkeuksel-
liset luvut. Palkan ostovoimaa tarkasteltaessa trendi on Ruotsissa vuodesta toiseen laskeva,
vaikka muissa maissa suunta on pdinvastainen. Ruotsissa palkan ostovoima on suurimmillaan
vuoden 1960 sukupolvella. Tutkimuksessa tdtd on perusteltu suurilla eldke-etuuksilla. Muita
nopeammasta eldkeikiisten osuuden lisdéintymisestd ei kuitenkaan ole kyse. Ostovoiman, ku-
lutusverojen ja myds séddstasteen kehitys pysyy Ruotsissa muuttumattomana muutettacssa
tarkastelut suljetusta taloudesta pienen avotalouden malliin. Korkomuutoksilla ei siis olisi
nididen laskelmien valossa mitddn merkitystd talouden kehitykselle —ainakaan maassa, johon

pienen avotalouden médritelmi intuitiivisesti ajateltuna sopii.

Suomessa OLG-mallien kdyttd on tihdn mennessd ollut suhteellisen vahiistd. Ensimmaiset
Suomea koskevat ja Suomessa tehdyt tutkimukset limittdisten sukupolvien tasapainomalleilla
ilmestyivit vasta 1990-luvun puolivilissd. Vuonna 1997 julkaistiin sosiaali- ja terveysministe-
rion sekd Elinkeinoeldmin tutkimuslaitoksen yhteisprojektina syntynyt erityisesti Suomen

talous- ja sosiaalipolitiikan vaikutusten analysointiin kehitetty numeerinen OLG-malli. Ky-

" Eldkei4n nostaminen johtaa my&s vuoden 1985 sukupolven hyvinvoinnin vihenemiseen.
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seistd Lassilan, Palmin ja Valkosen (1997) kehittimidd FOG-mallia (Finnish Overlapping Ge-
nerations Model) ja sitd edeltidneitd sovellutuksia on kaytetty ennen kaikkea ikiintymisen,
verotuksen ja eldkeuudistusten aiheuttamien sukupolvien vilisten tulonjakovaikutusten ja

kokonaistaloudellisen kehityksen arviointiin.

Vaikka Suomea koskevissa laskelmissa ei varsinaisesti ollakaan tarkasteltu velkaantumisen
vaikutuksia tulonjakoon ja talouden toimintaan, on tissi yhteydessi kuitenkin lyhyesti esitelty
tutkimuksissa saatuja tuloksia erilaisten finanssi- ja sosiaalipoliittisten pditdsten ja viestdn
ikd4ntymisen yhteisvaikutuksen synnyttdmistd muutoksista talouden toiminnassa. Vaikuttaes-
saan julkistalouden tasapainoon poliittisilla p4&toksilld on sitd paitsi vaikutusta myds velka-
kehitykseen, ja vaikka velan oletettaisiinkin kasvavan kansantuotteen vauhdilla, sisdltyy las-

kelmiin vdhintddnkin velan korkomaksujen vaikutukset.

Palm (1996) on tarkastellut tutkimuksessaan vuoden 1996 alussa toteutetun eldkepoliittisen
toimenpideuudistuksen -Puron paketin- mikrotaloudellisia kannustinvaikutuksia ja sukupolvi-
en vilisid tulonjakovaikutuksia. Kéytetyssd mallissa valtion talous tasapainottuu arvonlisdve-
romuutosten kautta, ja muut veroasteet, tulovero ja pddomaverot, tulonsiirtojen osuus sekd
valtion velkasuhde on asetettu vakioiksi. Puron paketissa suurimmat muutokset koskivat tule-
van ajan” elikkeen karttumista, 65 ikdvuoden jélkeistd indeksitarkastusta ja eldkepalkan las-
kentaperustetta. Lisdksi lakiuudistukseen sisillytettiin kansaneldkkeen pohjaosan poistami-
nen’'. Tutkimuksessa on tarkasteltu vain elikkeen karttumisen ja indeksitarkastuksen vaiku-

tuksia. (Palm 1996:15.)

Palmin (1996:16-18) mukaan eldkeuudistuksesta kirsivit ainoastaan sen toteutushetkelld 40-
65 vuotta tdyttdneet sukupolvet. Kompensoidakseen elidkeleikkausten aiheuttamia tulomene-
tyksid ndmad lisddvat sddstdmistddn kulutuksen ja vapaa-ajan kustannuksella. Alle 40-vuotiaat
ja tulevat sukupolvet sen sijaan hyGtyvit muutoksista. Suorien tulovaikutusten lisdksi nuoret

sukupolvet padsevit hyStymidan myds vilillisistd pitemmaén aikavilin muutoksista, kuten ve-

?® Tulevalla ajalla tarkoitetaan tyokyvyttomyys- tai varhaiseldkkeelle jadviin mahdollisuutta lukea tyo-
kyvyttdmyystapahtuman ja 65 vuoden idn vilinen aika elidkettd kartuttavaksi ajaksi.

' Vuoden 1996 lakiuudistuksessa tydelikkeen tulevaa aikaa alennettiin aikaisemmasta 1,5 prosentin
vuositasosta siten, ettd eldkettd karttuu 50 vuoden idsté 1,2 prosenttia ja 60 vuoden ién ylittdvéstd
osasta 0,8 prosenttia vuodessa. Tyoeldkkeiden 65 ikdvuoden indeksipainot muutettiin 0,5:std 0,2:een
ansiotasoindeksin muutoksen osalta ja 0,8:aan kuluttajahintaindeksin muutoksen kohdalla. Eldkepal-
kan laskentaperustaksi muutettiin tydsuhteen 10 viimeistd vuotta (aikaisemmin viimeisen 4 vuoden
ansiot paras ja huonoin vuosi pois lukien) ja kansaneldkkeen pohjaosa poistettiin. (Palm 1996:15.)
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roasteen alenemisesta sekd investointien lisddntymisen ja tyovoimakustannusten laskun ai-
heuttamista tuotantovaikutuksista. Tuloksia arvioitaessa on kuitenkin jdlleen huomautettava,
ettd ne kertovat ainoastaan tilanteen muutoksesta edeltdneeseen jérjestelmiédn verrattuna. Eri

sukupolvien “absoluuttinen” hyvinvointi jdi epédselviksi.

Lassila ja Valkonen (2001) tutkivat eldkkeiden rahoitusvaihtoehtojen kestdvyyttd vieston
ikddntyessd tulonjaon ndkokulmasta. Nykyisen jakojirjestelmédn ylldpitiminen suurten ikéd-
luokkien tullessa tukien piiriin aiheuttaa tuleville sukupolville edeltdjidnsd suuremman taakan.
Lisdksi jatkuvasti pidentyvi elinikd ja hyvit mahdollisuudet varhaiseldkkeelle jdéntiin, kas-

vattavat taakkaa entisestidin.

Tutkimuksessa on selvitetty kolmen eri rahoitusvaihtoehdon vaikutuksia. Eldkkeiden sopeut-
taminen elinikddn havaitun kuolleisuuden ja odotetun elidkeajan perusteella lisdd kaikkien
sukupolvien yhteenlaskettua hyvinvointia hienoisesti. Jarjestelma ei kuitenkaan huomioi tys-
voiman vihenemistd, joten eldkejirjestelmin maksukykyisyyden ndkokulmasta tdmi johtaisi
jopa huonompaan tilanteeseen kuin jos jarjestelmédmuutos jatettdisiin toteuttamatta. Eldkkei-
den indeksipainojen sitominen ansiotason asemesta kokonaispalkkoihin johtaa FOG-
laskelmissa eldkemaksujen alenemiseen pitkilld aikavililld jopa 10 prosentilla. Elinikdso-
peutukseen verrattuna tdmi keino hyddyttdd enemmin tulevia sukupolvia, eivitkd nykyiset

sukupolvet kérsi uudistuksesta yhté paljon. (Lassila & Valkonen 2001:6-13.)

Kolmas tutkittu keino on eldkkeiden rahastointi syntyvyyden ja tydikdisen véeston osoitta-
massa suhteessa. Tulokset ovat hyvinvoinnin kannalta 1ihes samanlaiset kuin kokonaistuloon
sidottujen indeksipainojen tapauksessa. Kaikki tulevat sukupolvet hy6tyvdt muutoksesta ja
kérsijoiksi jaavat nykyiset tyontekijdt. Eniten hyvinvointi laskee vuosina 1980-2010 tydeld-
méén siirtyvillda sukupolvilla. Elinikdsopeutuksessa suurimmat tappiot kohdistuvat 1960-1995

tydeldmaéin siirtyville.

Esiteltyjen tutkimusten perusteella voi sanoa AK-mallisimulointien keskittyvin poliittisten
muutosten ja niiden atheuttamien tulonjakovaikutusten tarkasteluun. Laskelmat tehdddn siind
uskossa, ettd nykyisessd tilanteessa tasapuolinen tulonjako eri sukupolvien, varsinkaan ny-
kyisten ja tulevien, vililli ei toteudu. Laskelmilla sitten selvitetddn, kuinka eri politiikka-
vaihtoehdoilla voidaan tulojen jakautumiseen vaikuttaa. Poliittisen padtSksenteon tukena til-

laiset laskelmat ovat tarpeen. Sukupolvindkdkohtien sivuuttaminen péétoksenteossa ei pitkilld
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aikavililld johda kovinkaan suotuisiin ratkaisuihin. Kokonaiskuvaa hyvinvoinnin jakautumi-

sesta tdllaisen tarkastelun pohjalta on kuitenkin mahdoton muodostaa.

AK-mallien heikkoutena, mutta myos vahvuutena on niiden mon.iulotteinen rakenne. Sisil-
lyttdmalld malliin tavanomaista useampia muuttujia ja tekijoitd, saadaan laskelmat tarkem-
miksi ja paremmin kuvaamaan talouden monimuotoisuutta. Mallin laajuus atheuttaa luonnol-
lisesti my0s ongelmia. Teoreettisen mallin kehittdminen toimivaksi kokonaisuudeksi vie run-
saasti aikaa ja numeeristen simulointien toteuttaminen tuottaa vaivaa. Mitd useampia muuttu-
jia malliin sisdllytetddn, sitd suurempia my6nnytyksid joudutaan tekemidn parametrien ja
muuttujien arvojen tarkkuudessa. Moniulotteisuus on haitta myds mallin toiminnan ymmér-
tamisen kannalta. Yksittdisten muutosten aikaansaamien vaikutusten jdljittdminen vaatii luki-

jaltaan suhteellisen paljon.

Seuraavassa luvussa esiteltivd malli on huomattavasti AK-malleja yksinkertaisempi, mutta
silti suhteellisen hyvin talouden toimintaa kuvaava yleisen tasapainon malli. Malli on kehi-
tetty finanssipoliittisten pddtosten ja videstérakenteen muutosten aiheuttamien sukupolvien
vélisten tulonjakovaikutusten tarkasteluun, mutta silld ei kuitenkaan pyritd korvaamaan AK-
mallin kaltaisia laajoja numeerisia limittdisten sukupolvien malleja. Koska tidssd mallikehi-
kossa muutosten syy-seuraussuhteiden selvittiminen on helppoa, tdydentdd se mielekkadsti
laajempien mallien kdytt6d. Lisdksi mallin selked rakenne mahdollistaa sen yhdistdmisen
muihin kasvu- ja elinkaarimalleihin laajempien kokonaisuuksien tarkastelua varten. (Gertler

1997:3.)

4.2.3 Gertlerin malli

Gertlerin (1997) kehittdima yleisen tasapainon malli pohjautuu osittain Blanchardin (1985) ja
Weilin (1989) limittédisten sukupolvien malleihin (Gertler 1997: 1-2). Gertler on tidydentényt
edelld mainittuja malleja ottamalla mukaan tulojen uudelleenjakotarkastelun mahdollistavat
elinkaarioletukset. Mallissa jaetaan AK-mallin tapaan taloudenpitdjan elinkaari tyo- ja eldke-
vaiheeseen. Tyoldiselle madritetddn vakioinen idstd riippumaton elédkkeellesiirtymistodenna-

koisyys (1 - a)) ja eldkeldiselle vakiotodennikGisyys kuolla (1 - y). Niiden perusteella maa-
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raytyvit tySldisten®® ja eldkeldisten toisistaan eroavat rajakulutusalttiudet 9/, i = w,r.
Gertlerin mallissa taloudenpitijien optimointiongelmasta voidaan johtaa hetken ¢ kokonais-

kulutuksen C, litkeyhtdld, joka muodostuu elédkeldisten kulutuksen C; ja tyoldisten kulutuk-

sen C” summasta. Ndmi puolestaan madrdytyvit seuraavasti:

(30) C, =0"(r4 +8S,)
(31) C[\V — 9,‘1’(14’\“ + H’ + S,M?)
0, S};’ g
(32) P =(1-)N,| — |+ &
r/+lgl+l (1+”)’7+1Qm/a)
(33) S =E b S
(I+n)r 1y
(34) H =NW -T + H,
(+n), Q,, /o

Tydikdisen vieston ja eldkeldisten kulutuksen mairddvissd yhtiloissa (30-34) 4 ,i= w,r
viittaa ryhmén hallussa pitdmaiédn varallisuuteen, joka koostuu pddomakannasta (K ) ja julki-

sesta velasta (B ). H, kuvaa tyStulojen nettoarvoa, W, sithen vaikuttavaa palkkaa ja r reaa-

likorkoa. §, on sosiaaliturvamaksujen nykyarvo ja §,” sosiaaliturvamaksujen nettonykyarvo
tyoikéisille hetkelld ¢. Tyovoimaa hetkelld ¢ merkitdin N, :1ld ja sen oletetaan kasvavan
vauhdilla # . Taloudenpitdjien syntyvit mallissa suoraan tyoikéisiksi.  on eldkeldisten suhde

tyoikdisiin eli huoltosuhde. Se saadaan laskettua edelld mainittujen todenndkdisyyksien avulla

yhtdlén (35) mukaisesti.

(35) v=>1-w)/l-y+n).

Sosiaaliturvamaksujen madraytymisyhtdléssd E, on julkisen sektorin hetkelld ¢ maksamat

sosiaaliturvamenot. Yhtilossd (34) Q ,,, on korkojen painokerroin, jonka avulla malliin si-

*2 Merkinnoissi kiytetty ylaindeksi w viittaa tysikiisiin jaindeksi r eldkeldisiin.
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sdllytetddn ddrellisen aikahorisontin vaikutus kulutusalttiuteen sekd aikaisemman tydtulon
preferointi suhteessa myShédisempédidn. Preferointi johtuu paremmista mahdollisuuksista so-
peuttaa kulutusta elinkaaren aikana. Painokertoimen avulla pystytddn selvittimddn myds
tydntekijéiden valtion lainanottokorkoa korkeampi diskonttokorko ((1+n)r,, ,Q, /).

t+1 t+1

(Gertler 1997: 4-11, 21-27.)

Julkisen sektorin tasapainoyhtdlét ovat pitkilti samanlaisia kuin muissakin limittdisten suku-
polvien malleissa. Pitkélld aikavililld vaateena on intertemporaalisen budjettirajoitteen toteu-
tuminen. Yhden periodin budjettirajoite julkisella sektorilla on muotoa

(36) B, =rB +G +E, -T,.

(+1

Tasapainotus tapahtuu mallissa verojen 7, kautta. Muiden tekijéiden bruttokansantuoteosuu-
det ovat vakioisia. Tasapainoyhtédlossd G, viittaa tavanomaiseen tapaan julkiseen kulutuk-

seen, B, velkaan ja E, sosiaaliturvamenoihin.

Tyontekijoiden reaalikorosta poikkeavasta diskonttokorosta johtuen mallissa pystytddn velkaa
lisddmalld stimuloimaan kulutuskysyntédd lyhyelld aikavililla keynesildisen teorian mukaises-
ti. Velkaantumisen vaikutukset varallisuuden jakautumiseen eri sukupolvien vililld johtuvat
puolestaan rajakulutusalttiuden vaihtelusta elinkaaren aikana. Finanssipoliittinen toimenpide,
joka siirtdd varallisuutta elinkaariryhmésti toiseen, muuttaa kokonaistaloudellista kulutusta ja
sdastamistd. Sddstdmisen muutokset vaikuttavat edelleen padomanmuodostuksen kautta talou-
den tuotantokapasiteettiin. Koska viestorakenteen méirittivd huoltosuhde miédrdytyy sa-
moista tekijoistd kuin kulutusalttiuskin, on myds sen vaikutusketju sama. Viestén vanhetessa
yhé useampi kuuluu korkeamman kulutusalttiuden piiriin ja vaikuttaa ndin kéaytoksellddn epa-

suorasti kansantalouden padomanmuodostukseen. (Kilponen, Romppanen 2001: 13-14.)

Mallia on sovellettu Suomen tilanteen tarkasteluun kayttdmailld perusparametrien méaérittami-
seen vuosien 1960-1989 aineistoa. Politiikkaparametreiksi on valittu kyseisten vuosien kes-

kimé#idrdisid arvoja, jolloin julkisen kulutuksen bruttokansantuoteosuudeksi ( 4 ) saatiin 0.15,
sosiaaliturvamenojen osuusparametriksi (¢) 0,10 ja velkasuhteeksi () 0,13. Ajanjakson

keskimiirdinen huoltosuhde oli 0,25, miké toteutuu mallissa, kun todennikoisyys jatkaa tyd-
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eldmiéssd (w ) on 0,979 ja eldkeikiisten eloonjdimistodennikosisyys (7 ) on 0,9214. (Kilpo-

nen & Romppanen 2001: 17.)

Verrattaessa perusparametrisimuloinnin antamia tuloksia tilanteeseen, jossa politiikkapara-

metrit on asetettu vuoden 2000 tilannetta vastaaviksi (z=0,2, £=0,19 ja £=0,44) ja huol-

tosuhde on nostettu 32 prosenttiin, huomataan, ettd talouden pddomaintensiteetti laskee sel-
visti. Pddomaintensiteetin lasku johtaa pitkilld aikavililld tuotantokapasiteetin ja taloudenpi-
tdjien kulutusmahdollisuuksien laskuun. Korkotaso nousee, mikid on seurausta ennen kaikkea
Julkisen velkasuhteen moninkertaistumisesta. Velan hoitomenojen kasvu, sosiaaliturvameno-
Jen lisddntyminen eldkeikiisten lisddntymisen my6td ja tuotantokapasiteetin laskeminen ni-
kyvit kohonneina veroina. Perussimulaation tapauksesta veroaste nousee 25 prosentista 43
prosenttiin, mikd vastaa suhteellisen hyvin todellista verojen bruttokansantuoteosuutta
(46,5%) vuonna 2000. Elinkaariryhmien varallisuussuhteen® muutos on sekin huomattava.
Perusmallissa ikddntyneiden 25 prosentin videstSosuus piti hallussaan 23 prosenttia varallisuu-
desta, kun vuoden 2000 skenaariossa 32 prosenttia omisti varallisuudesta yli puolet. Johto-
péétosten perusteella nykytilanteen jatkuminen johtaisi siis selvésti atkaisempaa huonompaan

tilanteeseen. (Kilponen & Romppanen 2001:17-18.)

Toisena vertailukohteena kokeilussa on vuoden 2030 tilanteen arvioiminen ennusteiden poh-
jalta. Julkisten kulutusmenojen oletetaan kasvavan 22 prosenttiin ja sosiaaliturvamenojen 25
prosenttiin kansantuotteesta eldkeldisten vaatimien tukien ja palvelujen tarpeen kasvusta joh-
tuen. ViestOrakenteen oletetaan muuttuvan pidemmasté eliniédstd ja vdestdnkasvun hidastumi-
sesta johtuen niin, ettd huoltosuhde nousee 55 prosenttiin. Velan kehityksestd on tehty kaksi
erilaista oletusta. Ensimmadisessd vaihtoehdossa velkasuhde pysyy vuoden 2000 tasolla 44
prosentissa ja toisessa vaihtoehdossa velkaa lyhennetiddn valtionvarainministerién tavoitteen
mukaisesti lihelle 10 prosenttia bruttokansantuotteesta.”® Perussimulaatioon verrattuna mo-
lemmissa vuoden 2030 simuloinneissa pdddytdin matalampaan piiomaintensiteettiin ja kor-

keampaan varallisuussuhteeseen, veroasteeseen ja korkotasoon. Rajakulutusalttiuksien suhde

% Varallisuussuhdetta kuvaa liikeyhtils A =0(1-0)A,rA 14

ot t (+] +Cl)[E1 —9;31]//1“_14‘(1—0))’
Jossa 4,,, on eldkeldisten ja tyoikdisten varallisuuden suhde. Suhteen kasvaminen tarkoittaa eldke-

laisten tulojen nousua, miki tyoikidisid korkeammasta rajakulutusalttiudesta johtuen johtaa kokonais-
kulutuksen lisddntymiseen lyhyelld aikavililli, mutta myds sddstimisasteen alenemiseen. Pddoman
syrjdytymisvaikutusten kautta timi johtaa edelleen padomaintensiteetin ja talouden tuotantokapasitee-

tin laskuun. (Gertler 1997: 23-24.)
?* Tarkka velkasuhde laskelmissa on 13 prosenttia.
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laskee, miki johtuu elinidn pidentymisen aiheuttamasta elikeldisten sddstdmisen lisddntymi-
sestd. Tami selittdd myds vuoden 2000 tasoa korkeamman tuotantokapasiteettiennusteen.
Elidkeldisten osuus varallisuudesta kasvaa, miki selittyy eldkeldisten maérdn lisddntymiselld ja
lisaksi siithen perustuvalla sosiaalimenojen kasvulla ja verojen hoﬁsulla. Velan lyhentdmisen
tapauksessa negatiiviset vaikutukset jddvit jonkin verran vaihtoehtoista velkakehitystd vahii-

semmiksi. (Kilponen & Romppanen 2001:18-19.)

4.2.4 Numeeristen menetelmien eroista

Sukupolvitilinpidolla ja numeerisilla tasapainomalleilla saatuja tuloksia vertailtaessa pdddy-
td3n useimmiten samansuuntaisiin lopputuloksiin. Erot johtuvat yksinkertaisesti mallien mit-
taamien asioiden erilaisuudesta. Kun sukupolvitilinpidossa mitataan hyvinvointia nettovero-
maksujen muutoksella, on limittdisten sukupolvien tasapainomalleissa mitattavana kuluttajien
hyvinvoinnin muutokset, jotka puolestaan muodostuvat nettomaksujen muutosten lisidksi

myds panoshintojen muutoksista ja tehokkuusmuutoksista.

Fehrin ja Kotlikoffin tutkimuksen (1995: 13-27) mukaan sukupolvitilinpidon ja AK-mallien
antamat tulokset yhtenevit selkeimmin eldvien sukupolvien vastuumuutoksia tarkasteltaessa.
Eniten eroja syntyy tilanteissa, joissa politiikkamuutokset aiheuttavat suuria vaihteluita vero-
progression asteessa ja talouksissa, joissa padoman sopeutuskustannukset ovat huomattavat.
Pienis avotalouksia tutkittaessa on sukupolvitilinpidossa lisdksi erikseen huomioitava yritys-

verojen kohdistuminen kdytdnndssé kuluttajien maksettaviksi.

Valitettavasti FOG-mallilla ei ole tehty laskelmia velkaantumisen tai velan lyhentdmisen hy-
vinvointivaikutuksista. Niin ollen ei ole mahdollista vertailla vaihtoehtoisilla tulonjakovai-
kutusten mittaamiseen soveltuvilla menetelmilld saatuja Suomea koskevia tuloksia toisiinsa.
Eri menetelmilld tehdyistd tutkimuksista voidaan kuitenkin péitelld, ettd Suomessa véeston
ikdintyminen ja sen mukanaan tuoma valtion menojen kasvu aiheuttaa nuorille ja tuleville

sukupolville suurempia velvoitteita kuin mitd nykysukupolvet ovat kohdanneet.
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5 LIMITTAISTEN SUKUPOLVIEN MALLIEN ONGELMIA

Limittdisten sukupolvien mallien soveltaminen kiiytdntd6n ei ole ongelmatonta. Kuten edelli-
sessid luvussa huomattiin numeerisiin simulaatiomalleihin liittyy 6mat hankaluutensa. Téssd
luvussa tarkastellaan ndiden mallien perustana olevien teoreettisten mallien ongelmia. En-
simmiisessi alaluvussa pohditaan korkojen ja kasvuasteen vilisen suhteen merkitystd hyvin-
vointivaikutusten syntymisessd. Toisessa alaluvussa tarkastellaan perintdjen ja kolmannessa
julkisten investointien sisdllyttimistd malleihin. Neljdnnessd alaluvussa vertaillaan oletuksil-

taan erilaisten OLG-mallien hyvinvointituloksia toisiinsa.

5.1 Reaalikorko ja kasvuaste

Limittdisten sukupolvien malleissa uusklassisen talousteorian mukaiset velkaantumisen vai-
kutukset perustuvat oletukseen talouden kasvuasteen ylittivistd reaalikorosta. Jos talouden
kasvu kuitenkin ylittdd koron eli n > r, niin velanoton lisddminen lisdd my6s hyvinvointia.
Koska talouden kasvu riittdd kattamaan velan korkomaksujen aiheuttamat lisdkustannukset,
veroja ei tarvitse korottaa. Kaikkien sukupolvien kéytettivissd olevat tulot ja hyvinvointi li-

sddntyvat.

Ball, Elmendorf ja Mankiw ovat tutkineet Yhdysvaltojen aineistolla OLG-mallissa vel-
kaantumisesta seuraavien negatiivisten vaikutusten toteutumisen todennakoisyytta®. Tutki-
muksessa velanottopolitiikkaa tarkastellaan uhkapelind. Pelin voitto ja tappio riippuvat satun-
naisesti vaihtelevasta “historian kulusta”, jolla tarkoitetaan talouden kasvun ja velasta mak-
settavan reaalikoron erotusta. Jos talouden kasvu ylittdi korkotason, on pelin tulema positiivi-
nen ja velanoton lisddminen tuottaa talouteen Pareto-parannuksen. Vastaavasti koron ollessa
kasvuastetta korkeampi velanoton lisddminen kasvattaa velkasuhdetta ja johtaa verojen ko-

rotukseen tulevaisuudessa. Ponzi-pelin®® onnistuessa velkaantuminen johtaa investointien syr-

** Tutkimuksen malli vastaa Diamondin (1965) kiyttimaa hystyfunktiota lukuun ottamatta. Hyoty-
funktio on nyt muotoa U, = u(c,) + Ev(c,,,), jossa u ja v ovat aidosti konkaaveja hyotyfunktioita.
¢, kuvaa nuoruusajan kulutusta ja £, odotuksia hetkelld ¢ . (Ball & al. 1995: 15-16.)

2% Ponzi-peli tarkoittaa tilannetta, jossa valtio voi maksaa vanhat velkansa ottamalla uutta. Ndin ollen
talous sddstyy veronkorotuksilta. Sana Ponzi viittaa 1900-luvun alussa Yhdysvalloissa kulutuksensa
jatkuvalla velanotolla rahoittaneeseen mieheen (Fehr 2000: 35).
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jaytymisestd huolimatta kaikkien sukupolvien yhteenlasketun hyvinvoinnin kasvuun ilman,
ettd yksikddn sukupolvi joutuu kirsiméin velasta. Koska valtion velkakirjoihin sijoittamiseen
siséltyy muita pddomasijoituksia matalampi riski, voidaan velanottoa lisddmalld vahentd ku-
lutuksen periodittaista vaihtelua ja lisdtd hyvinvointia. (Ball, Elmeﬁdorf & Mankiw 1995: 19-
20, 27.) |

Tutkimuksessa kidytetyn korko—kasvu -aineiston perusteella todennikoisyys velkataakan syn-
tymiseen vaihtelee 10-20 prosentin vililld riippuen aineistovuosista ja kdytetystd korkosuu-
reesta. Ponzi-peli onnistuu siis vdhintdénkin 80 prosentin varmuudella. Korkeasta todennikoi-
syydestd huolimatta Ball & al. (1995: 34-35) eivit kuitenkaan suoranaisesti véitd velkaantu-
misen olevan hyvidi polititkkaa. He rinnastavat velanottopolitiikan vakuutuksen ottoon: va-

kuutus on tarpeeton niin kauan kuin onnettomuus tapahtuu.

Tutkimuksessa (Ball & al. 1995) saadut tulokset herittivit kysymyksen OLG-mallien sovel-
tuvuudesta velkaantumisesta seuraavien muutosten tarkasteluun. Jos sukupolvimallien perus-
tava oletus ei pidd kdytdnndssd, niin miksi sitd edelleen kidytetdan? Yksinkertaisimmillaan syy
on nihtidvissd korko- ja kasvuaikasarjoissa (LIITE 1). Niitd tarkasteltacssa on selvisti nihti-
vissd muutos korkotasojen ja kasvuasteiden vilisessd suhteessa. Kun kasvuasteet 1980-luvulle
saakka usein ylittivét vallitsevan reaalikorkotason, on tilanne nykypéivédnd toinen. Rahoitus-
markkinoiden ja pddomanliikkeiden vapautuminen seki vakaan inflaatiokehityksen tavoittelu
ovat nostaneet reaalisia korkoja huomattavasti. Ajasta, jolloin velkaongelmat hoituivat kuin
itsestddn korkean inflaation ja negatiivisen reaalikoron ansiosta®’, on siirrytty limittiisten su-

kupolvimallien kriteerit tayttdviin korko—kasvu -asetelmaan.

Vuodesta 1920 vuoteen 1992 ulottuvan historiallisen aikasarjan kéyttd selittdd kuitenkin vain
osan tutkimuksessa saaduista todennékgisyyksistd. Korkojen osalta on edellisen lisdksi huo-
mattava, ettei laskelmissa kdytetty markkinakorkoa, vaan vaihtochtoisesti kolmea erilaista
yhdistelmii valtion velkasitoumuksille todellisuudessa maksetuista koroista. Julkisen sektorin
toiminnan tarkastelussa sovellettavan koron valinta on ongelmallinen, kuten myShemmin kédy
ilmi my6s luvussa 5.3 julkisten investointien merkitysté arvioitaessa. Yleensd ldhdetddn kui-
tenkin siité, ettd julkisen pddoman korko on markkinakorkoa matalampi, mutta silti talouden

kasvuastetta ylempéna.

*” Mm. Suomessa korkean inflaation ja nopean talouskasvun yhdistelmi selittid suuren osan ennen
1990-lukua matalana pysyneesti velkasuhteesta. (Brunila & Kinnunen 1996:18.)
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Kolmas huomion arvoinen seikka tutkimuksessa (Ball & al. 1995) on oletus Ponzi-pelin epé-
onnistumisesta vasta siind tapauksessa, ettd velan suhde bruttokansantuotteeseen ylittdd 100
tai 150 prosentin tason. Kun OECD-maiden julkissektoreiden bruftovelan keskiarvo oli 72.7
vuonna 2000 (OECD, 2001:236), ndin 16yhidn tavoitteen saavuttaminen ei atheuttaisi ongel-
mia edes lyhyelld aikavililld. Jos pelin onnistumisen raja-arvo sen sijaan asetetaan jollekin
selvidsti matalammalle tasolle, pelin epdonnistumisen todennikéisyys kasvaa varmasti esite-

tystd 20 prosentista.

5.2 OLG ja perinnot

Useissa limittdisten sukupolvien malleissa on perusoletuksena, etteivit eri sukupolvet, edes
toisiaan vilittémasti seuraavat, ole millddn tavalla sidottuja toisiinsa. Mallien sukupolvet
kéyttdvit varallisuutensa kokonaisuudessaan itse jattamaitta seuraaville sukupolville konkreet-
tista perintdd talouden tuotantopotentiaalia lukuun ottamatta. Todellisuudessa tdmai ei kuiten-

kaan péde. Perintdj4 jatetddn, olkoonkin, ettd syy tédllaiseen kdyttdytymiseen on epaselvé.

Vanhimmissa valtion velkaantumisen, perinnét ja limittédiset sukupolvet yhdistivissé tasapai-
nomalleissa perintdjen jittdminen johtaa ricardolaisen talousteorian mukaiseen velkaneutrali-
teettiin. Niissd sukupolvien vilinen hyvinvoinnin jakautuminen siilyy muuttumattomana ve-
lanotosta huolimatta. Velkaneutraliteetin ponnekkaimpia puolustuspuheita on Barron (1974)
esittimd ajatus tulevia sukupolvia kohtaan altruistisesti kiyttiytyvistd kotitalouksista. Tdmén
toteutuessa nykysukupolvien ei voi olettaa haluavan hyotyid velanottoon liittyvistd kulutus-
mahdollisuuksien kasvusta tulevien sukupolvien kustannuksella. (Elmendorf & Mankiw

1999: 1640-1642.)

Barron mallissa periodilla ¢ syntyneen kotitalouden kokonaishy6ty ¥, miéridytyy sen oman

clinkaarikulutuksen C, ja kotitalouden jilkeldisten kokeman hyvinvoinnin V,,, perusteella.

t+1
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Perillisten hyvinvoinnin merkitys kokonaishyédyn muodostumisessa riippuu diskonttausteki-

jasta §%®, joka kertoo perinnénjittémotiivin suuruuden.

(37) v, =U(C)+ pr,

+1

Rekursiivisesti sijoittamalla yhtdlostéd (37) saadaan

(38) Vv, =U(C,)+ BU(C,,,) + BU(C,.,) + BU(C,.;) +...,

t+1 t+2
jonka mukaisesti nykysukupolven hyvinvointi riippuu sen oman kulutuksen lisdksi kaikkien
tulevien sukupolvien kulutuksesta. Niin ollen, vaikka velkarahoitteisen verojen alennuksen
seurauksena yksilon elinkaaritulot saattavat kasvaa, pysyvit kotitalouden hyvinvoinnin muo-
dostumisessa huomioitavan “perheen” tulot ennallaan. Sen sijaan, ettd yksilé kuluttaisi vero-
jen alentumisesta syntyvin lisdtulon, hin siédstdd sen ja jattdd perintond jalkeldisilleen kom-

pensoimaan tuleville sukupolville koituvat verot velan takaisinmaksusta. (Barro 1974: 1101-

1106.)

Barron esittdmai altruistinen perinndnjattomotiivi ei ole ainut perint6jen jaton selittdjdksi ni-
metty tekijd. Muita usein kiytettyjd ovat mm. perint6jen jattd “antamisen ilosta” ja ns. strate-
ginen perinndnjattomotiivi. Jalkimmaisessd tapauksessa kotitalouksien jattdmilld perinnoilla
on yhteys perillisten kdyttdytymiseen. Suurempien perintdjen katsotaan motivoivan jalkeldisid
huolehtimaan paremmin vanhemmistaan ndiden vanhuuspidivinid. Tdssd mallissa perint6jd

Jétetddn siis puhtaasti itsekkdistd syistd. (Bernheim, Shleifer & Summers 1985:1053-1058.)

Eri syistd jétettyjen perintdjen liittiminen OLG-mallikehikkoon tuottaa erilaisia tuloksia. Alt-
ruistisesti toimivat kotitaloudet kompensoivat velkaantumisen aiheuttamat veroseuraamukset
kokonaisuudessaan jdttimilld perint6jd tai antamalla lahjoja tuleville sukupolville. Muista
syistd jdtetyt perinnSt eivit sen sijaan yleensd johda neutraaliin tulonjakoonzg. Ero selittyy
hy6tyfunktion suureilla. Altruistisessa mallissa kotitalouden hy&ty kasvaa seuraavien suku-

polvien hyddyn kasvaessa, mutta muissa perinndnjattdtapauksissa perillisilld ei ole merkitys-

*® Diskonttaustekijii ei ollut mukana Barron alkuperiisessa mallissa. Lisdyksen tekivit Buiter (1979)
ja Carmichael (1982) muodostaakseen sidotun optimointiongelman. (Burbidge 1983:223.)

# Altruistinenkaan perinnénjittd ei johda velkaneutraliteettiin, jos velan hoitomaksuihin keritiin tu-
loveroja. (Carmichael 1982: 211.)
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td. Kotitalouden hy6tyd lisdd varallisuus esimerkiksi sen tuoman turvallisuuden ja yksilénva-

pauden tdhden. (Lindbeck & Weibull 1986: 268-269.)

Lindbeck ja Weibull (1986) ovat tutkineet verojen, tulonsiirtojen sekii julkisen velkaantumi-
sen ja velan vaikutuksia sukupolvien viliseen tulonjakoon limittédisten sukupolvien elinkaari-
mallilla. Diamondin mallin tapaan kyseessd on uusklassinen kasvumalli, jossa vdeston kasvu-
nopeus on vakio, yksilot elavat kaksi periodia, tuotantosektorilla vallitsevat vakioskaalatuotot
ja julkinen sektori maksaa konttdsummatulonsiirtoja, kerdd suhteellisia veroja tyo- ja pda-
omatuloista sekéd ottaa ja antaa lainaa pddomamarkkinoilla. Taloudessa on vain yksi hyodyke
eikd siten tarvetta rahapolitiikkaan. Vanha sukupolvi pitd4 hallussaan pddomaa, jonka hallin-
taoikeuden nuoret hankkivat sddstdmalld. Aikaisemmista malleista poiketen kotitaloudet tyds-
kentelevit nyt kummallakin elinperiodilla ja jattdvit perintdjd. Jotta perintdjen jattd elinkaa-
ren lopussa olisi mahdollista, kotitalouden hy6tyfunktiossa on mukana kulutuksen lisdksi yk-
sityinen varallisuus. Perint6j4 jitetdan puhtaasti itsekkiistd syistd. Odotettavissa olevan perin-
ndn oletetaan parantavan ikddntyneiden kohtelua, joten suuri omaisuus elinkaaren lopussa
lisdd hyvinvointia. Altruistista kdyttdytymistd taloudessa ei esiinny. (Lindbeck & Weibull
1986: 272-279.)

Lindbeck ja Weibull olettavat velan lisiimisen johtavan tulonsiirtojen lisaamiseen™ velkaa
vastaavalla summalla. Riippumatta siitd, kohdistetaanko tulonsiirrot nuorille vai vanhoille,
velanotto lisdd tulonsiirtoja saavan sukupolven hy6tyd. Vanhojen saamat tulonsiirrot lisddvit
myds nuorten hyotyd perintdjen kasvaessa. Vanhan sukupolven kulutusalttius ratkaisee nuor-
ten lisihyddyn suuruuden. Jos vanhat kuluttavat kaikki saamansa yliméadrdiset tulonsiirrot,
nuorille jddvit perinnét eivit kasva tulonsiirroista huolimatta. Niin ollen velanoton seurauk-
sena on nuorten palkkojen ja kulutuksen lasku. Pienen avotalouden tapauksessa vanhoille
suunnatut tulonsiirrot lisddvét aina my&s nuorten kulutusta, palkkoja ja hyvinvointia, koska

panoshinnat pysyvét muuttumattomina. (Lindbeck & Weibull 1986: 280-284.)

Pitkalla aikavélilld velan seuraamukset ovat mallissa aina positiivisia, ellei velkaa makseta
takaisin. Jos valtion intertemporaalinen budjettirajoite kuitenkin oletetaan sitovaksi, tdmi ei

ole kestdvd vaihtoehto. Perinnénjitolld voidaan lieventdd velan takaisinmaksusta seuraavia

* Periaatteessa timi ei eroa mitenkiin verojen kevennyksesté, koska molemmat maksetaan kont-
tdsummana, eivitki siten aitheuta tehokkuusvaikutuksia.
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hyvinvointitappioita. Velan kokonaisvaikutukset voivat kuitenkin perinngistd huolimatta olla

myds negatiivisia.

Perintdjen merkitys korostuu kotimaisen velan tapauksessa. Téilldiﬁ velan kielteiset vaikutuk-
set voivat kompensoitua, jos vanha sukupolvi jattad riittdvisti perintdjd. Perintond jitetyt val-
tion velkakirjat ja niille maksettava tuotto korvaavat vihintddnkin osan velan kustannuksista,
cikd velka siten vaikuta nuorten hyvinvointiin yhtd voimakkaasti kuin velan ottaminen ulko-
mailta. Hyvinvointi pysyy mallissa ennallaan eli velkaneutraliteetti toteutuu, jos tulevat vero-
maksut ja tulonsiirrot eivit reagoi velanoton lisdykseen. Jos velkaantumisen seurauksena ve-
roja tdytyy tulevaisuudessa nostaa tai tukia leikata, poikkeavat hyvinvointivaikutukset edelli-
sistd jopa velkaantumisajankohtana eldvien, ja véhintddnkin nuorten sukupolvien osalta.

(Lindbeck & Weibull 1995: 279-286.)

Perinndnjittomotiivia tirkedmpi tarkastelun kohde velkaantumisen tulonjakovaikutuksia tut-
kittaessa on ricardolaisen talousteorian mukaisen kiyttaytymisen ilmentymét todellisuudessa.

Vaikka teoreema on kumottu useita kertoja teoreettisissa ja empiirisissd tutkimuksissa®

, to-
detaan silti usein, ettd pitkdlld aikavililld ricardolainen talousteoria kuvaa paremmin vel-
kaantumisen seurauksia kuin muut teoreettiset kehikot. Titd selitetddn mm. kuluttajien hete-
rogeenisuudella. Osa kuluttajista toimii ekvivalenssiteoreeman mukaisesti tai ainakin jattda
jélkeldisilleen perint6jd. Sadstdminenkin ndyttiisi reagoivan velkaantumisen kasvuun ainakin
poikkeuksellisen velkakehityksen tapauksissa (LIITE 2). Kokonaisuutena ndmé elementit

neutraloivat epitasapainoisen julkistalouden taloudellisia vaikutuksia ja tukevat ricardolaista

ajattelumallia. (Kilponen & Romppanen 2001: 8-10.)

Huomioiden ricardolaista talousteoriaa edustavan Barro-mallin ja uusklassista nikemystd
edustavien OLG-mallien puutteet kdytdnnon kuvaamisessa Mankiw (2000) on kehittédnyt ns.
kuluttaja-sdéstdjd -mallin. Erityisesti mallilla on pyritty muuttamaan kulutuksen ja sddstdmi-
sen intertemporaalinen ajoittuminen paremmin todellisuuteen sopivaksi ja lisddméain perinnét
osaks! talouden normaalia toimintaa. Mallissa kotitalouksien heterogeenisuus on huomioitu
Jakamalla kotitaloudet kahtia pysyviistulohypoteesin mukaan kéyttdytyviin elinkaarikulutta-
jiin ja ns. “kddestd suuhun” -kuluttajiin. Elinkaarikuluttajien toimintapaitokset perustuvat

henkilokohtaisen elinkaarikulutuksen lisdksi myos jilkeldisten kulutusmahdollisuuksiin.

*' Ks. ricardolaista ekvivalenssiteoreemaa tukemaan ja/tai kumoamaan pyrkivisti tutkimuksista esim.
Elmendorf ja Mankiw, 1999.
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“Kédestd suuhun” -kuluttajat sen sijaan elavit likviditeettirajoitteisesti ja kuluttavat jokaisella

periodilla kaikki kiytettidvissd olevat tulonsa. (Mankiw 2000a: 121-122.)

Kuluttajien jakaminen kahteen ryhmién mahdollistaa velkaantumisen tai yleisesti ottaen fi-
nanssipolititkan perinteisen talousteorian mukaiset lyhyen aikavélin vaikutukset. Ricardolai-
sesti kdyttaytyvien kuluttajien toiminnan kautta lyhyen aikavélin vaikutukset voivat kuitenkin

my0s lieventyi tai parhaassa tapauksessa niiden merkitys voi pitkalld aikavililld jopa kadota.

Likviditeettirajoitteisten kuluttajien olemassaolo aiheuttaa kuluttaja—sddstdja -mallissa sen,
ettd finanssipoliittisilla toimenpiteilld pystytddn vaikuttamaan lyhyelld aikavililld voimak-
kaastikin talouden toimintaan. Esimerkiksi velanoton seurauksena lisdéntyneet kiytettavissd
olevat tulot suuntautuvat kokonaisuudessaan kulutukseen. Kulutuksen lisddntyminen pienen-
tdd sddstdmis- ja investointiastetta, mikid puolestaan korottaa pddoman rajatuottavuutta ja kor-
kotasoa. Jos mallissa oletetaan taloudessa kerittivit verot konttisummaveroiksi, toteutuu pit-

kén aikavilin tasapainossa ehto
(39) S k)=p.

Yhtidlén mukaan pddoman rajatuoton f'(k) tdytyy vastata sdistdjien aikapreferenssid p.

Vaikka elinkaarikuluttajat eivdt mallissa reagoikaan verotuksen muutoksiin, saa korkotason
nousu heiddt lisddmdin sddstdmistddn aina niin kauan, ettd tasapainoyhtils jdlleen toteutuu.
Tistd johtuen sddstdmisasteen aleneminen lyhyelld aikavililld el johdakaan pddoman syrjdy-
tymiseen pitkalld aikavililld, vaan mallissa pitee ricardolaisen teorian mukainen taloudellinen

velkaneutraliteetti. (Mankiw 2000a: 122-123.)

Velkaneutraliteetista huolimatta velkaantumisella voi kuitenkin olla vaikutusta talouden tu-
lonjakoon. Velka nimittdin lisdd sddstijien ja laskee “kidestd suuhun” -kuluttajien tuloja pit-
kélld aikavililld velan korkokustannuksista ja verotuksen kohoamisesta johtuen. Pitkilld aika-
vililld my6s pddomanmuodostuksen syrjdytyminen velkaantumisen seurauksena on mahdol-
lista. Tarkalleen ottaen Mankiwin (2000) mallissa syrjiytyminen ei johdu itse velasta vaan
velan hoitamiseksi kerittdvien verojen aiheuttamista talouden toiminnan vaéristymistd. Pitkdn

aikavilin tasapainoa suhteellisen tuloveron 7 tapauksessa kuvaa yhtiléryhmi
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(40) y=fk)

(41) y+wD=rD+g
(42) r=f(k)
(43) Ql-0)yr=p.

Yhtdlo (40) on tuotantofunktio ja (41) julkissektorin budjettirajoite, jossa valtion tulot muo-

dostuvat tuloveroista 7y ja velan merkitsij6iltd perityistd pddomatuloveroista D . Valtion
menot syntyvit velan korkokuluista #D ja muista julkisista menoista g . Yhtilon (42) mukaan

korko vastaa pddoman rajatuottoa ja ryhmén viimeisen yhtdlon mukaan pddoman kokonais-

kustannus vastaa sdidstédjien aikapreferenssid. (Mankiw 2000b: 1-2.)

Yhtélsiden pohjalta on helppo ndhda velan lisddmisen vaikutukset talouteen. Korkeampi vel-
ka johtaa korkeampiin velanhoitomenoihin, joiden rahoittaminen muiden menojen pysyessi
ennallaan johtaa veroasteen nousuun. Yhtéloistd (42) ja (43) ndhddén, ettd veroasteen nosto
laskee verotuksen vidristdvistd vaikutuksista johtuen paddomaintensiteettid pitkélld aikavilil-
14°°. Kuten Diamondin mallissa valtion velkaantuminen johtaa siis tissikin tilanteessa pii-
omanmuodostumisen syrjdytymiseen. Tosin vaikutusmekanismi on selviésti yleisen tasapai-

nomallien tarkasteluista poikkeava. (Mankiw 2000a: 123.)

5.3 Julkiset investoinnit ja hyvinvointi

Kaikissa tdhénastisissa malleissa on yksi merkittdvd puute: ne eivdt huomioi velan kéytto-
mahdollisuutta investointeihin. Lisdvelan kdytto tulonsiirtojen ja julkisen kulutuksen sijaan
esimerkiksi infrastruktuurin tai inhimillisen pddoman lisdidmiseen vaikuttaa yksityisten in-
vestointien tavoin positiivisesti talouden tuotantopotentiaaliin. Investointien vaikutusta velan

hyvinvointivaikutuksia arvioitaessa ei ndin ollen ole sopiva jittdad huomiotta.

Julkisten pddomainvestointien sisdllyttdminen hyvinvointitarkasteluihin ei ole aivan yksin-

kertaista. Ongelmia aiheuttavat investointien méirittely ja mittaus, mutta myds niiden aikaan-

* Yhtiloistd (42) ja (43) seuraa r = p /(1 — 7). Tistd nihdidn (ceteris paribus), ettd verojen kasvu

Jjohtaa koron nousuun. Korkotason nousu vihentii investointeja ja timéi puolestaan madaltaa pitkdn
aikavilin pddomaintensiteettis.
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saamien hyvinvointivaikutusten maéritys. Tutkimuksissa, joissa on selvitetty julkisten inves-
tointien vaikutusta talouden kasvuun ja tuottavuuteen ollaan perinteisesti keskitytty tarkaste-
lemaan investointeja suppeassa mielessid. Néin ollen on huomioitu alnoastaan investoinnit
pddomaintensiiviseen infrastruktuuriin, kuten tie- ja viemiriverkostoihin, rakennuksiin ja tie-
donvilitykseen. Mm. inhimilliseen pddomaan suunnatut uhraukset ovat sitd vastoin jdineet
huomioimatta, mitd perustellaan erottelu- ja arvostusteknisilld syilld. Viahintddnkin yhtd vai-
keaa kuin infrastruktuurina késitettdvan pddoman méiritys on kyseisten investointien arvos-
taminen. Julkisilla investoinneilla tuotettuja hyodykkeitd myydddn harvoin markkinoilla, joten
niiden tuottojen vertaaminen investoinnin kustannuksiin on yksityiselld sektorilla kdytetyn
kustannus-hy6tyanalyysin puitteissa mahdotonta. Hy6tyjen mittaamista vaikeuttaa entisestdén
my6s julkisilla investoinneilla aikaansaatujen vaikutusten luonne. Kyseessd on usein jokin
epakonkreettinen, ei-rahamédirdisesti mitattava suure, kuten kohonnut turvallisuus tai terveys,

puhtaampi ympdristo, ajan siddsto tai jopa ihmishenki. (Gramlich 1994: 1176-1178.)

Limittdisten sukupolvien mallikehikossa julkisten menojen jakaminen kulutukseen C* ja

investointeihin /¥ ndkyy mallissa kokonaistaloudellisten suureiden muodostumisessa. Ai-
emmasta poiketen kokonaistaloudelliset sdistdt, investoinnit, kulutus ja pddoma on nyt jaetta-

va yksityiseen (yldindeksi pr ) ja julkiseen (yldindeksi st ) osaan. Koska julkisella pddomalla
ei kdyda kauppaa markkinoilla, pddomamarkkinoiden tasapainoehto madriytyy edelleen aino-

astaan yksityisen pddoman k*" perusteella.

(44) s, =(L+n)k” +b+q)>

Tuotantofunktio oletetaan lineaarisesti homogeeniseksi tyévoiman sekd yksityisen ja julkisen

piddoman suhteen, joten voidaan kirjoittaa

(45) y=fk",k").

Pienessid avotaloudessa korkotaso miédrdytyy jélleen maailman korkotasosta vastaten yksityi-

sen pddoman rajatuottoa. Myds palkkakustannukset vastaavat aikaisemmin esiteltyjen mallien

* Suljetun talouden tapauksessa yhtilosti jad pois kansantalouden ulkomaista nettovelkaantumista
kuvaava q .
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mukaisesti tyon rajatuottavuutta yrityksen voiton maksimoituessa. Nyt on lisdksi huomioitava

julkisen pddoman tuotto 7, joka midrdytyy yhtdlostd

o,
46 i= -2 (k" ke
(40) 6k”( )

Koska yksityisten yritysten oletetaan joutuvan maksamaan julkisen pddoman kdytdstéd, vastaa

i julkisen pasioman yksikkéhintaa.’* Padomankiytostd maksettavasta korvasuksesta johtuen

pddomatuotot (ik * ) on lisittdvi julkisen sektorin budjettirajoitteeseen (47).
st - N
(47) ¢ +(r—nb-(i—-nk" =t,.

Esitellyssd mallikehikossa ei pystyti tekeméin lopullisia johtopddtoksid velkaantumisen aihe-
uttamista jakaumavaikutuksista. Epdvarmuus on seurausta oletetusta julkisen ja yksityisen
pddoman komplementaarisesta luonteesta. Kaytannossi tdmai tarkoittaa sité, ettd julkisen pda-

oman lisddntyminen johtaa yksityisen pddoman tuottavuuden nousuun eli

2
(48) 9T .
ok " Ok

Julkisten investointien lisddminen johtaa julkisen pidioman tuoton laskuun suhteessa yksityi-
selle pddomalle maksettavaan korvaukseen. Kuluttajien on nyt suhteellisesti kannattavampaa
sijoittaa sddstonsd yksityiselle sektorille. Toteutuessaan tdmi johtaa pdinvastaiseen liikkee-
seen pidomien suhteellisessa tuotossa. Jos ei ole tiedossa, kumpi muutoksista on hallitseva, e1

mydskiin voida paitelld, johtaako investointien lisddntyminen 7 :n nousuun vai laskuun.

Investointien lisdgdmisen vaikutus palkkoihin riippuu julkisille investoinneille maksettavan
koron muutoksen suunnasta alla olevan yhtilon (49) mukaisesti. Koska varmuutta i :n muu-
toksesta ei ole, ei julkisten investointien vaikutusta palkkaan, kdytettédvissd oleviin tuloihin tai

hyvinvointiinkaan voida selvittdd ilman lisdoletuksia. (Fehr 2000: 118-122.)

** Vaihtoehtoisesti voitaisiin olettaa, etti julkisen piioman kiytts on yrityksille ilmaista, jolloin i

tulkittaisiin erdénlaisena varjohintana ja ik* muihin tuotannontekijéihin siséltyvéind maanvuokrana.
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r st af() pr af() st
49 = f(k” k) - L g
(49) we k7K = 2k =

Yleensi oletetaan, ettd julkisten pddomainvestointien valittomat vaikutukset ylittavit vililliset
ja i laskee. Niin ollen investointien lisidminen johtaa palkkojen kasvuun..Palkkojen nousu el
heijastu kokonaisuudessaan kiytettivissd oleviin tuloihin, koska investointien lisidminen
vaikuttaa myds julkisen sektorin kerddmiin veroihin. Jos investointi rahoitetaan velalla ja vel-
kakirjojen maturiteetiksi oletetaan vuosi, joudutaan veroja korottamaan seuraavalla periodilla,
jotta velan aiheuttamista maksuvelvoitteista selvittdisiin. Veroilla on katettava lisdvelalle
maksettava yksityisen ja julkisen pifoman tuottojen erotuksen suuruinen korvaus sekd jul-
kisten investointien tuoton laskusta johtuva korkomenetys. (Fehr 2000: 122.) Jos julkisten
investointien tuotto ylittdd yksityisen pddoman tuoton, on verojen korotustarve pienempi tai
jopa negatiivinen. Empiirisissd tutkimuksissa télle ei kuitenkaan ole 16ydetty vahvistusta,
mistd johtuen julkisen pddoman tuotto oletetaan yleensd yksityisen pddoman rajatuottoa ma-
talammaksi. Tutkimuksissa havaittuja matalampia tuottoja voidaan osittain selittdd niiden
aliarvostuksella. Luonteestaan johtuen kaikkia julkisten investointien tuottoja ei ole kirjattu

bruttokansantuotteeseen. (Gramlich 1994: 1187.)

Yksityistd pddomaa alhaisemmista tuotoista huolimatta julkisen pddoman on useissa tutki-
muksissa osoitettu olevan tuottavaa. Aschauer (1989: 181-197) on 16ytdnyt Yhdysvaltojen
1945-1985 vuosiaineistoa kiyttien viitteitd siitd, ettd varsinkin maanpuolustuksen ulkopuo-
lelle suunnatuilla julkisilla investoinneilla on ollut merkittédva rooli Yhdysvaltojen tuottavuu-
den kehittymisessid. Vastaavanlaisiin tuloksiin ovat pdityneet myds Morrison & Schwartz
(1996: 1102-1107) tutkiessaan julkisen infrastruktuurin merkitystd Yhdysvaltojen valmistus-
sektorilla vuosina 1970-1987. Tukea on saatu my&s uusklassisen teorian mukaiselle oletuk-
selle, jonka mukaan julkiset investoinnit stimuloivat enemmén yksityistd tuotantoa julkinen
kulutus (Aschauer 1987, Aschauerin 1989: 178-179 mukaan). Velan kéyttékohde ei siis néi-
den tutkimusten valossa ole merkitykseton tekijéd velan vaikutuksia arvioitaessa. Investointien

tuotot vihentdvit velkaantumisesta aitheutuvia hyvinvointitappioita.

Positiivinen vaikutus tuottavuuteen ei kuitenkaan ole riittivd syy pitdd julkisia investointeja
kannattavina. Yleensi investointien kannattavuutta arvioidaan selvittdmilld hankkeen nyky-
arvo. Nykyarvon méirityksessd olennaista on diskonttaustekijan valinta. Yksityiselld sekto-

rilla koroksi valitaan usein markkinakorko, jonka katsotaan kuvaavan investoinnin vaihtoeh-
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toiskustannusta. Julkisen investoinnin diskonttaamiseen markkinakorko ei kuitenkaan sovellu,
koska epétdydellisilla markkinoilla hinta ei heijasta investoinnista aiheutuvaa todellista yh-
teiskunnallista rajakustannusta. Lisitessidn markkinakysyntdd julkinen investointi vaikuttaa
my6s markkinahintoihin ja yksityiseen kysyntdin. Niistd hinta- ja kysyntdmuutoksista ai-
heutuu lisdkustannuksia koko yhteiskunnalle. Nimi kustannukset on asetettava puntariin jul-
kisen investoinnin tuottojen kanssa. Diskonttauksessa on huomioitava, ettd julkisen sektorin
toimilla pyritddn usein laajoihin yhteiskunnallisiin tavoitteisiin, jotka poikkeavat yksityisen
sektorin voitontavoittelusta. Ndiden tavoitteiden arvostukseen vaikuttaa olennaisesti kuluttaji-
en halu siirtdd kulutustaan nykyiseltid periodilta tulevalle eli kuluttajien aikapreferenssi.”
Kuluttajien aikapreferenssid onkin markkinakoron rinnalla usein kidytetty julkisten investoin-
tien diskonttokorkona. Perustellusti koroksi voitaisiin valita myos joku muu edellisten yhdis-

telmi. (Tuomala 1997: 306-313.)

Tutkimuksissa optimaaliseksi julkisten investointien diskonttokoroksi on usein saatu joku
markkinakorkoa matalampi korkotaso.>® Matalampaa tasoa on perusteltu mm. talouden tehok-
kuuden ja tulonjaon avulla. Hy6dy1ll4 ja menetyksilld mitattuna nykyiset sukupolvet sdistivit
liian vihin ja jattdvit nédin ollen tuleville sukupolville liian vihin perintdjd. Tdma johtuu siitd,
ettd sddstdmispditostd tehdessddn kotitaloudet vertailevat oman kulutuksensa menetystd ja
jalkeliistensd kokeman hyddyn kasvuun, eivétkd huomioi siddstdmisen lisddmisen positiivisia
vaikutuksia koko kansantalouteen. Vastaavasti tulonjaon nikékulmasta nykysukupolvi kulut-
taa liikaa ja sddstdd liian vdhidn. Tuleville sukupolville jd4 tistd johtuen liian alhainen p&i-
omakanta, eikd tasainen sukupolvien vilinen tulonjako toteudu. Julkinen valta voi vihentdd
niiden tilanteiden toteutumista soveltamalla investointipdétoksissddn matalampaa diskontto-

korkoa. (Tuomala 1997: 313-314.)

Diskonttokorkoa valittaessa olennaisinta on kuitenkin selvittidd, ovatko julkiset ja yksityiset
investoinnit korvattavissa toisillaan. Yleistden voidaan sanoa, ettd julkisen investoinnin kan-

nattavuuskriteerin laskennassa kéytetty diskonttokorko ei saa olla yksityiselld sektorilla kiy-

* Tiydellisilld markkinoilla kuluttajien aikapreferenssi vastaa talouden optimissa péioman rajatuottoa
(eli markkinakorkoa). Niin ollen investoinnin diskonttokoron valinta on yksiselitteinen.

*% Esimerkiksi Sandmo & Dréze (1971:404 ) esittavit epitiydellisilld suljetun talouden markkinoilla
yhteiskunnalliseksi diskonttokoroksi verojen jalkeisen markkinakoron ja aikapreferenssin painotettua
keskiarvoa. Samaan optimaaliseen korkoon epétaydellisilli markkinoilla on padtynyt myds Yoshida
(1986:252-260) limittéisten sukupolvien mallissa, jossa julkisen sektorin pddméirind on edustavan
kuluttajan elinkaarihyddyn maksimointi konttdsummatulonsiirtoja nuorille ja vanhoille sukupolville
myontdmalla.
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tettyd korkeampi (matalampi), jos investoinnit ovat toistensa komplementteja (substituutteja)
Ja osa investoinnin rahoituksesta on hankittu velanottoa lisdamalla. Julkisen ja yksityisen pda-
oman ollessa toistensa komplementteja diskonttokoron tulisi olla jopa Sandmon & Dreézen
(1971: 404) ehdottamaa julkisen pidfdoman yhteiskunnallista Vaihtoehtoiskustannusta mata-
lampi. Komplementtien tapauksessa julkisen investoinnin toteuttaminen ndet aktivoi yksi-
tyistd sddstdmistd yksityisen pddoman tuoton nousun seurauksena. I[lman julkisia investointeja
(esimerkiksi investoinnit liikenneyhteyksiin sekd vedenjakelu- ja viemériverkostoihin) yksi-
tyinen investointi saattaisi jaddd kannattamattomana tekemitti tai johtaa yksityisesti toteutet-
tuna resurssien tehottomampaan kiyttoon. Julkisen ja yksityisen pddoman ollessa substituut-
teja (esimerkiksi investoinnit tuotantolaitoksiin) diskonttokoron tulisi vastata edelld esitettyd
yhteiskunnallista vaihtoehtoiskustannusta. Taydellisen substituution tapauksessa korolla e1
sen sijaan ole mitd4n syytd olla yksityisen investoinnin rajatuottovaatimusta matalampi, koska
talloin julkisen investoinnin voidaan katsoa syrjdyttidvin yksityisid investointeja yhden suh-
teessa yhteen. Matalampien tuottojen hyviksyminen yksityiselle pddomalle saatavien korke-
ampien tuottojen sijaan johtaisi talouden kannalta tehottomaan resurssien kiyttoon. (Burgess

1988: 533-535.)

Edellda on esitetty perusteita sille, miksi julkiset investoinnit tulisi sisdllyttdd esimerkiksi
OLG-malleihin, mutta myds sille, miksi néin ei kidytdnnossd ole tehty. Yksi lisdperuste in-
vestointien poisjéittdmiselle voisi olla investointien suhteellisen pieni osuus kaikista julkisen
sektorin menoista. Esimerkiksi Suomessa investointien osuus julkisista menoista on kahden
viimeisen vuosikymmenen aikana vaihdellut 3-4 prosentin vililld (Mé#ki, Romppanen & Virén
1999: Liitetaulukko 2). Mutta koska mallintamisessa ei yleensakadn ldhdeti litkkeelle tosiasi-
oista vaan oletuksista, ei investointejakaan voi vain vihidisen merkityksen vuoksi jéttdd huo-
mioimatta. Sitd paitsi, jos julkisiin investointeihin lasketaan my&s inhimillisen pddoman ylla-
pitdmiseen ja lisddmiseen tdhtddvit toimet, investointien osuus kokonaismenoista kasvaa sel-
visti. Samoin tekevit mySs investoinneista saatavat tuotot ja hyddyt, ja nédiden arvostuson-

gelmat.

5.4 OLG-mallien vertailua

Mallien vertailu perustuu Diamondin (1965), Perssonin (1985) sekd Lindbeckin ja Weibullin

(1986) tutkimuksissaan soveltamiin malleihin. Velkaantumisen vaikutusten eroja on tarkas-
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teltu suljetussa ja avoimessa taloudessa ulkoisen ja sisdisen velan tapauksessa. Lisdksi on
eroteltu toisistaan suuret ja pienet taloudet sekd vaikutukset lyhyelld ja pitkilld aikavililld.
Koska tarkastelussa on kéytetty tutkimuksissa esitettyja tietoja, on vertailut osittain puutteelli-
sia. Kaavat, joihin vaikutusten suuruusvertailut perustuvat, 16ytyvit liitteistd (LIITE 2-6).

Lutteeseen 7 on lisdksi koottu kaikki yhtdlsiden siséltimit muuttujat selityksineen.

Taulukossa 2 on esitetty velanoton lisddmisestd atheutuvien muutosten suunnat eri malleissa.
Kiytettavissd olevien tulojen (w) ja korkojen (r) muutoksia on tarkasteltu periodeittain. Hy-
vinvoinnin (v) muutokset on puolestaan esitetty velanottoperiodilla, sitd seuraavalla periodilla
Ja uudessa tasapainossa syntyneelle sukupolvelle. Loogisesti (+) ja (-) -merkit taulukossa
viittaavat muuttujan arvon nousuun ja laskuun. Nolla tarkoittaa, ettei muuttujan arvo ole

muuttunut ja ?-merkki, ettei muutoksen suunnasta ole varmuutta.

TAULUKKO 2 Velkaantumisen vaikutukset kiytettdvissd oleviin tuloihin, korkoihin ja hy-

vinvointiin lyhyell4 ja pitkilld aikavilill4.

Diamond Lindbeck & Weibull Persson

Suljettu Suljettu Pieni Pieni Suuri
talous talous Avotalous ® | Avotalous | avotalous
: 3 3 3 8 « )
5312|7574 "5 74 25
0 dw, + + + + + + 0
dro; | + + 0 0 0 + ]+
dv, + + + + +9 +8) +
1 dwisg - ? + + - - -
dris, + + 0 0 0 + +
dvie ? + + + - ? 9
TP dw - - ? + + - - -
dr + + + 0 0 0 + +
dv - | -9 + +9 + -9 ? ?

a) L&W —malleissa oletetaan, ettei tulevat sukupolvet joudu maksamaan velasta seuraavia korkomaksuja.
b) Pienen avotalouden tarkastelut on tehty olettaen, ettd jokainen sukupolvi jittdd positiivisia perintgja.
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¢) Diamondin mallissa hyvinvointitappio on pienempi ulkomaisen velan tapauksessa.

d) L&W -mallissa kotimainen velka on ulkomaista velkaa korkeampaan hyvinvointiin.

e) Hyvinvoinnin muutokset avotaloudessa ovat pienempii kuin suljetussa taloudessa.

f) Koron muutos suurissa avotalouksissa on pienempi kuin suljetussa taloudessa. Muutos on yhti suuri
koti- ja ulkomaassa. :

g) Hyvinvointi kasvaa suurissa avotalouksissa suljettua taloutta vihemmain. Kotimaan hyvinvointi
nousee ulkomaata enemmén.

Kaikki tarkasteltavat mallit ovat kahden periodin OLG-malleja, joissa velanoton lisddminen
Jjohtaa velanottoperiodin nuorten saamien tulonsiirtojen kasvuun tai kénttdsummaverojen las-
kuun velkaa vastaavalla médrilla. Velanottoperiodista eteenpdin velkasuhde pysyy vakiona eli
kdytdnnossd velanotto seuraa periodista ¢ +1 alkaen kansantalouden kasvua. Niin ollen tule-
vien sukupolvien taakat” muodostuvat yksinomaan velan korkomaksuista, eivit velan lyhen-

nyksist.

Diamondin ja Perssonin mallit ovat perusoletuksiltaan melko samanlaisia’’, joten niiden ver-
tailu on suhteellisen vaivatonta. Lindbeckin & Weibullin (L& W) mallit sen sijaan eroavat
muista selvdsti. L&W -malleissa talous on stationaarinen, kotitaloudet tydskentelevdt mo-
lemmilla periodeilla, hyotyfunktioon sisdltyy kulutuksen lisdksi myds varallisuus ja kotitalou-
det jattavit perint6jid. Koska tySpanos jakautuu molemmille elinperiodeille, voivat sukupolvet
omilla p#atoksillddn vaikuttaa seuraavan periodin palkkatasoonsa. Téstd johtuen velanoton
vaikutukset kiytettivissd oleviin tulothin eivit L& W -malleissa aina ole selvid. Diamondin ja
Perssonin malleissa sukupolven palkkataso midraytyy edellisen sukupolven jédlkeensd jatti-
méistd padomatasosta, joten muutoksetkin ovat yksiselitteisid. L& W -malleissa kdytettdvissd
oleviin tuloihin vaikuttavat verojen ja bruttopalkkojen lisdksi myds saadut perinnét. Perinto-
jen suuruus riippuu vanhan sukupolven kulutusalttiudesta, joten yksiselitteisten tulovaikutus-

ten 16ytdminen vaatii lisdoletusten tekemisti.

Velanottoperiodilla hyvinvointivaikutukset ovat kaikissa malleissa positiivisia. Eniten hyvin-
vointi kasvaa suljetun talouden tapauksessa, jossa hyvinvointia lisdd verovihennyksen lisdksi
siddstoille maksettavien korkotulojen nousu. Pienessd avotaloudessa korko ei muutu, joten
hyvinvointi vaikutukset jddvit matalammiksi. Suuressa velkaa ottavassa avotaloudessa hyvin-

vointi kasvaa pientd avotaloutta enemmdn mutta vadhemmén kuin suljetussa taloudessa. Suu-

*” Talous kasvaa vauhdilla #, vain ensimmiisell periodilla tydskennelldn, hySty on funktio elinkaa-
rikulutuksesta, eikd perintojen jétto ole mahdollista.
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rissa talouksissa koron méadrdytymiseen vaikuttaa myos ulkomaisen pddoman méadrd, joten
korko sopeutuu velanottoon suljettua taloutta maltillisemmin. Suurten talouksien kohdalla on
huomattava, ettd toisen maan velkaantuminen johtaa ensimmdiselld periodilla nuoren suku-
polven hyvinvoinnin nousuun molemmissa maissa. Koska kotimaan velanotto ei ulkomaassa

johda veromuutoksiin, jd4 hyvinvoinnin kasvu ulkomaassa pienemmiksi. -

Kuten taulukosta 2 kdy ilmi, vilittémasti velanottoperiodia seuraavalla periodilla ja uudessa
tasapainossa syntyneiden sukupolvien hyvinvoinnin muutokset vaihtelevat malleittain. Dia-
mondin suljetussa taloudessa muutokset jaavit sopeutusuralla epdselviksi vastakkaissuuntai-
sista korko- ja tulovaikutuksista johtuen. Mallin perusteella on mahdoton médrittdd, kuinka

moni sukupolvi velasta kérsii. Pitkéllad aikavalilld hyvinvointi kuitenkin laskee varmuudella.

Lindbeckin ja Weibullin suljetussa taloudessa hyvinvointi kasvaa, mutta tulomuutos jii epi-
selvéksi. Tasapaino saavutetaan L&W -malleissa jo periodilla ¢ + 2, joten sukupolven 7 +1
tarkastelu on riittdvd myos pitkdd aikavélid koskevien johtopddtdsten tekoon. Suljetussa ta-
loudessa koron nousu laskee reaalipalkkoja panoshintakdyrdd pitkin, mutta sukupolven kdy-
tettdvissd oleviin tuloihin vaikuttavat nyt my6s perinnét. Jos velkaa ottanut sukupolvi jattdd
riittdvisti perintdjd, vol myos ¢ +1-sukupolven kéytettdvissd oleva varallisuus kasvaa. Avo-
talouden tarkasteluissa on ldhdetty siitd oletuksessa, etté jitettdvit perinnét ovat aina positiivi-
sia. Koska sukupolvet eivit Lindbeckin ja Weibullin mallissa joudu hoitamaan edes velan
korkomaksuja, ei velkaantumisen seurauksena koeta kdytettdvissd olevan varallisuuden las-

kua. Pdin vastoin velka johtaa myds tulevien sukupolvien hyvinvoinnin kasvuun.

My®és Perssonin pienessé avotaloudessa velanotosta aiheutuva epétasapaino stabiloituu jo pe-
riodilla ¢ + 2. Téssd tapauksessa sopeutus toteutuu kuitenkin ulkomaisen velkaantumisen ja
vaihtotasealijadmin kautta. Korko pysyy avotaloudessa ennallaan, joten kaikkien tulevien
sukupolvien hyvinvoinnin lasku johtuu pelkéstidin kohonneen velkasuhteen korkomaksuihin
kerittdvien verojen noususta. Korkovaikutuksen puuttumisesta johtuen myds negatiiviset hy-

vinvointivaikutukset jadvit suljettua taloutta pienemmiksi.
Suurissa avotalouksissa velkaantumisen hyvinvointivaikutukset riippuvat talouksien keskinii-

sestd asemasta velallisena ja velkojana. Jos velkaa ottanut kotimaa on velkoja ja saamisia ul-

komaalta on riittdviésti, voi velkaantuminen nostaa tulevien sukupolvien hyvinvointia koti-
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maassa. Pitkdlld aikavililld velka johtaa kuitenkin hyvinvoinnin laskuun véhintdén toisessa

maassa. (Persson 1985: 81.)

Perintdjen jittdminen muuttaa oleellisesti Diamondin tekemii johtopddtoksid ulkoisen ja si-
sdisen velan “paremmuudesta”. Diamondin suljetussa taloudessa ulkoinen velka johtaa tar-
kasteltavan sukupolven kannalta pienempéin hyvinvointitappioon kuin kotimainen, vaikka
koko kansantalouden kulutusmahdollisuudet siilyvitkin ennallaan. Koska mallissa ei ole pe-
rint6jd, sukupolven kannalta on merkityksetontd, kuka velan korot ja pddomamaksut kuluttaa.
Sukupolven hyvinvointi laskee, koska sisdisen velan tapauksessa korko nousee ulkoista ve-
lanottoa enemmin ja johtaa vastaavasti suurempiin menetyksiin palkoissa ja hyvinvoinnissa.
Lindbeckin ja Weibullin malleissa tilanne on pdinvastainen, koska velka tai ainakin osa siitd

palautuu perintd)ja jatettdessd uuden sukupolven kulutettavaksi.

Mallien vertailuista kdy selviksi, ettd tehdyilld oletuksilla ja malleihin valituilla muuttujilla
todellakin on merkitystd muodostuvien velkavaikutusten suuntaan ja suuruuteen. Erottelu
suljettuihin ja avoimiin talouksiin ei ehkd nykypiivini ole erityisen relevanttia, mutta perin-
nénjatén sisillyttdminen malleihin sen sijaan on. Perinnét lieventdvit selvisti velasta aitheutu-

via tulevien sukupolvien hyvinvointitappioita.
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6 JOHTOPAATOKSIA

Valtion velkaantumisen ja hyvinvoinnin vilinen yhteys on taloustieteesséd selvittimaton kiis-
takysymys. Eri koulukuntien ndkemyserot velkaantumisen vaikutﬁksista ovat huomattavia.
Keynesildiset korostavat lyhyelld aikavililld seuraavia talouden toimintaa aktivoivia vaiku-
tuksia. Uusklassisessa talousteoriassa velka aktivoi taloutta lyhyelld aikavililld, mutta syr-
jayttad pitkilld aikavililla pidoman muodostusta ja laskee siten talouden tuotantopotentiaalia.
Ricardolaisen talousteorian kannattajat puolestaan uskovat, ettei velka vaikuta taloudenpitdji-

en toimintaan. Siten velalla el myGskdin ole mitddn kokonaistaloudellisia vaikutuksia.

Sukupolvien vilisen tulonjaon liittdiminen velkaantumiskysymykseen johtaa samanlaisiin
pohdintoihin kuin velkaantumisen kokonaistaloudellisten vaikutusten kohdalla. Usein koros-
tetaan uusklassisen teorian mukaista ndkemystd, ettd velkaantuminen syrjdytyvin pddoman-
muodostuksen kautta laskee talouden tulevia tuotantomahdollisuuksia ja siten myds tulevien
sukupolvien hyvinvointia. Koska edustavan kuluttajan malleissa eri sukupolvia ei erotella
toisistaan, on sukupolvien vilisen tulonjaon selvittimiseksi kehitetty erityisid menetelmid.
Viime vuosina suosiota on saanut sukupolvitilinpito, jonka avulla mitataan er1 sukupolvien
elinkaarensa aikana valtiolle maksamia nettomaksuja. Toinen usein kiytetty menetelmi on
limittdisten sukupolvien tasapainomallit. OLG-mallien erityispiirteend on useat samanaikai-
sesti eldvit sukupolvet, jotka mahdollistavat velkaantumisen vaikutusten tarkastelun sukupol-

vittain elinkaaren eri vaiheissa ja eri pituisilla aikavileilla.

Sukupolvien viliset tulonjakovaikutukset muodostuvat velkaantumisesta vilittdmaisti seuraa-
vista veromaksujen ja tulonsiirtojen muutoksista sekd vilillisesti panoshintojen muutoksista ja
ndiden molempien aiheuttamista muutoksista kuluttajien kédyttdytymisessd. Sukupolvitilinpi-
don avulla pystytdén huomioimaan ainoastaan velkaantumisen valittomét vaikutukset, OLG-
malleilla sen sijaan my06s vililliset. Tamaé el kuitenkaan takaa OLG-mallien paremmuutta su-
kupolvitilinpitoon nihden. Sukupolvitilinpidon laskelmiin rinnastettavat numeeriset OLG-
mallisimulaatiot ovat erittdin ty6léitd tuottaa. Jotta mallit saataisiin kuvaamaan todellisuutta
realistisesti, tdytyy laskelmia varten selvittdd huomattavan monia muuttujien ja parametrien
arvoja ja saada ne toimimaan mallin vaatimusten mukaisesti. OLG-mallisimulaatioiden poh-
jalla on tdmin lisdksi aina analyyttinen malli, joka perustuu lukuisille todellisuutta pelkisti-

ville oletuksille ja arvostuksille.
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Analyyttisissa OLG-malleissa perusoletuksena on, ettd valtion velasta maksettava reaalinen
korkotaso ylittdd talouden kasvuasteen, ja ettd valtion tiytyy pitkilla aikavililli maksaa ker-
ran ottamansa velka takaisin budjettiylijdédmilld. Niin ollen velkaantuminen johtaa tulevai-
suudessa verojen nostoon tai tukien leikkauksiin. Kdytdnngssa korko-oletus et ole ollut kovin
pitdvi pitkalld aikavililld tarkasteltuna. Pddomamarkkinoiden vapautuminen ja sitoutuminen
EMU-alueen yhteiseen, vakaaseen inflaatiokehitykseen pyrkivddn rahapolititkkaan vahvistaa

kuitenkin korko-oletuksen pitdvyyden todenndkdisyyttd jatkossa.

OLG-mallien selvimpii epdrealistisuuden ldhteitd ovatkin oletus kuluttajien homogeenisuu-
desta ja perinnonjitén sekd julkisten investointien puuttuminen malleista. Perint6jen ja in-
vestointien pois jdttdminen korostaa velkaantumisen negatiivisia vaikutuksia tulevien suku-
polvien hyvinvointiin. Kdytdnndssi perintdini siirtyy sukupolvelta toiselle paljon muutakin
kuin talouden tuotantokoneisto ja fyysinen pidoma. Jétetyt perinnét tasoittavat néin ollen ve-
lan tulonjakovaikutuksia. Oletus homogeenisista kuluttajista sulkee mallista sukupolvien si-
sdisen tulonjaon sekd sen tosiseikan, ettd osa kuluttajista toimii velkaantumisen yhteydessid
ricardolaisen talousteorian mukaisesti. Sddstdmisen lisdidminen kulutuksen siyjaan vdhentdd

sekin velan negatiivisia vaikutuksia talouden tuotantopotentiaaliin.

Limittdisten sukupolvien malleissa ei myoskddn erikseen kiinnitetd huomiota velkarahoituk-
selle vaihtoehtoisen verorahoituksen aiheuttamiin kokonaistaloudellisiin kustannuksiin. Sel-
vitettdessid edustavan sukupolven hyvinvoinnin kannalta optimaalista velkaantumista verra-
taan toisiinsa verotuksen aiheuttamia vdiristymii vero- ja velkarahoituksen tapauksissa. Hy-
vinvointitappiot minimoituvat, kun verotuksen atheuttamat véiristyvit ovat minimissdén. Toi-
sin sanoen optimaalista velkaantumista valittaessa ratkaiseva tekijéd on tyon tarjonnan reagoi-
minen verotuksen muutoksiin. Jos ty6n tarjonnan verojousto on suuri, voi velkaantuminen
negatiivisista vaikutuksistaan huolimatta johtaa koko kansantalouden hyvinvoinnin kannalta

parempaan lopputulokseen.

Yleensd OLG-malleissa korostuu julkisen sektorin toiminnan aiheuttamat tehottomuuteen
johtavat viiristymit. Malleissa huomioidaan verotuksen aiheuttamat kustannukset, mutta ei
valtion menoista syntyvii tuottoja. Julkisten investointien sisdllyttiminen OLG-malleihin las-
kee perintdjen tavoin velkaantumisesta aiheutuvia kustannuksia. Yksityisen ja julkisen pdi-
oman ollessa toistensa komplementteja, voi perustellusti viittdd julkisten investointien jopa

lisddvin yksityisid investointeja niiden syrjdytyksen sijaan. Julkisen toiminnan tuottoja pitdisi
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investointien lisdksi liittdd myos joihinkin tulonsiirtoihin. Lienee perusteltua olettaa, ettd in-
himillisen pddoman ylldpitoon tihtdivit toimet, kuten tulonsiirtoihin sisiltyvit opintotuet ja
aktiivinen tydvoimapolititkka vaikuttavat positiivisesti talouden tuotantopotentiaaliin pitkélld

aikavililla.

Vaikka velan aiheuttamien sukupolvien vilisten jakaumavaikutusten numeeriseen mittaami-
seen kehitetyt menetelmit eivit taytd kaikkia luotettavuudelle asetettavia kriteereitd, et niitd
kuitenkaan pidd tdysin sivuuttaa. Ennustaminen perustuu arvioihin, eikd arviota ldhemmiksi
tulevaa totuutta pddstd koskaan yrityksistd huolimatta. Sukupolvitilinpito ja OLG-
mallisimuloinnit soveltuvat suuntaa-antavina laskelmina poliittisen paitdksenteon tukemi-
seen. Sukupolvitilinpidolla voidaan arvioida harjoitetun finanssipolititkan suuntautumista. Eri
sukupolvien nettomaksut paljastavat, minkid sukupolven hyvinvointia nykyiselld politiikalla
ajetaan ja mihin samaa linjaa jatkamalla pdidytddn. Elinkaarisimulaatiot sopivat puolestaan
tilanteisiin, joissa havaittuun talouspoliittiseen ongelmaan kaivataan pitkélld aikavalilld kesta-
véd ratkaisua. Simulaatioiden avulla voidaan verrata eri ratkaisuvaihtoehtojen atheuttamien

kustannusten ja hy6tyjen kohdistumista eri sukupolvien vilill4.

Sukupolvitilinpito ja numeeriset OLG-simuloinnit tuovat tulevien sukupolvien hyvinvoinnin
mukaan paitdksentekoon nykyisten sukupolvien rinnalle. Niin ollen ne tukevat kestdvén fi-
nanssipolitiilkan harjoittamista. Koska esimerkiksi Suomen oloissa pelkkien EMU-
tasapainokriteereiden toteuttaminen ei laskelmien mukaan riitd kestdvdn finanssipolititkan
toteutumiseen (Brunila & Kinnunen 1996:22), on numeeristen laskelmien tarjoama lisdinfor-

maatio tarpeen.

Yksinkertaiset kahden periodin OLG-mallit soveltuvat sen sijaan velan syy—seuraus -suh-
teiden selvittdmiseen. Vaikutusten arvioinneissa malleihin tulisi kuitenkin sisdllyttid myds
perinndnjatts tai heterogeeniset kuluttajat, seki erotella toisistaan velan vaihtoehtoiset kaytto-
kohteet. Julkisten investointien ja perintdjen sisillyttiminen malleithin muuttaa saatuja tulok-
sia siind misséd erottelu suljettuihin ja avoimiin tai pieniin ja suuriinkin talouksiin, eiké niitd

realistisen kuvan nimissi saisi mallituksessakaan unohtaa.
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LIITE 1 Julkinen velka, reaalikorko ja talouden kasvu Suomessa vuosina 1961-2000

(Kilponen & Romppanen 2001:4).
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LITE 2 Julkisen talouden ylijaama (%/bkt) ja kotitalouksien sédstdmisaste Suomessa 1975-

2000 (Kilponen & Romppanen 2001: 9).
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LIITE 6 Velkaantumisen vaikutukset nettovarallisuuteen, korkoihin ja hyvinvointiin Lind-

beckin ja Weibullin mallissa.
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LIITE 7 Diamondin, Perssonin seké Lindbeckin ja Weibullin malleissa kdytettyjen muuttu-

Jien ja merkintGjen selitykset.

a kotitalouden varat

a™ sukupolven ¢ saamat perinndt (L&W)

c kotitalouden kulutus

C(w,r) kulutusfunktio

C, kulutuksen palkkajousto

C, kulutuksen korkojousto

e kansantalouden ulkomainen velkaantuminen
f tuotantofunktio

Ju koron jousto pddoman suhteen

g velanotto

k tuotannon pddomaintensiteetti (K /L)

K pddoma

L tyovoima

n talouden kasvuaste

Do periodin ¢ +1 odotettu/toteutunut hintataso (riippuen tarkasteluhetkestd)
r korkotaso

S kotitalouden sddstot

T tulonsiirrot

U(c,,c,,,) suorahydtyfunktio

u(c,a) suora hyo6tyfunktio

v=V(w,r,, ) epdsuora hyotyfunktio (Persson)
Vir+1) redusoitu epésuora hyotyfunktio (L& W)

w reaalipalkka /kdytettdvissd olevat tulot (Persson)

w kiytettivissi olevat tulot (Diamond)

o kulutusalttius

A ensimmaiisen elinperiodin osuus kotitalouden ty6n tarjonnasta (yhteensi 1)
T veroaste

v(w, p,,,) epdsuora hyStyfunktio (L&W)

w kotitalouden elinkaaren varallisuus

Q varallisuusfunktio

¥ piddoman ylitarjonta

Lisiksi pienilld kirjaimilla viitataan tydvoiman m#irilld sopeutettuthin muuttujiin.
yldindeksi  sukupolvi
alaindeksi  aika/periodi

* ulkomaihin liittyvd muuttuja
~ seuraavaa periodia koskeva ennuste
dja’ differentiaali

0 osittaisdifferentiaali



